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Aos meus avos. A minha mae.



Resumo

O objetivo deste trabalho de investigacdao consiste em determinar o valor da empresa
Jeronimo Martins e o preco de cotacdo das suas agoes.

Os métodos de avaliacdo utilizados foram os seguintes: método dos cash flows
descontados (fluxo de caixa livre para a empresa, para os acionistas, ética dos dividendos) e
o método de avaliacdo relativa. Em relacdo ao método de avaliagdo relativa, recorreu-se ao
PER (Price to Earnings Ratio), PBV (Price to Book Value) e PS (Price to Sales).

Para além disso, foi realizada uma analise de sensibilidade, com o intuito de determinar
o efeito das variagGes das variaveis chave no preco final por agdo e avaliar a robustez dos
resultados.

Por conseguinte, estimou-se que o valor da Jerénimo Martins é igual a 20.110.445
milhares de euros, através do método do fluxo de caixa livre para a empresa, com um Price

Target de 31,12€, recomendando-se a compra de agdes.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas; Método dos cash flows descontados; Jeronimo

Martins; Avaliagdo relativa; Analise de sensibilidade.



Equity Research of Jeronimo Martins

Abstract

The main goal of this study is to determine the Jerénimo Martins’ firm value and,
therefore, the value of its shares.

The valuation methods used were the following: discounted cash flow method (free cash
flow to the firm, free cash flow to equity, dividend perspective) and the relative valuation
(market multiples method). Regarding the relative valuation method, the PER (Price to
Earnings Ratio), the PBV (Price to Book Value) and the PS (Price to Sales) were used.

In addition, a sensitivity analysis was made, in order to determine the effect of changes
in key variables on the final share price and measure the robustness of the results.

Therefore, it was estimated that Jerdnimo Martins’ firm value is equal to 20.110.445
thousand euros, using the free cash flow to the firm, with a Price Target of 31,12€,

recommending the purchase of JM shares by investors.

Keyword: Firm valuation; Discounted cash flow valuation; Jerénimo Martins; Relative

valuation; Sensitivity analysis.



Agradecimentos

Gostaria de agradecer, em primeiro lugar, a minha familia, em particular aos meus avods
e mae, pela educacdo e formagdao que me transmitiram, e por me incentivarem sempre a
adquirir formacdo académica superior e a ser melhor em cada dia.

Agradeco também ao meu orientador, Professor Jacinto Vidigal, por todo o apoio na
elaboracdo deste trabalho de investigacao.

A todos aqueles que me acompanharam ao longo do meu percurso académico, desde

professores a colegas, 0 meu obrigado.



INDICE

INAICE AE ANEXOS ..o veeeeeveeereeveie ettt et s st as s aesassae s sansas 11
INAICE @ FIGUIAS...e.euvererecreeerctesee st sae sttt s s e s s st s s s s et s sas s s sassesassessenes 12
INAICE @ TADEIAS......cveveereecieiesee sttt bbbt 13
Listagem de Abreviaturas OU SiZlas........ooeeieeririenieniiieeeteese ettt sttt st ee e 16
1. INTRODUGAOD ......oictieitetcetetcte ettt b bbb bbbt s a s besanes 17
1.1. Enquadramento do Tema e Justificagoes da ESCOINa .......ccevevvererenenreneeieenenene 17
1.2.  Formulagdo do Problema e dos ObjetiVOs .......ccceeerierienienienenienenteneeeeeesee e 18
1.3. Metodologia de Elaboragao do Projeto.......ccceveverenenieeeinenenenenieneneeneeneeeeeenene 19
1.4, EStrutura do Trabalho ..ottt 19

2. ENQUADRAMENTO TEORICO......oveieereeeceeeieeteeceetesssesesssssesssassssssssssassssssssssssssssassssssasens 20
2.1 AAVAliaCa0 dE EMPIrESaS.....cccieriererrienierteteniesteniestestessestessesssessessesssessessessessesssenses 20
2.2, MEtOdOS A AVAlIAGAOD. .....erirereerereeieieieteieie ettt ese st et se st s sesesesasenas 20
2.2.1. Método dos cash flows descontados.........ceeereereeeininieeiniereeenieeeeeereeens 21
2.2.1.1. Fluxo de caixa livre para a @mpresSa.....cceeeeeeereeesresnesseeseessnesseesssenns 22

2.2.1.2. Fluxo de caixa livre para 0S aCionistas ......c.ccecceevereereenverseenesneenerieennens 23

2.2.1.3. Modelo dos dividendos descontados (dividend discount model) ....... 23

222, AVAlIaGA0 relatiVa .eeeeeeeeeeerieieieieietee ettt 24

3. METODOLOGIA DE ELABORACAO DO TRABALHO DE PROJETO.....c.coceveveeerererecrerraerenene. 26



3.1. Método do Fluxo de Caixa Livre para @ EMpresa .......cccoeeeereeeereeereceeeseeeereeeseeenens 26

3.2.  Método do Fluxo de Caixa Livre para 05 ACIONIStAS ......ccceeeererereerrerereereereresesesennns 29
3.3.  Método dos Dividendos DESCONTAAOS .....cceveveveirierereiriereeiiesereetssereseesseseseeesesesns 30
3.4, AVAliaCa0 RELALIVA ..eoveeeeieieeeeeee ettt st a e et e e 31
4. DADOS DA EMPRESA E DO SETOR DE ATIVIDADE......cccoeeeerririeinaeees 32
4.1. Caraterizacdo Geral do Grupo Jerdnimo Martins..........ceceeeeeeeerererereereresssseresesessenes 32
4.2.  Historia do Grupo JEronimo Martins .......cccceevverervererieesrereeseessesesseeesessesessesessesennes 33
4.3.  Estratégia do Grupo e Estrutura de NEZOCIOS .....ccveveveveerierereririerereeseereresssesesesessenas 34
4.4, EStrUtUIa ACIONISTA c.eoueeieriieieeietet ettt ettt ettt e e st e e sa e sre st eens 38
4.5,  Estrutura Organizacional ......c.ccoceviecierieneenienentesiesteie st se st e st sae et e saesaneaens 39
4.6.  Desempenho FINANCEITO ...cciiiieeieecieeciecceectee et e sre e e sreeseesae s te e be e raeesaesnaeenns 39
47, ANAliSe da CONCOMENCIA...iuiirreeririeiererirtsieieieteseseetesesesessesesesessssesasessesesessssesesenssseses 41
4.8.  Perspetivas de INVEStIMENTO......ccceeceeciicieciece et sre e e re e re e e rae e e 45
4.9.  CoNjUNLUra MaCrOECONOMICA .ueoveuerveriereiererieteeetetetesaeseesetessesesse e seseesessesessesensesennes 46
4.10.  ANALISE O SELON....uivieiieieteieieteteetete ettt s b se s s b s ss s ebesennesenas 48
4.10.1.  Retalho alimentar.....co ettt ettt 48
4.10.2.  Mercado SrOSSISta....cccererrierierterienieetenteetetestee e te st ete s bt eaeesse et e nbesae et e sbe st eeens 49

5. ANALISE DA SITUAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA.......ccoeuerreeerierernsereeeineasssessensensessesaenne 50



5.1.  Analise do Funcionamento Corrente (Racios de Funcionamento)......c.coevevueeeennene. 50

5.2.  Andlise da Estrutura de CapitaiS.....cccceeereverreresreesieeeeeseeeseesse s esse e ssesesnens 51
5.2.1. Racios de solvabilidade e de estrutura de capitaiS.......cccceeeeeeeeereceereeereeenene. 51
5.3.  Andlise da Rentabilidade.........coeeiriririiininieieiieiees e 54
5.3.1.  Analise dos racios de rentabilidade..........cocoeeereeeieeeeeeeeeess e 54
5.4.  Andlise da EStrutura de GAstOS ........ccceveuerieiereriririerereisieresesesesesesssesesesssesesessssesesns 57
5.5. Determinagdo da Taxa Efetiva de IMPOStO ......ccceevererierieiirineneneneseseeeeeeeeeaee 58
5.6. Andlise da Estrutura de Capitais e da Politica de Dividendos .........cccceevevevereerennnnee. 59
5.6.1.  Analise da estrutura de CapitaiS......ccceeeerreereeisieesreeeeeeee e 59
5.6.1.1. Estrutura de endividamento do Grupo Jerénimo Martins ................... 60

5.6.1.2. Custos financeiros lIqUIdOoS........cceeverieeereerieieeieeeeee e 63

5.6.1.3. Custo do capital alheio (Ka) ....ccceceevvereeirriereeieceeeereeeeeeseeee e 64

5.6.1.3.1.  Custo do capital alheio com base no rating sintético.................. 64

5.6.1.3.2.  Custo médio histdrico do capital alhio ......c.ccecevveerrecerrererenennene. 67

5.6.2.  Politica de distribuicdo de dividendos ..........ccccevururreerinieeerinineeneeeeseeaenane 69
5.6.2.1. Histdrico da cotacdo da agdo e distribuicdo de dividendos................. 70

5.6.2.2. Proposta de aplicagdo de resultados ......cccoeveveeerveneniensieneeieneneeens 71

5.6.2.3. Rentabilidade do investidor - Dividend Yield ........cccceceeveninniencnncnnnen. 71

5.6.2.4. Distribuicdo dos resultados - Payout Ratio .........cceceeererenienieveeeeennene 73

5.6.2.5. Rentabilidade das a¢oes com e sem efeito dos dividendos.................. 74
AVALIAGCAO DA EMPRESA.......oovveveeeeeteteteeetetesesesesessesesesesssesesesessesesesssesesessssesssessssesssesens 79
6.1.  PressupOStOS PreViSiONAIS ....ccccieirieiriieeniieeniiieenieessieessseesseessseessseessseessssesssseesssses 79



6.1.1. EStimativa dO Deta...coo ettt tee et e s e s sssaeereeeeesessnnas 79

6.1.1.1. Alfa de Jensen - Grau de satisfacdo dos investidores ........c.ccceveeuennenne. 79
6.1.1.1.1.  Modelo para calcular o beta da acdo da Jerénimo Martins......... 81
6.1.1.1.1.1.  Converter o beta estimado no beta previsional.................... 85

6.1.1.1.1.2. Determinacgdo do beta unlevered........ccccoeverevrverververernnnne. 86

6.1.2.  Calculo dataxa de juro do ativo SEM FiSCO ....ccueuererereerereeresieeesreesreee e eesenas 87
6.1.3.  CAlculo dO Prémio de MiSCO.....cceueeereeereiereeereeereeetet ettt es e s s sens 88
6.1.4.  Calculo do custo do capital proprio (Kp) pelo modelo CAPM..........cccccveveunneee. 89
6.1.5. Pressuposto do custo dos capitais alheios (Ka) ......cccceeeeveevreeeecenieecieneeeenns 90
6.1.6. Pressuposto da taxa de imposto sobre o rendimento........ccceeceeeereeciererceennen, 92
6.1.7.  Calculo do custo médio ponderado do capital (WACC) .....c.cceeveerreeereerreneenene. 93
6.1.8. ReNdimentos OPEraCioNaAis .......ccvecveeveenierieniieecieeceeeee e e eteesteesbeesseeseessesnsaens 94
6.1.8.1. Pressuposto das vendas consolidadas........cccceveervercieccierceeneesvesnennns 94
6.1.8.2. Pressuposto dos resultados operacionais ........ccceeeevvercieecieecreesvesvennns 98

6.1.9. Pressuposto do investimento em capital fixo (CApEX) ....ccceeveevvevrerreecreseeeennens 99

6.1.10. Pressuposto dos gastos ndo desembolsaveis (depreciagGes, amortizagdes,

perdas por imparidade € ProVISOES).....cuveruereeiereeerereriesientesteeeeeessessessessessessesseseesenns 100
6.1.11. Pressuposto do investimento em capital circulante (ICC).....ccceveevevrerrrennnnee. 102
6.1.12.  Pressuposto da divida liquida.......ccceeeeierereeeeniereeieceeeee e 104
6.1.13.  Pressuposto dos divideNdOsS ......cccuervervieriienienneeneiereeresre e eseeseesrnessnesseeens 105
6.2.  AValiagao dO GrUPO JM.....ccuiiiiiiiieiiiiieicriesiesie sttt ettt ettt et 106



6.2.1. Demonstracao de resultados previsional..........cceceeeeereneneneneneneeneeenennes 106

6.2.2. Método dos cash flows descoNtados........cceeueueeeueereeesereirerereseeeseeeeeeeeseeens 107
6.2.2.1. Apuramento do fluxo de caixa livre para a empresa.......cccceevervevenne. 107
6.2.2.2. Apuramento do fluxo de caixa livre para os acionistas .........cccco........ 110
6.2.2.3. Equity value através do método dos dividendos.........ccccecveverrerenennene. 112

6.2.2.4. Resumo métodos de calculo do valor da empresa e do Price Target 114

6.2.3.  AVAlIaCA0 relatiVa .eeeeeueeeeerierieieieietete ettt 115

6.2.3.1. Mdltiplo dos resultados liquidos - PER (Price to Earnings Ratio)....... 115

6.2.3.2. Mdltiplo do valor contabilistico - PBV (Price to Book Value) ............. 120

6.2.3.3. Mdltiplo do volume de negdcios - PS (Price to Sales) .......cceveveenenee 125

6.2.3.4. Resumo dos métodos de avaliagdo relativa-Cotacdo estimada........ 130

6.2.4.  Analise de sensibilidade........cceeveeeieerieeiceeee e 131

7. CONCLUSOES ..ottt teseasess sttt 135

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....vveeeeeeeeeeee et teteseeeeeseessesseesesesesstassaensssessssasaenensnns 137
ANEXOS ettt e e e s st a e e e e e s s s st a et e e e e s se b bt et e e eeeses b b aaaaeeeese s rraaaaaeesanssrrraes

10



INDICE DE ANEXOS

Anexo 1: Balanco do Grupo Jerdnimo Martins (2016 = 2020) ......cceevevereerereeeseeesseesreessenens I
Anexo 2: Demonstragdo de Resultados Grupo Jerénimo Martins (2016 - 2020)................ Il
Anexo 3: Valor de Divida de Clientes (2015 = 2020) .....cc.evvevveveereeeeeriereereeresresseseeseseneenens Il
Anexo 4: Valor de Divida a Fornecedores (2015 = 2020)......cceeveveereereesrerreensesesssessessessenns Il
Anexo 5: Mapa de Compras Jerénimo Martins (2016 = 2020) ......c.cceeveueererrreeerereerenerenenns I
Anexo 6: Juros Suportados Grupo JM (2016 - 2020) .....ccceeceeveererreesreseerrenresseessesesssessesses 1l
Anexo 7: Modelo para Calcular o Beta da Agdo da Jerdnimo Martins..........coeeeeeevererennnns v
Anexo 8: Calculo da Taxa Média das OT’s a 10 anos (desde 2016 a 2020) ......cccvevververneennene v
ANEXO 9: DIVIAA LIGUITA ..uceeuiierereeieteeeeteeeteeetet ettt sttt be et et s ese s seesesesaensesennas Vi

11


file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293454
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293455
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293456
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293457
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293458
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293459
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293460
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293461
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293462

INDICE DE FIGURAS

Figura 1: Peso de Cada Area no Total de Vendas - Distribuicdo Alimentar (2020)........... 35
Figura 2: Grafico com Vendas por Area Geografica (2016-2020) .........cceveevrreveererrerecrnnnn. 36
Figura 3: Setores de atuacdo do Grupo Jerdnimo Martins..........cceeeeeeverevererverernreenerenennnns 37
Figura 4: Grafico de Vendas (milhGes €), Margem EBITDA € EBIT....ccceveveevvnrereeerernerenennnns 40
Figura 5: Grafico com Autonomia Financeira, Endividamento e Solvabilidade............... 54
Figura 6: Grafico Racios de Rentabilidade.........cceevveveueeinieieeninieiecieeeeseesee s 56
Figura 7: Analise da Estrutura de Gastos do Grupo JM.........cccceeueuereerierererennerernessesenennnns 57
Figura 8: Grafico da Estrutura de Capitais do Grupo JM........cccceueueereriereerenerienneneenenenenns 59
Figura 9: Grafico com a Evolugdo da Divida Liquida.......ceeeeeirierereceriereeieiereeeeieveveaenns 61
Figura 10: Evolucdo da Estrutura da Divida Remunerada do Grupo JM..........ccceveveuenee. 62
Figura 11: Grafico da Dividend Yield .......cccceerieieieerinineeiieieeceeeese e eses 72
Figura 12: Grafico do Payout Ratio do Grupo Jerdnimo Martins...........ccceevevevereeeererenennnns 73
Figura 13: Evolugao do Dividendo Bruto Grupo JM (2006 — 2020)........ccceeververeeruereeernennes 78
Figura 14: Previsdo das Vendas Consolidadas para o Grupo Jerénimo Martins ............. 98

Figura 15: PER do Peer Group do Setor do Retalho e Distribuicao Alimentar 2020....... 120
Figura 16: PBV Peer Group do Setor do Retalho e Distribuicao Alimentar 2020............ 125
Figura 17: PS do Peer Group do Setor do Retalho e Distribuicao Alimentar 2020......... 130

Figura 18: Preco de Cotagdo Médio por Agdo com base nos Multiplos de Mercado...... 131

12


file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293844
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293845
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293846
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293847
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293848
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293849
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293850
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293851
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293852
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293853
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293854
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293855
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293856
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293857
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293858
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293859
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293860
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293861

INDICE DE TABELAS

Tabela 1: Caraterizacdo Geral do Grupo Jerdnimo Martins ..........cccceeeeeeveveeereerereneenenas 32
Tabela 2: Estrutura ACionista GruPO JM ......ccvivieiiiiieniereeseeete et sre e snesnesaessseens 38
Tabela 3: Vendas (milh3es €) por Loja € por Area GeOgrafiCa .......covvueveeeveeeceeveeerernnennns 40
Tabela 4: Resultado Liquido Grupo JM (Milnares €) ........cccueeeveueveeeneeeereceereeeeeeeeesennas 41
Tabela 5: Quota de Mercado do Pingo Doce e Concorrentes (2020) ......cocevververeereereeennene 42
Tabela 6: Top 10 Retalhistas Mercado Polaco 2017 ......cccceveeierenerieneneeseeeeeeseeeeenees 43
Tabela 7: Analise da Concorréncia do Retalho Alimentar Colombia (2020) .........c.......... 44
Tabela 8: Racios de Funcionamento Corrente do Grupo JM.......c.cceeveerreenreesreeerereerennns 50
Tabela 9: Racios de Solvabilidade e Estrutura de Capitais........c.cceceeveeereeereeerereerereerennas 52
Tabela 10: Racios de Rentabilidade.........cccovvueueeiinieieiiinineeiieeeeeeeee e 55
Tabela 11: Determinagao da Taxa Efetiva de IMpPOStO .....c.coevveererenenenenienieecieeeeneene 58
Tabela 12: Custos Financeiros Liquidos (2016 - 2020) .......c.coeevereeveeereeereeereeeresereesesenes 63
Tabela 13: Tabela de Rating Sintético (2020)........ceeeririrreiriririeerinieieeeesieseeesseseseessenas 66
Tabela 14: Determinacao da Cobertura dos Encargos Financeiros .......c.ccceceecververeeeneenne. 66
Tabela 15: Custo do Capital Alheio (Ka) baseado no Custo Médio Histérico................... 68
Tabela 16: Resumo do Custo do Capital Alheio baseado nos Diversos Métodos ............ 68
Tabela 17: Politica de Distribuicdo de Dividendos do Grupo Jerénimo Martins.............. 69
Tabela 18: Histérico de Cotagdo da Agdo JM e Distribuicdo de Dividendos.................... 70
Tabela 19: Rentabilidade Média das A¢des JM com e sem efeito dos Dividendos.......... 75
Tabela 20: Calculo da Remuneracdo dos Acionistas (2006-2020) ........cccceereerurerrenerernenes 7
Tabela 21: Tabela Resumo dos Métodos de CAlculo de Kp ......cuveveueeververeeereeereeerererenes 77

Tabela 22: Alfa de Jensen através da Regressao Linear Simples-Modelo de Mercado... 83

Tabela 23: Tabela Resumo - CAlculo do Alfa de JENSEN...c..veeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 84
Tabela 24: Resumo do Beta Levered @ UNIeVEered...........eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesnns 86
Tabela 25: CAICULO AO PIrémio de@ RISCO weveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeereeesaesseeseaessseeas 88

Tabela 26: Calculo do Prémio de Risco com base no peso de cada area geogréfica ...... 89

Tabela 27: Calculo do Custo do Capital Proprio através do CAPM.........ccceevereeverevennnnes 89
Tabela 28: Calculo do Custo do Capital Alheio (Ka) - Custo Médio Histérico................... 90
Tabela 29: Célculo da Taxa de Imposto Média Ponderada por Area Geogréfica............. 92
Tabela 30: Calculo do Custo Médio Ponderado do Capital Grupo JM.........ccceeveeverenrennneee 94

13


file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293871
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293872
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293873
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293874
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293878
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293879
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293880
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293881
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293882
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293883
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293884
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293885
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293886
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293887
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293888
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293889
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293890
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293891
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293892
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293894
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293898
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293899
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293900

Tabela 31:
Tabela 32:
Tabela 33:
Tabela 34:
Tabela 35:
Tabela 36:
Tabela 37:
Tabela 38:
Tabela 39:
Tabela 40:
Tabela 41:
Tabela 42:
Tabela 43:
Tabela 44:
Tabela 45:
Tabela 46:
Tabela 47:
Tabela 48:
Tabela 49:
Tabela 50:
Tabela 51:
Tabela 52:
Tabela 53:
Tabela 54:
Tabela 55:
Tabela 56:
Tabela 57:
Tabela 58:
Tabela 59:
Tabela 60:
Tabela 61:
Tabela 62:
Tabela 63:
Tabela 64:

Calculo das Taxas de Crescimento das Vendas Consolidadas .........c.c......... 96

Perpetuidade com base na Taxa de Crescimento Esperada do PIB............... 97
PrevisOes Operacionais das Vendas Consolidadas Grupo JM...........cccceeueeee. 97
Calculo das Margens do EBITDA € dO EBIT .....c.cccceeuereerininreeeenierereeeseseeenena 99
Investimento em Capital Fixo (ICF) - Variacdo do Ativo Fixo Bruto ............. 100
Previsao do Investimento em Capital Fixo (ICF) = CapEX ...cccveeeevevrenreenene. 100
Dep., Amort., Perdas por Imparidade em Ativos e Provisdes.........ccceeueneen.. 101
Dep., Amort., Provisdes e Perdas por Imparidade, e variacdes.................... 101
Investimento em Capital Circulante (ICC) - Variagao NFM........cccocvevvevrnenne. 103
[CC = Variaga0 da NFM.......coiverierieieireneneeienienieneetee e e e s ssesee e e e eaeenes 103
Calculo do Peso da Divida Liquida no Total das Vendas .........c.ccceeverevenenes 104
Calculo Previsional da Divida Liquida e da respetiva Variagao .............c...... 105

Demonstragao de Resultados e Margens sobre as Vendas (2016 a 2020)..... 106

Demonstracao de Resultados Previsional..........ccocevervienenennienenneenienceneenn 107
Valor da Empresa - Cash Flows Livres para a Empresa Atualizados............. 108
Pressupostos Resumidos utilizados no Calculo do Valor da Empresa......... 109
Calculo do Price Target do Grupo JM e do Valor da Empresa .........cccceeneee. 109
Equity Value - Cash Flows Livres para os Acionistas Atualizados................. 111
Price Target e Equity Value - Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas.......... 111
Price Target Estimado e Valor da Empresa na Otica dos Dividendos .......... 113

Price Target, Valor da Empresa e Equity Value pelos diferentes métodos .. 114

Calculo do Price to Earnings Ratio para o Grupo JM em 2020............c..c...... 116
PER com base numa Empresa comparavel: Grupo SONAE SGPS ................ 117
Valor da JM - PER do Setor do Retalho e Distribui¢ao Alimentar ................. 118

Valor da JM-PER Peer Group Setor do Retalho e Distribui¢ao Alimentar .... 119

Calculo do PBV do Grupo Jerdnimo Martins em 2020 .........ccceveeereverervenennns 121
PBV com base numa Empresa Comparavel: Grupo SONAE SGPS................ 122
Valor da JM - PBV do Setor do Retalho e Distribui¢ao Alimentar................. 123

Valor da JM-PBV Peer Group setor do retalho e distribui¢dao alimentar...... 124

Calculo do PS do Grupo Jerdnimo Martins em 2020 .......c.cccevereeereverervenennns 126
PS com base numa Empresa Comparavel: Grupo SONAE SGPS.................. 126
Valor da JM - PS do Setor do Retalho e Distribui¢ao Alimentar ................... 127

Valor da JM - PS Peer Group Setor do Retalho e Distribuicao Alimentar..... 128

Tabela Resumo dos Métodos de Avaliagdo Relativa.........ccccevevereecerrerenennne. 130


file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293901
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293902
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293903
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293904
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293905
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293906
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293907
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293908
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293909
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293910
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293911
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293912
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293913
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293914
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293915
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293916
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293917
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293918
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293919
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293920
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293921
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293922
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293923
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293924
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293925
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293926
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293927
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293928
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293929
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293930
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293931
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293932
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293933
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293934

Tabela 65: Analise de Sensibilidade: WACC e Vendas Consolidadas.........cccccevueeennnes
Tabela 66: Analise de Sensibilidade: Margem EBITDA e Tx. Cresc. Perpétuo (g) ...........

15


file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293935
file:///C:/Users/António/Desktop/Dissertação%20Mestrado%20Avaliação%20Grupo%20JM/Avaliação%20financeira%20do%20Grupo%20JM%20-%20sem%20capa.docx%23_Toc91293936

LISTAGEM DE ABREVIATURAS OU SIGLAS

CA - Capital Alheio

CAPEX - Capital Expenditures

CAPM - Capital Asset Pricing Model

CMC - Custo Médio Ponderado do Capital
CP - Capital Préprio

CT - Capitais Totais

EBIT - Earnings Before Interest and Taxes
EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
HoReCa - Hotéis, Restaurantes e Cafés
ICC - Investimento em Capital Circulante
ICF - Investimento em Capital Fixo

JM - Grupo Jerénimo Martins

Ka - Custo do Capital Alheio

Kp - Custo do Capital Proprio

NFM - Necessidade em Fundo de Maneio
PBV - Price to Book Value

PER - Price to Earnings Ratio

PS - Price to Sales

RAI - Resultado Antes de Imposto

Rf - Rentabilidade do Ativo Sem Risco

R, — Rentabilidade de Mercado

ROE - Return On Equity

T - Taxa de Imposto sobre os Rendimentos
UE - Unido Europeia

WACC - Weighted Average Cost of Capital

16



1. INTRODUGAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificacoes da Escolha

Este trabalho de investigacdo tem como objetivo principal, a analise econémico-
financeira e avaliacdo do Grupo Jerénimo Martins (JM), estando a Jerénimo Martins SGPS,
S.A. cotada em bolsa.

O Grupo Jerénimo Martins é uma das maiores empresas do setor da distribuicdo
alimentar e retalho especializado a nivel nacional, atuando em trés paises diferentes, e
satisfazendo as necessidades dos consumidores através do fornecimento de alimentos de
elevada qualidade a precos competitivos.

Desta forma, o autor ao demonstrar interesse pela area de avaliacdo de empresas (e
pelos métodos de avaliagdo e gestdo financeira) e pelo setor onde a empresa atua, aliado ao
facto da Jerénimo Martins ser um grupo internacional de grande dimensdo, de elevada
importancia na economia nacional, e estar cotada no PSI-20, foi determinante na escolha
deste tema.

Este estudo académico tem como objetivo final, apoiar o processo de tomada de decisdo
de um investidor, que eventualmente esteja interessado em investir no Grupo Jerénimo
Martins, sendo necessario realizar o processo de avaliagdo da empresa.

A avaliagdo de empresas e negdcios consiste no processo usado para determinar o valor
de uma entidade comercial, industrial, de servicos ou de investimento com o intuito de
exercer uma atividade econémica (Neves, 2002). Contudo, a avaliacdo das empresas deve ser
sempre precedida da sua analise econdmica e financeira (Bastardo & Gomes, 1996).

A avaliacao de empresas permite aferir se o investidor deve ou nao realizar o
investimento na empresa em questdo, recorrendo a técnicas de avalia¢do para calcular o
valor da empresa. Em verdade, as técnicas de avaliagdo servem apenas para definir os
intervalos de negociagdo considerados razodveis pelos analistas (Neves, 2002).

Por conseguinte, uma vez que a Jerénimo Martins esta cotada no PSI-20, sera possivel
comparar o preco de cotagdo da a¢do com os respetivos Price Target obtidos, através dos
métodos de avaliagdo realizados neste estudo, aferindo-se se os investidores devem ou nao
investir nas acdes do Grupo, e se é um investimento atrativo.

Existem varios métodos de avaliagdo de empresas, e irdo ser apresentados alguns desses
métodos neste trabalho, de forma a chegar ao valor do Grupo Jerédnimo Martins. Entre esses

métodos, irdo ser apresentados: a 6tica dos fluxos de caixa descontados (fluxo de caixa livre
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para a empresa, fluxo de caixa livre para os acionistas e 6tica dos dividendos), e 0 método de
avaliagdo relativa (método dos multiplos de mercado).

O processo de avaliagdo de uma empresa apresenta diversas fases: definicao dos
objetivos de avaliagao, recolha de informacao, selecdo de modelos de avaliagao, estimacao
das variaveis e fixacdo dos parametros de avaliagdo, e por ultimo, proceder ao calculo do valor
da empresa. Para além disso, também é importante ter em consideragdo que existem varios
métodos para calcular o valor de uma empresa, nomeadamente: o método do valor
contabilistico, o valor patrimonial, valor substancial, e o preco de mercado. Cada método
utilizado podera originar um valor da empresa distinto, contudo, é essencial comparar os

valores obtidos e verificar se existe convergéncia entre os mesmos.

1.2. Formulac¢ao do Problema e dos Objetivos

A questdo inicial que deve ser colocada é a seguinte: o valor de transacdo das a¢des do
Grupo Jer6nimo Martins corresponde ao valor da empresa? Sera que as agdes estdo cotadas
a um preco inferior ao valor da empresa (subavaliadas)? Ou sera que o preco de cotagdo das
acOes é superior ao valor do Grupo? (sobreavaliadas). Com efeito, torna-se assim essencial
aferir o valor das a¢des do Grupo JM, com o objetivo de apoiar o processo de tomada de
decisdo dos investidores, isto é, se devem ou ndo investir nas agdes desta empresa.

Desta forma, o objetivo geral consiste em avaliar o Grupo Jerénimo Martins (determinar
o valor da empresa), e o prego de cotacao das suas agoes.

Os objetivos especificos sao:

- Estimar os cash flows futuros e a sua atualizacao para o momento atual;

- Utilizar o método dos cash flows descontados como modelo de atualizagao;

- Determinar o custo médio ponderado do capital (WACC - Weighted Average Cost of
Capital);

- Determinar o custo do capital préprio através do modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model);

- Calcular a taxa de atualizagdo indicada para cada método;

- Determinar o Price Target para cada método de avaliagdo.
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1.3. Metodologia de Elaborag¢ao do Projeto

Neste trabalho de investigacao realizou-se, em primeiro lugar, o diagndstico da situacdo
econdmica e financeira do Grupo Jerdnimo Martins, e do contexto econdmico em que a
empresa atuou. Numa segunda fase, realizou-se a avaliagdo do Grupo, através da definigdo
de pressupostos que possibilitaram determinar o seu valor. Nesta segunda etapa, recorreram-
se a diferentes métodos de avaliagdo, nomeadamente: ao método dos fluxos de caixa
descontados libertos para a empresa, método dos fluxos de caixa descontados libertos para
os acionistas, e otica dos dividendos. Cada um destes métodos originou um valor diferente
para a empresa (e por sua vez, um Price Target diferente), tendo-se optado por escolher o
modelo mais fidedigno - método dos fluxos de caixa descontados libertos para a empresa.

Para além disso, também se aplicou o método de avaliacdo relativa (método dos
multiplos de mercado), onde se determinou o valor da empresa através do PER (Price to
Earnings Ratio), do PBV (Price to Book Value) e do PS (Price to Sales).

Para realizar esta analise, recorreram-se aos relatérios de contas do Grupo Jerénimo
Martins, desde 2015 a 2020. O periodo de andlise utilizado nesta avaliacdo refere-se desde
2016 a2 2020. A analise das demonstragdes financeiras, a estimativa dos cash flows futuros, e a
determinagdo do valor da empresa, é sempre realizada através de uma metodologia

guantitativa.

1.4. Estruturado Trabalho

Este trabalho de investigacdo ira ser estruturado em cinco grandes capitulos: 1)
Enquadramento tedrico, onde ird ser feita a revisdo de literatura e onde serdo apresentados
os diferentes métodos de avaliagdo de empresas; 2) Metodologia de elaboracdo do trabalho
de projeto; 3) Caraterizacdo geral do Grupo Jerénimo Martins e da estrutura acionista,
aprofundando a estratégia do Grupo, as areas de atuagdo do mesmo, o modelo de negécio e
as perspetivas para o futuro; 4) Diagnostico da situacdo econdmica e financeira do Grupo
Jerénimo Martins, desde 2016 a 2020, analisando as respetivas demonstragées financeiras; 5)
Estudo da estrutura de capitais e da politica de dividendos; 6) Definicdo dos pressupostos e

avaliagdo do Grupo Jerénimo Martins recorrendo aos diferentes métodos de avaliacao.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1 A Avaliacao de Empresas

A avaliagdo de empresas e negdcios consiste no processo usado para determinar o valor
de uma entidade comercial, industrial, de servicos ou de investimento com o intuito de
exercer uma atividade econdmica (Neves, 2002). Contudo, a avaliagdo das empresas deve ser
sempre precedida da sua analise econdmica e financeira (Bastardo & Gomes, 1996).

Desta forma, para se determinar o valor de uma empresa existem diversos métodos de
avaliagdo. Os métodos de avaliagdo desempenham um papel fundamental ndo s6 na
avaliagdo da empresa em processos de fusdo e aquisicdo, mas também na identificagdo das
fontes de criacdo de valor econémico dentro da empresa (Fernandez, 2007).

A avaliacao de empresas pode ser utilizada para diversos objetivos: nas operagdes de
compra e venda da empresa, na avaliagdo de empresas cotadas em bolsa (para comparar o
valor obtido com o preco das a¢des no mercado de capitais), ofertas publicas de aquisi¢ao,
identificacdao dos fatores-chave de criacao de valor de uma empresa (value drivers),
planeamento estratégico e tomada de decisdes de longo prazo (Fernandez, 2007).

O objetivo das finangas empresariais € maximizar o valor da empresa e, portanto, o valor
da empresa tera de estar associado a 3 decisGes financeiras: investimento, financiamento e
distribuicdo de dividendos (Damodaran, 2010).

Contudo, o processo de avaliacdo de uma empresa é complexo (Meitner, 2006).

Existem diversos fatores que determinam o valor de uma empresa. Alguns desses fatores
sdo o histdrico e natureza do negécio, a evolugdo econdmica da indUstria, o book value e a
condicdo financeira do negdcio (Corelli, 2017).

A avaliagdo de empresas é assim um processo de grande relevancia para os analistas
financeiros, investidores, consultores, e gestores, uma vez que providencia as bases para a
tomada de decisdo de compra ou venda de a¢des de uma empresa, e é essencial para uma

gestao sustentada de sucesso (Meitner, 2006).

2.2, Métodos de Avaliagdo

0O valor de um ativo esta associado a sua capacidade para gerar cash flows (Damodaran,

2012). Contudo, nem sempre é facil avaliar o valor de um ativo ou empresa. Existem diversos
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modelos para avaliar um ativo, apresentando cada um deles pressupostos diferentes.
Contudo, no plano geral, todos eles partilham carateristicas semelhantes (Damodaran, 2012).

De acordo com Fernandez (2007), os métodos de avaliacdo de empresas podem ser
classificados em 6 grupos: método dos cash flows descontados, método da criagdo de valor,
método das opc¢oes, Goodwill, avaliacdo recorrendo ao balanco, e avaliagdo recorrendo a
demonstragao de resultados.

Por outro lado, segundo Damodaran (2012), os métodos de avaliagdo podem ser
classificados em 4 grupos: Método dos Cash Flows Descontados, Avaliacdo Relativa, Valor
baseado nos Ativos (Asset Based Valuation) e Contingent Claim Valuation.

Segundo Steiger (2008), existem duas metodologias de utilizagdo dos cash flows
descontados. Podem utilizar-se os cash flows livres para a empresa (free cash flow to the firm),
que correspondem aos fluxos de caixa disponiveis para a divida e detentores do capital
proprio; e por outro lado, podem usar-se os cash flows livres para o capital proprio (free cash
flow to equity), que correspondem aos fluxos de caixa disponiveis apenas para os acionistas
da empresa. Damodaran também defende a utilizacdo da metodologia do modelo dos fluxos
de caixa descontados, através do modelo de avaliacdo do capital préprio (Equity valuation

model), e do modelo de avaliagdo da empresa - Firm valuation model (Damodaran, 2006).

2.2.1. Meétodo dos cash flows descontados

0 método dos cash flows descontados permite determinar o valor da empresa através da
estimativa dos cash flows que a empresa ira gerar no futuro, descontando os mesmos a uma
taxa de atualizagdo que reflete o risco desses fluxos de caixa (Damodaran, 2006; Fernandez,
2007).

Os cash flows descontados sdo o melhor método para avaliar uma empresa, mas serdo
tanto mais precisos quanto mais exatas forem as previsdes por detras dos mesmos (Koller et
al., 2005).

Segundo Fernandez (2007), a expressao para os cash flows descontados é dada por:

= + + +, 4 —
1+K (1+K)? (1+K)3 (1+K)"
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Onde CF; corresponde ao cash flow gerado pela empresa no periodo i; VR,, corresponde
ao valor residual no ano n; e K corresponde a taxa de desconto adequada ao risco dos cash
flows.

Apesar da formula anterior parecer apresentar um periodo temporal definido para os
cash flows, verifica-se que o valor residual da empresa no ano n (VR,,) tem um periodo
indefinido. Desta forma, é necessario atualizar os cash flows futuros apds o periodo n. Isto
pode ser concretizado através de um método que tem em consideracdo uma duragdo
indefinida dos cash flows futuros gerados apds o periodo n, assumindo uma taxa de
crescimento constante (g) dos cash flows apds esse periodo (Fernandez, 2007). Desta forma,

o valor residual no ano n é dado por:

CFp(1+g9)
VR, =——= (2)
K-g
2.2.1.1. Fluxo de caixa livre para a empresa

O fluxo de caixa livre para a empresa corresponde aos cash flows que ficariam disponiveis
na empresa apds a cobertura do investimento em ativo fixo e necessidades em fundo de
maneio, assumindo que ndo existe divida, e por isso, ndo existem custos de financiamento
(Fernandez, 2007).

No modelo de fluxo de caixa livre para a empresa (free cash flow to the firm), o valor da
empresa é obtido através da atualizagdo dos fluxos de caixa livres, utilizando como taxa de
atualizacdo o custo médio ponderado do capital (WACC), sendo esta a taxa de atualizagéo
mais adequada para este modelo (Damodaran, 2006; Fernandez, 2007). Ndo obstante, o WACC
apenas é adequado para uma estrutura de capitais estatica (Damodaran, 2006; Fernandez,
2010; Luehrman, 1997). Ou seja, quando o racio divida/capital préprio for estavel no longo
prazo (Sabal, 2008).

O custo médio ponderado do capital € igual ao custo de cada fonte de financiamento
ponderado pela percentagem de financiamento fornecida por cada uma das fontes. Na
formula do WACC (Weighted Average Cost of Capital) esta presente a poupanca fiscal (1 - t),

que corresponde a poupanca/beneficio que a empresa obtém por deter divida remunerada,
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uma vez que os juros da divida remunerada sdo gastos dedutiveis fiscalmente (Modigliani &

Miller, 1963).

2.2.1.2, Fluxo de caixa livre para os acionistas

O fluxo de caixa livre para os acionistas (free cash flow to equity) corresponde a um
modelo onde sdo atualizados os potenciais dividendos, em vez dos dividendos atuais
(Damodaran, 2006). O free cash flow to equity consiste no fluxo de caixa disponivel apenas
para os acionistas da empresa, pelo que este modelo permite obter o valor do capital proprio
- equity value (Steiger, 2008).

Ataxa de atualizagdo usada no modelo do fluxo de caixa livre para os acionistas (free cash
flow to equity), corresponde ao custo do capital proprio (Kp) ou taxa de rentabilidade minima
exigida pelos acionistas, sendo esta a taxa de atualizacao mais adequada para este modelo
(Damodaran, 2006; Fernandez, 2007). Para se determinar o custo do capital préprio, tera de

recorrer-se ao modelo do CAPM - Capital Asset Pricing Model (Damodaran, 2006).

2.2.1.3. Modelo dos dividendos descontados (dividend discount model)

O primeiro modelo dos dividendos descontados foi proposto por Williams (1938),
surgindo depois derivagGes deste modelo. Este modelo foi também desenvolvido por Gordon
e Shapiro (1956) e por Gordon (1962). O modelo de Gordon (Gordon, 1962) é o mais utilizado
no método dos dividendos descontados, e assume que os dividendos da empresa crescem a
uma taxa de crescimento constante (Fairfield, 1994). No modelo de Gordon, o valor do capital
proprio da empresa pode ser representado como uma perpetuidade de crescimento (taxa
constante) baseada no dividendo esperado no periodo seguinte (Foerster & Sapp, 2005).
Como este modelo apenas exige a estimativa da taxa de crescimento dos dividendos futuros,
em vez da estimativa de todos os pagamentos dos dividendos no futuro, torna-se um modelo
mais pratico, acessivel e flexivel (Foerster & Sapp, 2005). Penman e Sougiannis (1997) também
defendem que os resultados antecipados (GAAP earnings') podem ser substituidos pelos

dividendos na avaliagdo do capital proprio (equity valuation).

L GAAP earnings: Generally Accepted Accounting Principles Earnings.
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De acordo com Damodaran (2006), o valor das a¢des da empresa pode ser dado pelo
racio entre o dividendo esperado no periodo seguinte e a diferenca entre o custo do capital

proprio e a taxa de crescimento esperada na perpetuidade, isto é:

D41
Valordaacdo (B,) =——— 3
alorda acgao (B,) Kp—g (3)

Onde se tem que D, ; corresponde ao dividendo esperado no periodo seguinte, Kp é o
custo do capital proprio e g corresponde a taxa de crescimento esperada na perpetuidade.

Por sua vez, de acordo com Damodaran (2006), o valor do capital préprio é dado pelo
valor atualizado dos dividendos esperados durante a fase de crescimento ndo-estavel e pelo
valor atualizado do prego no final do crescimento perpétuo, o que pode ser obtido pelo
modelo de Gordon.

Contudo, este modelo é muito sensivel aos inputs para a taxa de crescimento

(Damodaran, 2002).

2.2.2. Avaliacdo relativa

Na avaliagdo relativa, um ativo (empresa) é avaliado através da comparagao do preco de
mercado de ativos (empresas) similares (Damodaran, 2012; Sharma & Prashar, 2013).

Para realizar este método de avaliagdo é necessario, em primeiro lugar, encontrar
empresas comparaveis cotadas no mercado, nomeadamente do mesmo setor de atividade e
com expetativas de crescimento idénticas a empresa alvo de avaliagdo. De seguida, é
necessario converter esses valores de mercado em valores standardizados, originando o
multiplo de mercado que é comparavel. E por Gltimo, é necessario ajustar as diferencas entre
os ativos (empresas) ao realizar a comparagao dos seus valores standardizados (Damodaran,
2006). Estes 3 passos sao essenciais para realizar a avaliagao relativa.

Cheng e McNamara (2000) e Bhojraj e Lee (2002), defendem que escolher empresas
comparaveis através da combinacdo entre o setor da inddstria e varidveis fundamentais como
o total de ativos, conduz a avaliagdes mais precisas do que escolhendo apenas o setor de

atividade em que as empresas se inserem.
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A avaliacdo relativa (através dos multiplos) devera ser utilizada numa segunda fase do
processo de avaliagdo de uma empresa, apos realizar uma avaliagdo inicial recorrendo a outro
método (Fernandez, 2001a).

Os multiplos utilizados para avaliar uma empresa dependem do setor de atividade que
esta a ser analisado, existindo mdltiplos que serdo mais adequados em func¢do da industria
na qual a empresa alvo de avaliacdo se insere (Fernandez, 2001a). Damodaran (2002) e Koller
et al. (2015), defendem que a selecdo de empresas comparaveis deve ter em consideragdo a
rentabilidade, risco, potencial de crescimento e setor de atividade.

Assim, de acordo com Fernandez (2001a), os multiplos podem ser divididos em 3 grupos:
multiplos baseados na capitalizacdo da empresa (equity value); multiplos baseados no valor
da empresa (equity value and debt value); e multiplos de crescimento referenciado (growth-
referenced multiples). Os multiplos baseados na capitalizagdo da empresa sdo os seguintes:
Price Earnings Ratio (PER), Price to Cash Earnings (PCE), Price to Book Value (PBV) e Price to
Sales (PS). Os multiplos baseados no valor da empresa sdo: Enterprise Value to EBITDA
(EV/EBITDA) e Enterprise Value to Sales (EV/S). Os multiplos de crescimento referenciado s3o:
Price Earning to Growth (PER/g) e Enterprise Value to EBITDA Growth (EV/EG).

Contudo, é necessario ter em atencdo que o desempenho dos multiplos, e por sua vez do
valor da empresa, varia muito de acordo com a dimensao da empresa, rentabilidade da
empresa, e a extensao do seu valor intangivel (Lie & Lie, 2002).

Com efeito, ndo existe uma resposta clara sobre quais os multiplos a utilizar para avaliar
uma empresa (Kim & Ritter, 1999). Nao obstante, para realizar esta avaliagdo relativa, a
combinagdo de varios multiplos ird permitir resultados mais precisos do que aqueles obtidos

individualmente (Cheng & McNamara, 2000; Lie & Lie, 2002).
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3. METODOLOGIA DE ELABORAGAO DO TRABALHO DE PROJETO

O objetivo deste capitulo consiste em descrever os métodos usados na avaliagdo do
Grupo Jerdnimo Martins.

Como é possivel verificar no capitulo anterior, existem varios modelos de determinacdo
do valor da empresa, nomeadamente: método dos cash flows descontados (fluxo de caixa
livre para a empresa, fluxo de caixa livre para os acionistas, 6tica dos dividendos) e o método

de avaliagdo relativa (método dos multiplos de mercado).

Desta forma, é necessario determinar:
I.  Oscash flows futuros e a sua atualizagdo para o momento atual;
ll. O Custo Médio Ponderado do Capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital);
lll. O Custo do Capital Proprio (Kp), através do modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model):
- Ataxa de rentabilidade do ativo sem risco (Ry);
- O célculo do Beta (B; 1m);
- O calculo da rentabilidade de mercado (R,) e do prémio de risco (R, - Ry).
IV. O Custo do Capital Alheio (Ka);
V.  Ataxade crescimento perpétuo (g) e o valor da perpetuidade;
VI.  Ovalordaempresa e do capital préprio.

VIl.  Aavaliagdo relativa (método dos multiplos de mercado).
3.1. Método do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

Em primeiro lugar, é necessario a obtencdo das demonstragdes financeiras previsionais
para se determinarem os cash flows libertos para a empresa (FCFF). Por conseguinte, de

acordo com Damodaran (2006) e Fernandez (2007), a formula do fluxo de caixa livre para a

empresa (free cash flow to the firm - FCFF) é dada por:

FCFF = EBIT.(1 - t) + Deprecia¢des/Amortiza¢oes - ICF - ANFM (4)
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Onde se tem que:

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes, que corresponde ao Resultado Operacional;

t: Taxa de Imposto sobre os Rendimentos;

ICF: corresponde ao Investimento em Capital Fixo (ICF) ou Capital Expenditures (CapEx);

ANFM: Variagdo da Necessidade em Fundo de Maneio.

Por sua vez, o valor da empresa é dado através da atualizacdo dos respetivos cash flows
para o momento atual. Assim, se a empresa atingir um crescimento estavel apds n anos, e
comecar a crescer a uma taxa de crescimento constante apds esse periodo g,,, entdo o valor

da empresa é dado pela formula seguinte (Damodaran, 2006):

Valor da Empresa=y,c— 7 FCFFe | (FCFFnya/(WACC=gn))
P t=1 1+wacc)t (1+WACC)™

A taxa de atualizacdo mais adequada para o modelo do fluxo de caixa livre para a
empresa (free cash flow to the firm) corresponde ao custo médio ponderado do capital - WACC
(Damodaran, 2006; Fernandez, 2007). Por sua vez, o WACC é determinado através da seguinte

férmula:

Capitais proprios K Divida Remunerda

WACC = Ka.(1—1t)

Capitais totais Capitais totais

Onde se tem que Kp corresponde ao custo dos capitais proprios, Ka ao custo dos capitais

alheios, e t corresponde a taxa de imposto sobre os rendimentos.
Contudo, para calcular o WACC é necessario obter o valor do custo dos capitais proprios

(Kp), através do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). De acordo com Fernandez (2007),

a sua férmula é dada por:
Kp = E[Rp] = Rf + Bi,m>< [Rm - Rf] (7)

Onde se tem que Rf é a taxa de juro do ativo sem risco, R, - Ry corresponde ao prémio

de risco de mercado, R,, é a taxa de rentabilidade do mercado, e B;;,, que mede a
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sensibilidade da rentabilidade de um ativo face as variagdes na rentabilidade de mercado
(R

Por conseguinte, a taxa de juro do ativo sem risco (Rf) que ird ser tomada como
referéncia para calcular o CAPM sera a taxa de juro das obrigacOes do tesouro portuguesas a
10 anos.

Em relagdo ao Beta (B; ,,,), neste trabalho de investigacdo recorreu-se ao Alfa de Jensen
para determinar o mesmo. Através da aplicacdo do Modelo de Mercado e utilizando o Excel
foi estimada uma regressao linear simples, selecionando a rentabilidade da a¢do Jerénimo
Martins (R;) como variavel dependente (Y), e a rentabilidade do mercado (R,,,) como variavel
independente (X).

O Modelo de Mercado é o seguinte:

r,=at+b.n, (8)

O CAPM pode ser escrito da seguinte forma:

., =1+ P. (rm — rf) =1.(1=pB)+ B.1m (9)

E o Alfa de Jensen é assim obtido pela diferenca entre estes parametros:

Ajensen — A — T7. 1-5) (10)

Para além disso, para se obter a estimativa do prémio de risco (R, - R¢), foi necessario
recorrer a alguns estudos, nomeadamente aos trabalhos realizados por Damodaran, Pablo
Fernandez, Eduardo de Apellaniz, Javier F. Acin, e as estatisticas do website Statista, com
dados de 2020. Apds a obtencdo dos dados, realizou-se a média ponderada dos prémios de
risco de cada estudo com base no peso de cada area geografica (Portugal, Poldnia e Colombia)
no volume de negdcios do Grupo Jerénimo Martins.

Por fim, para a determinacdo do custo médio ponderado do capital (WACC) ira ser
utilizado o custo do capital alheio (Ka) calculado com base no método do custo médio
histdrico. O custo médio histérico do capital alheio pode ser obtido através da seguinte

férmula:
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Ka = EF _ Juros e Gastos similares (1)
D  Divida remunerada (empréstimos curto,médio e longo prazo)

Onde:
EF representa os custos financeiros da divida remunerada (juros e gastos similares);
D representa o capital alheio de financiamento - divida remunerada, ndo incluir

fornecedores (média anual).

3.2. Método do Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas

O fluxo de caixa livre para os acionistas corresponde aos meios financeiros liquidos
gerados pelas atividades operacionais, de investimento e de financiamento externo que ficam
disponiveis para os acionistas ou sécios. Desta forma, de acordo com Damodaran (2006), a

formula utilizada para calcular os cash flows libertos para os acionistas é dada por:

Fluxo de caixa livre para os acionistas (FCL) = RL +

+Depreciagdes/Amortizacdes + Provisdes - ICF - ANFM + ADivida Liquida  (12)

Onde:

RL: Resultado Liquido;

ICF: corresponde ao Investimento em Capital Fixo (ICF) ou Capital Expenditures (CapEx);

ANFM: Variagdo da Necessidade em Fundo de Maneio, que é igual ao Investimento em
Capital Circulante (ICC);

ADivida Liquida: corresponde a variacdo da divida liquida.

A divida liquida corresponde ao total da divida financeira da empresa subtraida da

tesouraria.

Com efeito, de acordo com Fernandez (2007), a formula do valor do capital proprio

(equity value) é dada por:

FCFE, , FCFE, | FCFEs ,  FCFEn+VRy
1+Kp (1+Kp)2 (1+Kp)3 =~ (1+Kp)"

Valor do Capital Proprio =
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Onde FCFE corresponde ao free cash flow to equity, Kp é o custo do capital préprio,e VR,
corresponde ao valor residual.

Para uma duracdo indefinida dos cash flows apds o ano n, ird assumir-se uma taxa de
crescimento constante (g) apos esse periodo (Fernandez, 2007). E o valor residual (VR,,) é

dado por:

_FCFEn(1+9)
Kp—-g

VR,

Ataxa de atualizagdao usada no modelo do fluxo de caixa livre para os acionistas (free cash
flow to equity), corresponde ao custo do capital proprio (Kp) ou taxa de rentabilidade minima
exigida pelos acionistas, sendo esta a taxa de atualizacdo mais adequada para esse modelo
(Damodaran, 2006; Fernandez, 2007). O custo do capital préprio é determinado através do

modelo do CAPM.

3.3. Método dos Dividendos Descontados

No modelo dos dividendos descontados, de acordo com Damodaran (2006), o valor do
capital préprio é dado pelo valor atualizado dos dividendos esperados durante a fase de
crescimento ndo-estavel e pelo valor atualizado do preco no final do crescimento perpétuo, o

que pode ser obtido pelo modelo de Gordon:

—_Dt4a + Pp
(1+Kp)t  (1+Kp)"

0

Onde se tem que D;,; corresponde ao dividendo por agdo esperado no periodo

seguinte, Kp é o custo do capital proprio, g corresponde a taxa de crescimento esperada na

perpetuidade apds n anos, t é o periodo temporal, e P,, é o preco final da agdo no crescimento
perpétuo.

A taxa de atualizagdo neste modelo corresponde ao custo do capital préprio

determinado através do modelo do CAPM.
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3.4. Avaliagao Relativa

Em relacdo ao método de avaliacdo relativa (método dos multiplos de mercado),
recorreu-se ao PER (Price to Earnings Ratio), ao PBV (Price to Book Value) e ao PS (Price to Sales)
para avaliar a Jeronimo Martins.

O Price to Earnings Ratio (PER) corresponde ao indice de avaliacdo de uma empresa que
mede o seu preco de cotacao (P) em relacao ao resultado por acao (RPA), ou seja,
(PER=P/RPA).

O Price to Book Value (PBV) consiste num multiplo de mercado que resulta do quociente
entre a cotacdo da empresa (P) e o valor contabilistico do capital préprio (VCA). A formula de
calculo do PBV é dada por PBV=P/VCA.

O Price to Sales (PS) obtém-se através do quociente entre o prego de cotagdo por agado

(P) do Grupo Jeronimo Martins e o volume de negdcios por agao (VNA), isto é, PS=P/VNA.

31



4. DADOS DA EMPRESA E DO SETOR DE ATIVIDADE

4.1. Caraterizacdo Geral do Grupo Jeronimo Martins

O Grupo Jerénimo Martins (JM) é uma empresa que atua no setor da distribuicdo

alimentar e retalho especializado, fornecendo aos consumidores alimentos de qualidade a

precos competitivos. A distribui¢do alimentar é a atividade com maior peso, representando

mais de 95% das vendas do Grupo. A Jeronimo Martins esta presente em trés paises: Portugal,

Polénia e Colombia. Em Portugal, o Grupo Jerédnimo Martins atua através do Pingo Doce (lider

no segmento dos supermercados) e do Recheio (mercado de cash & carry). Na Poldnia, atua

através da cadeia de lojas alimentares Biedronka, que corresponde ao maior negdcio do

Grupo e com maior peso, representando cerca de 70% do total de vendas consolidadas em

2020. Também detém as lojas de beleza Hebe neste mesmo pais. Na Colombia, o Grupo JM é

detentor da cadeia de lojas de proximidade Ara.

Tabela 1: Caraterizagdo Geral do Grupo Jerénimo Martins

Caraterizagao Grupo Jeronimo Martins

Denominagao Social

Jerénimo Martins SGPS, S.A.

Atividade

Distribuicao alimentar e retalho especializado

Cotacao

Euronext Lisboa: JMT

Preg¢o médio de cotacao da agdo (2020)

14,89 €

Natureza Juridica

Sociedade Andnima

Capital Social

629.293.220 euros

Fundagao

1792

Areas de atuacao

Portugal, Poldnia e Col6mbia

Presidente do Conselho de Administragao

Pedro Soares dos Santos

N2 Colaboradores (2020)

118.210

Vendas (2020)

19.293 Milhdes euros

Resultado Liquido (2020)

312 MilhGes euros

Fonte: Elaborag&o Prépria com base no Relatério de Contas do Grupo Jerdnimo Martins (2020).
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4.2. Historia do Grupo Jeronimo Martins

O Grupo Jerénimo Martins foi fundado em 1792, por um jovem vindo da Galiza, que
decidiu abrir uma mercearia no Chiado, em Lisboa. Rapidamente, esta tornou-se numa das
lojas mais conceituadas da capital, ganhando fama e reputacao.

Em 1980, foi constituida a companhia Pingo Doce, com o intuito de explorar o segmento
dos supermercados, sendo que em 1993 conquistou a lideranga no setor da distribuicao
alimentar. Entre 2008 e 2010, o Pingo Doce absorveu a marca de supermercados “Feira Nova”,
aumentando assim a sua dimensdo. Para além disso, em 2010, o Pingo Doce apostou no
servico de restauracao e take away nos seus super e hipermercados.

O processo de internacionalizagdo do Grupo JM inicia-se em 1995, na Poldnia, com a
aquisicao da rede cash & carry polaca Eurocash, surgindo pouco tempo depois a Biedronka.
Em 2012, ainda na Poldnia, 0 Grupo decidiu investir no conceito de produtos de saide e beleza
de marcas de referéncia, no setor das drugstores, sob a forma das lojas Hebe.

A expansao internacional do Grupo continua, e em 2011, decide entrar na Colombia. A
primeira loja de proximidade foi inaugurada em 2013, com a denominacao Ara. As unidades
Ara correspondem assim a lojas alimentares de proximidade, com forte implementagao nos
bairros.

Importa referir, que o Grupo Jerénimo Martins também esteve presente no Brasil, em
1997, contudo os resultados negativos originaram a venda dos supermercados ao Grupo Pao
de Aglicar em 2002, acabando por sair definitivamente deste mercado.

Desta forma, a Jerénimo Martins esta hoje presente em 3 paises e 2 continentes,

apresentando um volume de negdcios de 19.293 milhdes de euros em 2020.
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4.3. Estratégia do Grupo e Estrutura de Negocios

Como ja foi dito anteriormente, o Grupo Jerénimo Martins atua no setor da distribuicdo
alimentar e do retalho especializado, estando presente em trés paises: Portugal, Poldnia e
Colombia.

Em relacdo ao setor da distribuicdo alimentar, em Portugal, o Grupo Jerénimo Martins é
lider no segmento dos supermercados, através da insignia Pingo Doce. Presente em 300
localidades por todo o pais, o Pingo Doce atua com 453 supermercados (incluindo 20 Pingo
Doce & Go), sendo reconhecido pela especialidade em produtos frescos, marcas proprias e
meal solutions, isto é, produtos de qualidade a precos competitivos. Em 2020, o Pingo Doce
registou um peso de 20% do total das vendas consolidadas do Grupo. Ainda em Portugal, o
Recheio é lider no segmento de cash & carry, com mais de 45 anos de atividade e presente com
38 cash & carry e 4 plataformas dedicadas a Food Service. O Recheio, em 2020, contribuiu com
4,39% para o volume de vendas.

Ainda no setor da distribuicdo alimentar, o Grupo JM esta presente na Poldnia através da
cadeia de lojas alimentares Biedronka, que corresponde ao negécio com maior peso no
volume de vendas do Grupo (cerca de 70% em 2020). A Biedronka opera com 3.115 lojas,
liderando as vendas no retalho alimentar, apostando numa estratégia de qualidade do
sortido, ambiente de loja, e precos competitivos.

Na Colémbia, o Grupo JM é detentor da cadeia de lojas de proximidade Ara, que operam
no setor da distribuicdo alimentar. Esta cadeia de lojas alimentares, esta presente nos bairros
residenciais, apresentando uma estratégia de qualidade aos melhores precos. A Ara atua em
663 lojas, apostando numa estratégia de competitividade com promog¢des em produtos chave
para os colombianos. Em 2020, a Ara registava um peso de 4,43% no total do volume de
vendas.

No que concerne ao retalho especializado, em Portugal, o Grupo JM atua através da
Jerénimo Martins Restauragdo e Servigos. Em 2020, contava com 22 estabelecimentos
Jeronymo, que atuam sob a forma de cafetarias e quiosques. Para além disso, a Hussel é uma
cadeia de retalho especializado de chocolates e confeitarias, atuando com 23 lojas neste
mesmo pais.

Ainda no retalho especializado, o Grupo possui uma cadeia de lojas que opera no setor
da Salde e Beleza na Poldnia, que conta com 266 lojas. Estas lojas apresentam uma grande

variedade de produtos de beleza, com recomendacao de qualidade, a pregos bastante
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competitivos, oferecendo 2.500 marcas exclusivas. Estas lojas, tém como principal atividade
a cosmética e a dermocosmeética. Estas lojas também atuam na area de e-commerce.

Para além disso, o Grupo é detentor da Jerénimo Martins Agro-Alimentar (JMA), que foi
criadaem 2014 com o objetivo de apoiar a distribuicao alimentar e garantir a autossuficiéncia
do Grupo, através do abastecimento de produtos estratégicos e da cadeia de valor. AJMA atua
nas seguintes areas: laticinios, agropecuaria (carne da raca Angus), aquacultura (dourada e

robalo), frutas e vegetais.

Figura 1: Peso de Cada Area no Total de Vendas - Distribuicéo Alimentar (2020)

DISTRIBUICAO ALIMENTAR

M Biedronka M Pingo Doce MRecheio & Ara

. Ara
Recheio 5%

4%

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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Figura 2: Grdfico com Vendas por Area Geogrdfica (2016-2020)
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Fonte: Elaborac&o Prépria.

Como se observa no grafico da Figura 2, ao longo dos anos em analise (2016 a 2020), a
area geografica com maior peso no volume de vendas consolidadas do Grupo JM é a Poldnia
(representando 71% das vendas em 2020), seguindo-se Portugal (através do Pingo Doce e do
Recheio, com um peso de 24% em 2020), e por Ultimo a Colémbia, através das lojas de
proximidade Ara (contribuindo com 4% para as vendas totais).

Verifica-se que esta estrutura se mantém idéntica ao longo dos anos, surgindo a Polénia
em primeiro lugar no volume de vendas, uma vez que a cadeia de lojas alimentares Biedronka
é o maior negécio do Grupo Jerénimo Martins (com um peso de 70% das vendas
consolidadas). Em segundo lugar surge Portugal, devido a posicdo de lideranca no segmento
dos supermercados através do Pingo Doce (representando 20% das vendas). As lojas de

proximidade Ara mantiveram um peso constante de 4% em 2019 e 2020.
Com efeito, através da andlise do grafico da Figura 3, verifica-se que a distribuicdo

alimentar ¢é a atividade da JM com maior peso, representando mais de 95% das vendas do

Grupo (tendo registado um peso de 98,66% em 2020).
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Figura 3: Setores de atuagdo do Grupo Jerénimo Martins
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Fonte: Elaborac&o Prépria.

Na distribuicdo alimentar, a estratégia do Grupo Jerénimo Martins baseia-se em fornecer
solugdes alimentares, a precos competitivos, especializando-se no fornecimento de produtos
frescos, através de marcas préprias de qualidade. Para além disso, o Grupo procura
localizagOes de proximidade e realizar as tarefas operacionais de forma eficiente. Estas sdo as
carateristicas que permitem diferenciar o Grupo da concorréncia. A proposta de valor é
marcada por uma clara orientagdo para o consumidor e uma diferenciagao que assenta em
trés vetores: variedade e qualidade de produtos alimentares frescos, marcas proprias de
referéncia, e um bom ambiente de loja.

A responsabilidade corporativa do Grupo JM consiste em promover a salde dos
consumidores através da alimentacdo; respeitar o ambiente (através da reducdo da pegada
de carbono e utilizagdo de energia elétrica de fontes renovaveis); comprar produtos com
responsabilidade, assegurando que a origem dos produtos cumpre os requisitos de
sustentabilidade; apoiar as comunidades envolventes (combatendo a pobreza e apoiando
causas sociais); e ser um empregador de referéncia, garantindo aos colaboradores um

ambiente de trabalho seguro, saudavel e de crescimento.
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4.4, EstruturaAcionista

O capital social do Grupo Jerénimo Martins é de 629.293.220 euros, e esta inteiramente
subscrito e realizado, sendo dividido em seiscentos e vinte e nove milhdes duzentos e noventa
e trés mil duzentas e vinte a¢Ges, no valor nominal de um euro cada uma. Todas as a¢des sao
ordinarias, ndo existindo diferentes categorias de acbes. Todas estas a¢des estdo admitidas a
negociagao e ndo existem restri¢Oes a sua transmissibilidade.

A Sociedade mantém em carteira 859 mil agGes proprias, adquiridas em 1999 ao preco
médio de 7,06 euros por acdo e representativas de 0,14%. Durante o ano de 2020, ndo
ocorreram quaisquer transacdes relativas a agdes proprias.

O Grupo Jeronimo Martins estd cotado na bolsa “Euronext Lisbon” (PSI-20) desde

novembro de 1989.

Tabela 2: Estrutura Acionista Grupo JM

Acionista Capital N2 agoes
Soc. Francisco Manuel dos Santos, B.V. 56,14% |[353.260.814
Asteck, S.A. 5,00% 31.464.750
JP Morgan Asset Management Holdings 2,35% 14.815.917
Comgest Global Investors, S.A.S 2,06% 12.983.594
T. Rowe Price International Ltd. 2,04% 12.821.174
Capital Disperso e A¢Oes Proprias 32,41%

Fonte: Elaboracgdo Prépria.

O maior acionista do Grupo Jerénimo Martins é a Sociedade Francisco Manuel Soares
dos Santos, B.V., detentora de 56,14% do capital. Esta sociedade foi fundada por Alexandre
Soares dos Santos e familia, que exercem fun¢des na administracdo. Com cerca de 5% do
capital, temos a Asteck, S.A., que pertence a holding do sector petrolifero Heerema. O fundo
de investimentos americano JP Morgan Asset Management esta representado também no
capital da Jerénimo Martins, detendo 2,35%. Com 2,06%, surge o fundo de investimentos
francés Comgest Global Investors. Por Gltimo, surge o fundo de investimentos inglés T. Rowe
Price International, detendo 2,04% do capital. Os restantes 32,41% do capital estao repartidos

por capital disperso e agdes proprias.
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4.5. Estrutura Organizacional

Aestrutura organizacional do Grupo Jerdnimo Martins esta adaptada as necessidades de
um Grupo de grande dimensao, internacional, com objetivos de expansao definidos, e que
pretende satisfazer os interesses dos seus stakeholders.

Desta forma, a estrutura de gestdo é liderada pelo Conselho de Administragdo,
constituido pelo seu Presidente e Administrador Delegado (Pedro Soares dos Santos) e por 9
Administradores. Estes Administradores apoiam o Presidente/Administrador Delegado na
gestdo dos negdcios do Grupo JM.

Para além disso, existem Dire¢Ges Funcionais responsaveis pelo aconselhamento do
Conselho de Administragdo, da Direcdo Executiva, da Comissao de Auditoria, e das restantes
empresas do Grupo, nas matérias correspondentes a cada area.

Com efeito, a Jeronimo Martins tem os seguintes érgdos sociais: Assembleia Geral,
Conselho de Administragdo, Comissdo de Auditoria, Revisor Oficial de Contas e o Secretario
da Sociedade. Por outro lado, também existem comissGes especializadas com o intuito de

supervisionarem e acompanharem a gestao corrente dos negocios do Grupo.

4.6. Desempenho Financeiro

Avaliando as vendas, a margem do EBITDA e do EBIT é possivel concluir que o volume de
negdcios do Grupo Jerénimo Martins apresenta uma tendéncia de crescimento, dado que as
vendas estdo a aumentar progressivamente, passando de 14.622 milhdes de euros em 2016
para 19.293 milhdes de euros em 2020. Contudo, a margem do EBITDA apresenta oscilagdes
ao longo do periodo em analise, registando uma tendéncia de queda entre 2016 e 2018,
voltando novamente a aumentar para 7,71% em 2019 e em 2020 mantém a tendéncia,
conforme o gréfico da Figura 4.

Ja a margem do EBIT mantém uma tendéncia semelhante ao longo do periodo em
analise, registando o valor de 3,88% em 2016 e de 3,57% em 2020, conforme é possivel

verificar no grafico da Figura 4.
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Figura 4: Grdfico de Vendas (milhées €), Margem EBITDA e EBIT
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Fonte: Elaboracdo Prépria.
Tabela 3: Vendas (milhdes €) por Loja e por Area Geogrdfica
Vendas (milhdes euros) 2016 2017 2018 2019 2020
Poldnia 9.903 € 11.241 € 11.898 € 12.880 € 13.710 €
Portugal 4.436 € 4.609 € 4,815 € 4952 € 4,716 €
Colombia 236 € 405 € 599 € 784 € 854 €
Ne lojas
Poldnia 2875 3005 3130 3275 3381
Portugal 494 506 516 524 536
Colémbia 221 389 532 616 663

Fonte: Elaboracdo Prépria.
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Tabela 4: Resultado Liquido Grupo JM (milhares €)

Resultado Liquido

2020 312.130 €

2019

389.866 €

2018 401.044 €

2017 385.356 €

2016 3.218€

0€ 100.000€ 200.000€ 300.000€ 400.000€ 500.000€ 600.000€

Fonte: Elaborac&o Prépria.

4.7. Analise da Concorréncia

Portugal

No que respeita ao mercado nacional, o Grupo Jerénimo Martins tem varios
concorrentes no setor do retalho alimentar. Desta forma, o Pingo Doce tem como principais
concorrentes: a Sonae MC (Modelo/Continente), o Lidl, o Intermaché, o grupo Auchan, o
Minipreco, o grupo E. Leclerc e o grupo Aldi. A Tabela 5 apresenta as quotas de mercado
detidas por cada grupo do retalho alimentar em 2020.

A quota de mercado na area de retalho alimentar detida pela Sonae MC
(Modelo/Continente), em 2020, aproxima-se dos 28%. Logo a seguir, surge a rival Pingo Doce
(Grupo Jerénimo Martins), com uma quota de mercado de 26,3% neste segmento da
distribuicdo. Desta forma, conclui-se que o principal concorrente do Pingo Doce (Jerénimo
Martins) no mercado nacional corresponde ao Continente (Grupo Sonae).

Com 10%, na terceira posicao, surge o grupo alemao Lidl, seguido do concorrente

francés Intermarché, com uma quota de mercado de 9%.
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Logo a seguir, mais um grupo francés, o Grupo Auchan, com uma quota de 6%, seguido

pelos espanhois do Minipreco/Dia, com uma quota de 5%.

A fechar os oito maiores grupos de retalho alimentar em Portugal estdo ainda os

franceses do E. Leclerc (3%) e os alemaes da Aldi (1,5%).

No mercado do cash & carry, o Recheio (detido pela Jerénimo Martins) tem como

principal concorrente o Makro.

Tabela 5: Quota de Mercado do Pingo Doce e Concorrentes (2020)

Tipo Operador Quota de mercado 2020 Numero de lojas
Supermercado/hipermercado/
Sonae MC (Continente) 27,6% 760
proximidade/e-commerce
Supermercado/hipermercado/ Jerdnimo Martins
26,3% 453
proximidade/e-commerce (Pingo Doce)
Supermercado/hipermercado Lidl 10% 260
Supermercado/hipermercado/ .
Intermarché 9% 255
proximidade/e-commerce
Supermercado/hipermercado/
Auchan 6% 65
proximidade/e-commerce
Supermercado/proximidade Minipreco 5% 600
Supermercado/hipermercado E. Leclerc 3% 22
Supermercado/proximidade Aldi 1,5% 90

Fonte: Jornal Econdmico, Planet Retail e Relatério do Grupo Sonae 2020.
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Poldnia

Tabela 6: Top 10 Retalhistas Mercado Polaco 2017

5 Receita de vendas Numero de
Nome do operador Operador Pais de origem
(em milhoes USD) lojas
Jeronimo Martins
Biedronka Portugal 14.769 2.823
Dystrybucja SA
Schwarz-Gruppe Lidl e Kaufland Alemanha 7.472 730
Mais de 40%
ABC, IGA, Mais de 4.000
detida por
Eurocash Delikatesy 5.934 pontos de
capital
Centrum venda
portugués
Auchan Auchan Franca 3.124 120
Tesco Tesco Reino Unido 3.100 418
GK Specjal GK Specjal Poldnia 2.658 5.716
Carrefour Carrefour Franca 2.606 750
Macro
Metro Group. Alemanha 2.134 40
Cashé&Carry
Rossmann Rossmann Alemanha 2.480 1.264
CVC Capital
Zabka Zabka 1.238 5.000
Partners

Fonte: Planet Retail - 2017, FAS/Warsaw industry research.

0 Mercado do retalho alimentar na Polénia é dominado por multinacionais, incluindo a

Tesco (Reino Unido), a Auchan (Franga), o Carrefour (Franca) e as lojas na linha discount (que

competem através dos baixos precos) como a Biedronka (Portugal) e Lidl (Alemanha). As

principais cadeias registam margens reduzidas devido a forte concorréncia no mercado.

As principais lojas de bairro/proximidade incluem cadeias como as seguintes: Leviatan,

Spolem e Carrefour Express.

Um importante high-end outlet é a cadeia de distribuicdo polaca Piotri Pawel, com cerca

de 140 lojas localizadas por toda a Poldnia.
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A marca Biedronka é uma das mais reconhecidas e valiosas na Poldnia, apostando na
proximidade com os clientes. O mercado polaco é liderado por discount stores (Biedronka,
Lidl), pelos que os super e hipermercados procuram estabilizar a sua posicao.

E na rede de lojas especializadas em Salde e Beleza, o Grupo conta com as lojas Hebe,
em que a sua maior concorrente é a SEPHORA. A Sephora ¢ a cadeia de retalho no mercado
da perfumaria e cosmética mais inovadora do mundo, estando presente também na Poldnia.
Fundada em Franga, em 1970, desde 1997 faz parte do grupo LVMH Moét Hennessy Louis

Vuitton, o maior grupo de luxo do mundo.

Colombia

O mercado retalhista colombiano encontra-se dividido em dois canais: por um lado, as
lojas locais, e por outro, os hipermercados, supermercados, discount stores e cash & carry.

Através da Tabela 7, é possivel verificar que o Grupo Jerénimo Martins, em 2020, surge
na 5% posi¢ao no mercado de retalho colombiano em volume de vendas, atuando sob a
insignia Ara. A tipologia da Ara corresponde a lojas de proximidade de soft discount,

registando um volume de vendas igual a 1.066 milhées de USD em 2020, e atuando através de

663 lojas.

Tabela 7: Andlise da Concorréncia do Retalho Alimentar Colémbia (2020)

Tipo Operador Vendas 2020 (milhdes USD) | Numero de lojas
Supermercado/hipermercado/cash )
Grupo Exito 4,261 515
&carry
Hipermercado Alkosto 2.033 16
Hard discount Koba Colombia (D1) 1.991 1.450
Supermercado e hipermercado Olimpica 1.699 371
Soft discount Jerdnimo Martins (Ara) 1.066 663
Supermercado e hipermercado Cencosud 1.057 93
Hard discount Justoy Bueno 877 1.240
Cash & Carry PriceSmart 381 8
Cash & Carry Makro 320 22
Supermercado e hipermercado Almacenes La 14 212 27

Fonte: Relatdrio Retail Foods Guide Colombia 2020.
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4.8. Perspetivas de Investimento

As marcas do Grupo Jerdnimo Martins entram em 2021 com as prioridades estratégicas
bem definidas, que passam por crescer nas vendas através de foco no consumidor e nas suas
necessidades, investir na proposta de valor, proteger a rentabilidade através de disciplina de
custos e melhoria continua nos processos operacionais e manter a perspetiva de longo prazo.

Desta forma, o Grupo Jerdnimo Martins prevé investir 700 milhdes de euros em 2021,
destinando-se 60% a cadeia de distribuicdo alimentar polaca Biedronka. Para além disso, o
Grupo pretende abrir 10 lojas Pingo Doce e remodelar 15 localizagdes.

Este plano inclui a adi¢do de cerca de 100 localiza¢des liquidas a cadeia Biedronka e a
remodelagdo de 250 a 300 lojas.

A Ara (cadeia de supermercados na Colémbia) ird adicionar mais de 100 novas
localiza¢Ges a sua rede de lojas.

A marca de salide e bem-estar polaca Hebe, a par da consolidagdo da sua rede de lojas,
focara a sua estratégia de crescimento no desenvolvimento da sua operagao online, que se
espera que continue a ganhar dinamismo, permitindo a entrada em novos mercados.

Ja o grossista Recheio prevé uma lenta recuperacdo do canal HoReCa (Hotéis,
Restaurantes e Cafés), enquanto explora oportunidades de continuar a crescer no retalho
tradicional.

Na Colombia, a Jer6nimo Martins espera que a reabertura da economia leve a uma
recuperagao em 2021.

Para além disso, as perspetivas macroecondmicas para 2021 estdo diretamente
associadas a evolucdo do cenario pandémico ao nivel mundial e também de cada pais, e ao
progresso da vacinacgao, pelo que se antecipa que, as medidas de confinamento no combate
a pandemia irdo impactar o comportamento dos consumidores.

A inflagdo alimentar devera permanecer baixa pese embora a pressdo que possa ser
exercida pela acrescida carga fiscal, nomeadamente através da entrada em vigor, do imposto
sobre as vendas dos grandes retalhistas e da taxa sobre as bebidas com elevado teor de
acucar.

O Pingo Doce continuara a investir para defender o desempenho perante as atuais
restricGes e para preparar e fortalecer o seu modelo de negdcio para o momento do regresso

a um ambiente operacional mais normalizado, pelo que a marca ird manter a sua visdo
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estratégica relativamente ao papel dos frescos, do take away e dos restaurantes, na estratégia

de diferenciacao e de crescimento da empresa.

4.9. Conjuntura Macroeconomica

A economia portuguesa, em 2020, registou uma queda elevada fruto dos efeitos da
pandemia de Covid-19, pelo que o Produto Interno Bruto (PIB) registou uma queda de 7,6%,
tendo crescido 2,2% em 2019 (Fonte: Instituto Nacional de Estatistica - INE). A queda da
atividade econdmica em 2020, reflete a redugdo da procura interna e das exportagdes,
destacando-se, em particular, a quebra verificada no setor do turismo. Estima-se que o
consumo privado tenha registado uma queda de cerca de 7% em 2020 (Fonte: Banco de
Portugal - BP), em resultado da redugdo do consumo das familias. Ainda assim, o impacto da
diminui¢do do rendimento das familias foi minimizado por diversas medidas governamentais,
incluindo moratdrias ao crédito e o regime de lay-off. No que respeita ao mercado de trabalho,
verificou-se um aumento da taxa de desemprego para 6,8% em 2020, tendo sido de 6,5% em
2019 (Fonte: INE). Este aumento relativamente baixo na taxa de desemprego é explicado pela
implementacao do regime de lay-off simplificado.

Ainflagdo foi praticamente nula, acompanhando a tendéncia registada no ano anterior,
que foi de 0,3% em 2019 (Fonte: INE), influenciada pela evolucao negativa dos precos de bens
energéticos, pela queda do preco do petréleo e pelo abrandamento dos precos dos servigos.
Em contraste, os precos dos bens alimentares aceleraram em 2020, com a inflagao alimentar
a fixar-se em 2,1%, face a 0,3% registada em 2019 (Fonte: INE). As perspetivas econémicas sdo
de elevada incerteza, muito dependentes da evolucdo da pandemia, da rapidez e eficacia do
plano de vacinacgao.

A economia polaca, em 2020, foi uma das economias europeias que apresentou maior
resisténcia ao impacto negativo provocado pela pandemia de Covid-19. Ainda assim, o PIB
registou uma queda de 2,8%, em contraste com o crescimento de 4,5% em 2019 (Fonte: Banco
Nacional da Poldnia). A taxa de desemprego aumentou para 5,9% em 2020, face a 5,4% em
2019 (Fonte: Eurostat). Os incentivos a manutencdo do emprego por parte do Governo
ajudaram as empresas a fazer face a quebra da atividade econdmica, evitando a destruicdo
de empregos. Em 2020, o zloty (moeda polaca) registou uma desvaloriza¢cdo de 3,4%. O
aumento generalizado dos precos dos bens alimentares, que se fixou em 4,7% (Fonte:

Eurostat), explica o crescimento do IPC. As expectativas econémicas para 2021 estdo
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associadas a evolu¢do do cenario pandémico global, sobretudo no que respeita a evolucéo
do plano de vacinagdo. Além disso, espera-se que o possivel aumento do desemprego no
inicio de 2021 possa ser contido com o recurso a incentivos governamentais. Para 2021, é
esperada uma desaceleracao da inflagdo para um valor entre os 2,0% e os 2,5% (Fonte:
ProjecGes Eurostat) apesar do aumento da carga fiscal, que resultara da aplicacdo do imposto
sobre as vendas de retalho e das taxas sobre a energia, bebidas alcodlicas e bebidas com alto
teor de aglcar. A recuperagdo do zloty face ao euro estard dependente do sentimento
economico global e, principalmente, da intervencdo do Banco Central Polaco no mercado
cambial.

A economia colombiana, em 2020, registou uma queda significativa, com uma
diminuicdo do PIB em cerca de 7%, tendo este crescido 3,3% em 2019 (Fonte: The Economist
Intelligence Unit - EIU), explicada pela forte reducdo da procura interna e pela significativa
queda da procura global. Apesar da queda na confianca dos consumidores, o consumo
privado foi suportado por baixos niveis de inflagdo e de taxas de juro. Em relagdo a procura
global, a queda registada no comércio internacional gerou um forte impacto na economia
colombiana, resultando em redugdes nas exportagoes e importacdes. Devido ao surgimento
da pandemia, a capacidade instalada e o investimento em maquinaria e equipamentos foram
reduzidos, diminuindo a capacidade produtiva. Para além disso, acresce que a construcdo
civil, um setor vital para a economia colombiana, também apresentou fortes quedas. Este
contexto explicou a deterioracdao significativa do mercado de trabalho, com a taxa de
desemprego a registar niveis elevados, de 16,1% em 2020 face a 10,5% em 2019 (Fonte: EIU).
A inflacdo de 2020 fixou-se em 2,5%, abaixo dos 3,5% de 2019 (Fonte: EIU). Esta descida é
explicada, principalmente, pela forte redugao dos precos de energia, bem como pela redugao
dos custos com educacao e comunicagdes. Por outro lado, o pre¢o dos bens alimentares
aumentou 5,6% em 2020, tendo sido registado um aumento de 4,9% em 2019 (Fonte:
Departamento Administrativo Nacional de Estatistica da Coldmbia - DANE). Em 2020, o peso
colombiano registou uma desvalorizagao de 14,2% face a 2019 (Fonte: Banco Central
Colombiano). Para o ano de 2021, as perspetivas apontam para uma recupera¢ao ponderada
da economia colombiana, o que pode ser explicado pela reabertura gradual da economia,
pela evolugdo dos precos do petrdleo, pelo aumento moderado do consumo, nomeadamente
na procura de bens e servigos reprimida, bem como na manutencao de taxas de juro e de

inflacdo moderadas.
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4.10. Analise do Setor

4.10.1. Retalho alimentar

Em 2020, a economia portuguesa foi afetada pela pandemia de Covid-19, que
determinou alterag¢des significativas no comportamento dos consumidores, nomeadamente
no que se refere ao local de compra, atendendo as restricdes impostas aos operadores, tanto
em termos de horarios de funcionamento, como de niimero maximo de clientes em loja.
Adicionalmente, verificou-se uma quebra significativa do turismo, registando uma queda de
62% de dormidas de acordo com os dados de outubro do Instituto Nacional de Estatistica
(INE), do consumo fora do lar e de refei¢Ges prontas. Os efeitos econdmicos provocados pela
crise pandémica, agravados pelo aumento do desemprego (e quebra de rendimentos),
sentiram-se de forma significativa no mercado alimentar. Desta forma, as vendas de comércio
a retalho de produtos alimentares, bebidas e tabaco cresceram apenas 1,8% em 2020, um
valor inferior aos 2,9% registados em 2019 (Fonte: INE). As compras online de bens
alimentares, higiene pessoal e bebidas aumentaram significativamente no contexto
pandémico. De acordo com dados do INE, a percentagem de utilizadores de comércio
eletrdnico registou em 2020 o maior aumento desde 2002.

Asituacdo pandémica impactou também, de forma significativa, a evolugdo do mercado
de Retalho Alimentar na Polénia. As restricdes que foram implementadas durante o ano para
travar a pandemia, tiveram impactos negativos no consumo das familias. Por um lado, as
restricGes impostas a movimentagdo das pessoas e no acesso as lojas limitaram o consumo
em geral. Por outro, o aumento do desemprego e a queda do salario médio, pressionaram o
rendimento disponivel e o comportamento do consumo. Neste contexto, o mercado de
Retalho Alimentar registou, ainda assim, uma dinamica positiva em 2020 e, de acordo com o
relatério da Poland Market Research 2020, tera crescido 1,8%, para 295 mil milhGes de zlotys
(4% em 2019), sendo expectavel que nos proximos anos se verifiquem crescimentos de 3% a
4% ao ano. O confinamento imposto originou um aumento significativo das compras online
em todos os setores do mercado, incluindo no Retalho Alimentar, bem como um crescimento
elevado do servigo click & collect. Além disso, o encerramento dos restaurantes impds
alteragGes significativas nos habitos de compra, originando um aumento da preparacdo de
refeicdes em casa, que beneficiou o Retalho Alimentar enquanto principal fornecedor desses
ingredientes. Uma tendéncia foi a do aumento do numero de lojas de Discount e

Supermercados, que oferecem uma oferta cada vez mais abrangente e a pregos competitivos.
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O mercado de Retalho Alimentar na Colémbia registou um decréscimo de 5,4% (Fonte:
Nielsen Mercado Total) nos primeiros nove meses do ano, devido ao impacto do aumento do
desemprego e da reducdo do rendimento disponivel das familias, assim como a limitacdo da
mobilidade, que restringiu de forma significativa o nimero de visitas as lojas. No segundo
semestre do ano, o Retalho Independente apresentava uma forte reducao da quota de
mercado, de 45,3% no primeiro trimestre para 32,1% no segundo trimestre (Fonte:
Departamento Administrativo Nacional de Estatistica da Colémbia - DANE), em resultado das
mudancas de habitos dos consumidores, com destaque para aimposicdo governativa de ndo
permitir o consumo de bebidas alcodlicas e snacks dentro das lojas. Isto explica também o
aumento do consumo em casa o que sustentou o aumento da quota de mercado do Retalho
Organizado de 23,4% no primeiro trimestre, para 27,9% no segundo trimestre (Fonte: DANE).
Também na Colémbia, o peso das vendas online no total das vendas do retalho aumentou
consideravelmente durante o ano de 2020, tendo atingido cerca de 9,0% (Fonte: Nielsen E-
commerce - Report 2020) durante o periodo mais critico da pandemia. O formato Discount
voltou a ser o que apresentou maior crescimento, o que também pode ter sido impulsionado
pelo facto de os consumidores estarem mais sensiveis ao fator preco devido a quebra de
rendimentos. Em 2021, é expectavel que o mercado de Retalho Alimentar volte a crescer
(apesar das limitagGes impostas no combate a Covid-19), ainda que o nivel de crescimento

dependa muito do controlo da pandemia e da eficacia do plano de vacinagao.

4.10.2. Mercado grossista

0 mercado de cash & carry foi bastante afetado pelos efeitos da pandemia de Covid-19,
tendo registado um decréscimo de 9,6% em relacdo ao ano anterior (Fonte: Nielsen). No canal
HoReCa (Hotéis, Restaurantes e Cafés), o decréscimo do turismo, as limitag¢des de circulagdo
que levaram a reducdo do consumo local e as inGmeras restricGes impostas ao setor,
conduziram a uma queda acentuada das vendas. Os dados do Turismo de Portugal indicavam
uma quebra de receitas de cerca de 56% face a 2019. Por outro lado, a crise pandémica
estimulou o desempenho do Retalho Tradicional, com as lojas de proximidade a ganharem
relevancia nas preferéncias do consumidor - o crescimento do Retalho Tradicional de 2,5%
foi superior ao do Retalho Alimentar total de 1,6% (dados retirados da Nielsen).

Para 2021, e apesar da elevada incerteza quanto a evolucdo da pandemia, espera-se que
os efeitos da crise sanitaria se continuem a fazer sentir, pelo que a recuperac¢do do mercado
de cash & carry devera ser lenta.
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5. ANALISE DA SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA

5.1. Analise do Funcionamento Corrente (Racios de Funcionamento)

Neste capitulo, ird ser analisado o funcionamento corrente da empresa (ciclo de
exploragdo) através dos racios de funcionamento.

Para realizar esta analise, recorreu-se aos seguintes racios: prazo médio de recebimento
(PMR), prazo médio de pagamento (PMP), permanéncia média do inventario (PMI), rotacdo do
inventario (RI) e rotacdo do ativo (RA).

Com efeito, o prazo médio de recebimento e de pagamento indicam se a empresa esta a
fazer uma gestdo eficiente da sua tesouraria, pelo que, o ideal sera receber de clientes o mais
cedo possivel (e portanto o PMR devera apresentar valores reduzidos), e pagar mais tarde a
fornecedores (sendo que o PMP devera apresentar um valor superior). Assim, para uma
gestdo eficiente de tesouraria, o prazo médio de recebimento tera de ser inferior ao prazo
médio de pagamento, o que significa que a empresa estd a receber mais cedo de clientes e a
pagar mais tarde aos fornecedores, originando um excedente de tesouraria. Caso contrario,
se 0 PMR for superior ao PMP, isto ira originar um défice de tesouraria.

O racio de rotacdo do ativo demonstra a eficiéncia da sua utilizacdo face as vendas,
permitindo avaliar se a capacidade produtiva esta a ser maximizada.

O racio de permanéncia média de inventario bem como a sua rotacdo, permite avaliar a
eficiéncia na utilizacdo dos inventarios, pelo que quanto menor for a permanéncia do
inventario em armazém, melhor serad para a empresa, pois estara a reduzir os respetivos

custos de armazenagem.

Tabela 8: Rdcios de Funcionamento Corrente do Grupo JM

Indicadores de Funcionamento 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Prazo Médio de Recebimento (dias) (clientes/vendas e prest servigos ¢/ IVA (23%))*360| 2,78 | 3,21 | 3,16 | 2,96 | 2,43
Prazo Médio de Pagamento (dias) (Fornecedores/(compras+FSE c/IVA))*360 64,39 [ 65,01 | 66,24 | 66,28 | 66,97
Permanéncia Média de Inventario (dias) (Inventarios/CMVMC)*360 22,5123,67|25,75(25,72| 23,34
Rotacdo do Inventario (CMVMC/Inventario) 15,99 | 15,21 | 13,98 | 14,00 | 15,43
Rotacdo do Ativo ((V+PS)/Ativo) 2,65 (268 | 2,65 | 2,27 | 2,01

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Em relagdo aos racios de funcionamento, pode afirmar-se que o Grupo Jerénimo Martins

reduziu a sua eficiéncia ao nivel da utilizagdo do ativo, dado que se verificou uma redugao na

rotacdo do ativo, que passou de 2,68 em 2017 para 2,01 em 2020 (os ativos estdao a rodar
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menos vezes). Contudo, verifica-se um aumento da eficiéncia na utilizacdo dos inventarios,
pois estes estdo a rodar mais, o que se evidencia também na diminuigdo do racio de
permanéncia média dos inventarios, que passou de 25,75 dias em 2018 para 23,34 dias em
2020, ou seja, os inventarios ao permanecerem menos dias em armazém estdo a rodar mais
vezes, e origina um aumento no racio rotacdo do inventario, que passou de 13,98 em 2018
para 15,43 em 2020.

Para além disso, no que concerne ao prazo médio de recebimento de clientes e ao prazo
médio de pagamento a fornecedores, pode verificar-se que o Grupo JM esta a efetuar uma
gestdo de cobrangas e pagamentos mais eficiente, dado que o prazo médio de recebimento
de clientes diminuiu consistentemente desde 2017 até 2020, passando de 3,21 dias em 2017
para 2,43 dias em 2020 (o Grupo recebe de clientes em cerca de dois dias e meio), o que
demonstra que o Grupo esta a receber cada vez mais cedo de clientes. O prazo médio de
pagamento a fornecedores aumentou desde 2016 até 2020, passando de 64,39 dias em 2016
para 66,97 dias em 2020, o que evidencia que o Grupo Jerénimo Martins esta a pagar mais
tarde aos fornecedores (financiando-se desta forma a custo zero). Desta forma, pode concluir-
se que o Grupo JM esta a receber mais cedo de clientes e a pagar mais tarde aos fornecedores,
praticando assim uma gestdo de tesouraria mais eficiente. E importante referir, que para
calcular o Prazo Médio de Recebimento e o Prazo Médio de Pagamento, assumiu-se uma taxa
de IVA de 23% por simplificacdo, e que o valor dos clientes correspondia a rubrica “clientes
comerciais correntes” e “outros devedores correntes” dos “devedores, acréscimos e
diferimentos” conforme o Anexo 3, e que o valor dos fornecedores correspondia a rubrica
“outros credores comerciais correntes” e “outros credores ndo comerciais correntes”, dos

“credores, acréscimos e diferimentos” conforme Anexo 4.

5.2. Analise da Estrutura de Capitais

5.2.1. Racios de solvabilidade e de estrutura de capitais

Os racios da estrutura de capitais permitem aferir, a percentagem de capitais proprios e
alheios presentes na sua estrutura, e a forma como a empresa gere os mesmos. Foram
calculados os seguintes racios: Debt to Equity Ratio, autonomia financeira, endividamento e

estrutura do mesmo, solvabilidade, e cobertura dos encargos financeiros.

51



A solvabilidade também é um racio importante, uma vez que demonstra se a empresa
consegue fazer face ao seu passivo, isto é, se consegue cumprir com 0s Seus Compromissos

nos prazos de vencimento perante terceiros.

Tabela 9: Rdcios de Solvabilidade e Estrutura de Capitais

Racios 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Indicadores Estrutura Financeira
Autonomia Financeira (CP/(Passivo+CP)) 35,01%(31,25%(30,27%|22,86%|23,94%
Endividamento (Passivo/(Passivo+CP)) 64,99%(68,75%|69,73%|77,14%|76,06%
Estrutura do Endividamento (PC/Passivo) 92,99%(90,83%|90,17%|67,07%(66,11%
Estrutua de Capitais (P/CP) - Debt to equity ratio 1,86 2,20 2,30 3,38 3,18
Solvabilidade (CP/Passivo) 53,87%|45,46%(43,42%|29,63%|(31,48%
Cobertura dos encargos financeiros (EBIT/Enc Financeiros) | 32,70 | 46,65 | 22,60 | 3,58 3,14
Cobertura dos ativos ndo correntes ((CP+PNC)/ANC) 0,56 | 0,54 | 0,53 0,64 | 0,67

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Em relacdo aos racios da estrutura financeira, o racio da autonomia financeira
demonstra a parcela do ativo financiada por capitais proprios, registando-se uma autonomia
financeira com uma tendéncia decrescente, passando de 35% em 2016 para 23,94% em 2020,
0 que mostra que o peso do capital proprio no total do ativo foi diminuindo. Isto verifica-se
de forma mais acentuada em 2019 e 2020, uma vez que autonomia financeira passou de
30,27% em 2018, para 22,86% em 2019, e para 23,94% em 2020, o que se deve ao aumento do
passivo corrente e ndo corrente com a rubrica “responsabilidades com loca¢des” (em 2019
esta rubrica registou um valor de aproximadamente 2.000.000 milhares de euros no passivo
ndo corrente), devido a implementagdo da norma de relato financeiro IFRS 16 em 2019.

Desta forma, também é percetivel que a dependéncia financeira (1 - Autonomia
Financeira) do Grupo aumenta de 2016 para 2020, passando de 65% para 76%,
respetivamente, o que demonstra uma maior dependéncia do passivo.

No que respeita ao racio da solvabilidade, verifica-se que o Grupo JM diminuiu a
capacidade para satisfazer os seus compromissos junto de terceiros ao longo dos 5 anos de
analise, pelo que, se em 2016 alienasse o ativo total conseguiria pagar 54% das dividas de
capital alheio, e em 2020 apenas conseguiria pagar 31% do capital alheio. Esta reducao
continua da solvabilidade deve-se ao aumento progressivo do passivo total (o passivo total,

em 2019, aumentou 62% face a 2018). Nao obstante, como estes valores sdo inferiores a 100%,
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pode concluir-se que o valor do patrimdnio da empresa ndo permite cobrir a totalidade das
dividas.

Em relacdo ao endividamento, pode observar-se que o seu peso vai aumentando
progressivamente, passando de 65% em 2016 para 76% em 2020, fruto do aumento da rubrica
“responsabilidades com loca¢des” que inflacionou o passivo corrente e nao corrente a partir
de 2019. Esta rubrica “responsabilidades com loca¢des” deve-se a implementac¢do da norma
IFRS 16 a partir de 2019, o que provocou um aumento no passivo total. Isto justifica-se, pelo
facto desta norma definir que os leasings operacionais, que anteriormente se registavam na
conta 62 (Fornecimentos e Servicos Externos), passam agora a ter de ser registados na conta
25 (Financiamentos obtidos), tal como os leasings financeiros. Isto origina, que os leasings
operacionais passem a ser registados no passivo, fazendo aumentar o valor do mesmo, para
além de originar também o aumento do valor do ativo (porque estes leasings sdo registados
no ativo nao corrente).

Para além disso, também se verifica um aumento progressivo na estrutura de capitais
(Debt to Equity Ratio), dado que este racio passa de 1,86 em 2016 para 3,18 em 2020. Isto deve-
se a implementagdo da norma IFRS 16, que levou ao registo das responsabilidades com
locagdes no passivo.

No que respeita a estrutura de endividamento, verifica-se que o peso do passivo corrente
no passivo total foi diminuindo progressivamente, passando de 93% em 2016 para 66% em
2020, fruto do aumento substancial do passivo ndo corrente (uma vez que o passivo total esta
no denominador do racio).

Também se observa, que o Grupo Jerénimo Martins ndo apresenta problemas em pagar
os juros dos financiamentos, o que se verifica através do racio de cobertura dos encargos
financeiros, pois os resultados operacionais (EBIT), em 2020, excedem em 3 vezes o valor dos

encargos financeiros.
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Figura 5: Grdfico com Autonomia Financeira, Endividamento e Solvabilidade
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Fonte: Elaborac&o Prépria.

O grafico da Figura 5 demonstra que a medida que o endividamento vai aumentando,
ocorre uma diminui¢dao da autonomia financeira, e por sua vez, uma redugdo na solvabilidade

do Grupo JM, ao longo dos 5 anos de analise.

5.3. Analise da Rentabilidade

5.3.1. Analise dos racios de rentabilidade

Os racios de rentabilidade permitem comparar os resultados obtidos pela empresa num
determinado periodo de tempo, com os respetivos meios utilizados para atingir os mesmos.

A rentabilidade do capital proprio permite aferir a taxa de rentabilidade obtida com o
capital investido, e a rentabilidade do ativo indica o lucro obtido por cada unidade monetaria
investida em ativos.

Em relagdo a todos estes racios de rentabilidade, quanto maior for o seu valor, melhor

serd o cenario da empresa em estudo.
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Tabela 10: Rdcios de Rentabilidade

Racios de rentabilidade 2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilidade do Capital Préprio (RL/CP) 29,80% | 19,14% | 19,89% | 17,49% | 13,83%
Rentabilidade operacional das vendas (RO/Vendas e Servigos prestados)| 3,66% | 3,55% | 3,38% | 3,79% | 3,31%
Rentabilidade liquida das vendas (RL/Vendas e servigos prestados) 4,06% 2,37% 2,31% 2,09% 1,62%
Rentabilidade do Ativo (RL/Ativo) 10,43% | 5,98% | 6,02% | 4,00% | 3,31%
Rentabilidade dos Capitais Permanentes (RL/(CP+PNC)) 26,37% | 15,93% | 16,22% | 8,28% | 6,66%
Rentabilidade Econdmica (RO/Ativo Total) 9,42% | 8,96% | 8,81% | 7,24% | 6,78%
Rentabilidade do Investimento (RAI/(CP+PNC)) 33,08% | 23,35% | 22,72% | 11,67% | 9,79%
Taxa de Crescimento do Negdcio 6,51% | 11,31% | 6,52% | 7,51% | 3,52%
Margem EBITDA (EBITDA/(V+PS)) 589% | 5,66% | 554% | 7,71% | 7,38%

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Através da analise dos racios de rentabilidade é possivel verificar, que a rentabilidade
dos capitais proprios do Grupo JM registou uma reducdo progressiva ao longo dos anos,
passando de 29,80% em 2016 para 13,83% em 2020, fruto da diminuicdo dos resultados
liquidos (que registaram uma quebra de 47% de 2016 para 2020). Em 2017, verificou-se uma
reducdo da rentabilidade do capital proprio para 19,14% devido a reduc¢do dos resultados
liquidos (que registaram uma quebra de 35%).

Para além disso, observa-se que a rentabilidade do ativo acompanha a tendéncia da
rentabilidade do capital proprio. Isto é, a rentabilidade do ativo também regista uma
diminuicdo progressiva ao longo do horizonte temporal de analise, passando de 10,43% em
2016 para 3,31% em 2020, visto que a reducdo dos resultados liquidos origina uma quebra da
rentabilidade do ativo total.

A rentabilidade operacional das vendas permite aferir que o resultado operacional do
Grupo representa 3,31% do total das vendas e servicos prestados em 2020.

Também é possivel verificar que o negdcio do Grupo JM registou crescimentos
sucessivos ao longo dos 5 anos, tendo desacelerado o seu crescimento em 2020 fruto da
pandemia do Covid-19, ano em que cresceu apenas 3,52%.

Em relagdo a margem do EBITDA, verifica-se um aumento da mesma em 2019 e 2020,
para 7,71% e 7,38%, respetivamente.

Outro racio importante de analisar é a rentabilidade dos capitais permanentes, visto que
em 2020, 0 Grupo JM com os capitais permanentes a disposicdo (capital proprio + passivo ndo
corrente) conseguiu gerar um resultado liquido que representa 6,66% destes capitais. Este
racio apresenta uma tendéncia decrescente de 2016 para 2020, devido a reducdo dos

resultados liquidos.
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Figura 6: Grdfico Rdcios de Rentabilidade
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Fonte: Elaborac&o Prépria.

O grafico da Figura 6 demonstra bem a tendéncia decrescente dos racios de
rentabilidade do capital préprio, dos capitais permanentes e do ativo. Estes racios
apresentam um comportamento semelhante ao longo dos 5 anos de andlise, evidenciando
uma tendéncia decrescente, pois todos sdo calculados com o resultado liquido no
numerador, e como vimos anteriormente, os resultados liquidos foram diminuindo de 2016

para 2020.
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5.4. Analise da Estrutura de Gastos

O grafico da Figura 7 apresenta o peso dos gastos sobre as vendas, evidenciando os

gastos com maior peso na estrutura do Grupo JM.

Figura 7: Andlise da Estrutura de Gastos do Grupo JM
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

Desta forma, verifica-se que o Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias
Consumidas (CMVMC) é o gasto com maior peso nos anos em analise, representando cerca de
78% do total das vendas, o que evidencia o elevado peso desta rubrica. Em segundo lugar,
surgem os gastos com pessoal, que foram aumentando o seu peso progressivamente,
representando 9% do total das vendas em 2020. Os Fornecimentos e Servigos Externos (FSE)

registaram um peso de 3,89% em 2020. N3ao obstante, as rendas e alugueres foram diminuindo
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0 seu peso, sendo que em 2019 e 2020 passaram a ter um peso residual, fruto da
implementacao da IFRS 16.
Pode assim concluir-se, que a rubrica CMVMC é a que pesa mais na estrutura de gastos

do Grupo JM.

5.5. Determinacao da Taxa Efetiva de Imposto

De acordo com o artigo 87°, n°1 do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas (CIRC): “Ataxa do IRC é de 21 %, exceto nos casos previstos nos nimeros seguintes”.
Em 2020, a taxa de imposto sobre o rendimento (IRC) aplicada as sociedades a operar em
Portugal foi de 21%. Para as sociedades que apresentam resultados fiscais positivos é
aplicada adicionalmente uma taxa de 1,5% a titulo de derrama municipal e uma taxa de
derrama estadual (artigo 87°-A do CIRC) de 3%, 5% e 9% para lucros fiscais superiores a
1.500.000 €, 7.500.000 € e 35.000.000 €, respetivamente.

Por conseguinte, determinou-se a taxa efetiva de imposto do Grupo Jerdnimo Martins,
desde 2016 a 2020. Esta taxa efetiva resulta do quociente entre o imposto sobre os
rendimentos e o resultado antes de imposto (RAI). A Tabela 11 apresenta os resultados

obtidos.

Tabela 11: Determinagdo da Taxa Efetiva de Imposto

milhares de euros 2016 2017 2018 2019 2020
Resultados Antes de Impostos (RAI) 744.195 €|564.817 €|561.790 €|549.226 €|458.656 €
Imposto s/ Rendimentos 129.969 €]152.236 €|131.930 €(128.459 €]135.936 €
Taxa Efetiva de Imposto 17,46% | 26,95% | 23,48% | 23,39% | 29,64%

Fonte: Elaboracdo Prépria.
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5.6. Analise da Estrutura de Capitais e da Politica de Dividendos

5.6.1. Analise da estrutura de capitais

Uma empresa pode financiar-se através de capitais proprios e capitais alheios. A
combinagdo destas duas fontes de financiamento designa-se por estrutura de capitais. Por
sua vez, a estrutura de capitais influencia o valor da empresa, sendo importante estudar o
peso de cada uma destas fontes de financiamento no total do 2° membro do balanco.

As empresas pretendem atingir uma estrutura 6tima de capitais, que corresponde a
propor¢do de capitais proprios e capitais alheios que a empresa utiliza, para financiar a sua

atividade e maximizar o seu valor.

Figura 8: Grdfico da Estrutura de Capitais do Grupo JM
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

O grafico da estrutura dos capitais do Grupo JM permite retirar conclusdes sobre a
situacdo da empresa, através da analise dos passivos exigiveis a curto e médio/longo prazo.

Assim, é possivel verificar que a estrutura de capital do Grupo JM, em 2020, é financiada em
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23,94% por capitais proprios e em 25,77% por capitais alheios de médio/longo prazo, o que
demonstra que os capitais permanentes representam 49,71% do total do 2° membro do
balanco.

Para além disso, verifica-se um aumento progressivo do peso do passivo ndo corrente
(exigivel a médio/longo prazo), que passou de 4,56% em 2016 para 25,77% em 2020, fruto do
aumento da rubrica “responsabilidades com locacdes” que inflacionou o passivo nao
corrente a partir de 2019. Esta rubrica “responsabilidades com loca¢Ges” deve-se a
implementacado da norma IFRS 16 a partir de 2019, o que provocou um aumento no passivo
total. Por outro lado, verifica-se uma reducdo do peso do passivo corrente (exigivel a curto
prazo), dado que o seu peso diminuiu de 60,43% em 2016 para 50,29% em 2020. Por
conseguinte, isto demonstra uma gestao mais eficiente dos passivos da empresa, dado que o
Grupo JM esta a transformar os passivos correntes, que sdo exigidos no curto prazo, em
passivos ndo correntes, que apenas serdo exigidos no médio/longo prazo, o que permite
reduzir a pressdo ao nivel da tesouraria.

Com efeito, com base nas andlises anteriores, é possivel concluir que o passivo de
médio/longo prazo (ndo corrente) de 2019 e 2020, é financiado na sua maioria, por locac¢Ges
(representando 78% do passivo ndo corrente em 2020), e em segundo lugar, por empréstimos
bancarios. O passivo exigivel a curto-prazo (passivo corrente), regista um peso elevado de
50,29% em 2020, e é financiado na sua maioria pelos valores em divida aos fornecedores
(representando 74,55% do passivo corrente em 2020), sendo esta uma situagdo desfavoravel
para o Grupo JM, dado que estes passivos tém de ser pagos no curto-prazo. Mas também é
importante referir, que o Grupo JM sendo uma cadeia de hipermercados/retalhista alimentar,
consegue financiar-se através dos fornecedores (com prazos de pagamento alargados, auma
taxa de juro nula, pagando mais tarde a estes), o que torna o facto anterior menos

preocupante.

5.6.1.1.  Estrutura de endividamento do Grupo Jerénimo Martins

Em relacdo ao endividamento, pode observar-se que o seu peso vai aumentando
progressivamente, atingindo um peso de 76% em 2020, fruto do aumento da rubrica
“responsabilidades com locac¢des” que inflacionou o passivo corrente e ndo corrente a partir
de 2019. Esta rubrica “responsabilidades com loca¢des” deve-se a implementacdo da norma

IFRS 16 a partir de 2019, o que provocou um aumento no passivo total. Isto justifica-se, pelo
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facto desta norma definir que os leasings operacionais, que anteriormente se registavam na
conta 62 (Fornecimentos e Servicos Externos), passam agora a ter de ser registados na conta
25 (Financiamentos obtidos), tal como os leasings financeiros. Isto origina, que os leasings
operacionais passem a ser registados no passivo, fazendo aumentar o valor do mesmo, para
além de originar também o aumento do valor do ativo (porque estes leasings sao registados
no ativo nao corrente).

Porsuavez, istoira originar um aumento da divida liquida em 2019 para 192.165 milhares

de euros, e em 2020 atingindo o seu maximo de 509.305 milhares de euros.

Figura 9: Grafico com a Evolugdo da Divida Liquida
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Fonte: Elaborag&o Prépria.

O Grupo JM tem contratados programas de papel comercial no montante total de 365
milhdes €. Foram realizadas algumas emissdes de papel comercial, com vista a colmatar
necessidades de tesouraria decorrentes da atividade normal do Grupo, mas sem utilizagdo a
data de 31 de dezembro de 2020.

Foi negociada a extensdo de prazo, por dois anos adicionais, de uma linha de descoberto
bancario detida pela Jeronimo Martins Polska, S.A. e pela Jeronimo Martins Drogerie i

Farmacja Sp. z 0.0. no montante de 150 milhdes PLN (cerca de 33 milhdes €).
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Foi contratado um novo financiamento celebrado entre o European Investment Bank,
por um lado, e a Jerénimo Martins, SGPS, S.A., a Jeronimo Martins Polska, S.A. e a JM
Nieruchomosci Bis sp. z 0.0, por outro, que visa financiar projetos de sustentabilidade
energética na cadeia Biedronka, por um valor total de 720 milhGes PLN (cerca de 160 milhGes
€).

A Jerénimo Martins Colombia contratou com a International Finance Corporation, um
empréstimo em pesos colombianos, a 7 anos, no montante superior a 350.000.000 milhares
COP, equivalente a 84.000 milhares €.

A contratagdo destes dois financiamentos permitiu que a maturidade média da divida se

fixasse nos 5,1 anos em 2020, contra 1,7 anos em 2019.

Figura 10: Evolugdo da Estrutura da Divida Remunerada do Grupo JM
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

Ao observar-se o grafico da Figura 10, verifica-se que a estrutura da divida remunerada
do Grupo JM foi-se alterando ao longo dos anos, uma vez que o peso dos empréstimos de
curto prazo foi diminuindo ao longo do tempo, atingindo um peso de 31% em 2020, ao passo
que o peso dos empréstimos de médio/longo prazo foi aumentando, alcangando o valor de

69% no mesmo ano. Com efeito, isto demonstra que houve uma inten¢do do Grupo de
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substituir a divida de curto prazo, por divida de médio/longo prazo, o que origina beneficios,

uma vez que os passivos ndo correntes sao exigiveis no longo prazo, enquanto que os passivos

correntes sao exigidos no curto prazo.

5.6.1.2.  Custos financeiros liquidos

Os custos financeiros liquidos representam juros de empréstimos obtidos, juros de

investimentos efetuados, dividendos, ganhos e perdas cambiais em operagdes financeiras,

ganhos e perdas resultantes da alteragao de valor de ativos financeiros mensurados pelo seu

justo valor através de resultados e, custos e proveitos com operagGes de financiamento. Os

custos financeiros liquidos sdo reconhecidos em resultados numa base de acréscimo durante

o periodo a que dizem respeito.

Tabela 12: Custos Financeiros Liquidos (2016 - 2020)

milhares € 2016 2017 2018 2019 2020
Juros suportados com empréstimos -12.833 €£(-15.157 €(-21.745 €| -26.484 € | -21.466 €
Juros suportados com locagdes - - - -132.642 €|-126.830 €
Juros obtidos 1.909€ | 3.512€ | 2.113€ | 3.595€ 2.210€
Dividendos 63 € 79 € 46 € - -
Diferengas de cambio -3.090 € | 3.923€ | -969 € -475 € -8.256 €
Diferencas de cambio em responsabilidades com loca¢des - - - 2955€ |-21.439¢€
Outros Custos e Proveitos Financeiros -3405€ | -4.078€ | -4.407 €| -5.239€ | -6.636 €
Justo valor instrumentos financeiros derivados - -445 € -150 € -414 € 1.928 €
Total -17.356 €|-12.166 €(-25.112 €|-158.704 €|-180.489 €

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Com efeito, os encargos financeiros liquidos foram de 180,5 milhdes de euros em 2020.

Os juros suportados com empréstimos registaram uma redu¢do em 2020 face a 2019,

passando para 21.466 milhares de euros. Contudo, verifica-se que a partir de 2019, a rubrica

juros suportados com locagGes regista um peso elevado, devido a implementacdo da IFRS 16.

Desta forma, pode concluir-se que em 2019, os juros suportados com locacbes representavam

cerca de 84% do total da divida liquida, e em 2020 registaram um peso de cerca de 70% do

total da divida.
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A rubrica juros suportados com locacdes, devido ao seu elevado valor e peso, foi
responsavel pelo aumento da divida liquida a partir de 2019, uma vez que a divida registava
um valor de 25 milhdes € em 2018, passando para 158,7 milhdes € em 2019, e para 180,5
milhdes € em 2020.

5.6.1.3. Custo do capital alheio (Ka)

O custo do capital alheio corresponde assim, a remuneragdo que a empresa tem de pagar
para se financiar através de capitais alheios. O custo do capital alheio é também, a taxa de
juro do mercado que a empresa tem de pagar pelos seus empréstimos obtidos. Este depende
do nivel geral das taxas de juro, do risco especifico da empresa e da taxa de imposto sobre os
rendimentos.

O custo do capital alheio é a taxa a que a empresa pode pedir empréstimos, corrigida

pela poupancga fiscal dos juros pagos:

Custo dos capitais alheios = Ka = Taxa de jurox(1 - t) (16)

Onde:
Ka: corresponde ao custo dos capitais alheios;

t: corresponde a taxa de imposto sobre os rendimentos aplicada sobre a empresa.

5.6.1.3.1. Custo do capital alheio com base no rating sintético

Em primeiro lugar, é importante referir que o Grupo Jerdénimo Martins ndo possui
instrumentos de divida cotados em bolsa e por esse motivo nao é seguido por analistas de
crédito. Atualmente, o Grupo Jerénimo Martins ndo esta notado pelas agéncias de rating.

N&o existindo um rating disponivel para estimar o custo da divida, pode recorrer-se ao
custo médio histérico da divida remunerada da empresa. Isto é possivel, porque as empresas
que ndo possuem notacdo de rating contraem empréstimos junto de institui¢Oes financeiras,
podendo calcular-se os encargos financeiros pagos por essa divida remunerada obtendo-se o

custo da divida.
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Nao obstante, existe outra opcao proposta pelo autor Damodaran, que consiste na
criacdo de um rating sintético, de forma a que, com base nos racios financeiros da empresa
(racio de cobertura dos encargos financeiros), seja possivel atribuir um rating a mesma.
Posteriormente, ja com o rating sintético atribuido, este pode ser utilizado para estimar um
spread de default, que depois sera adicionado a uma taxa de juro sem risco, obtendo-se o
custo da divida (Ka) da empresa, antes de beneficios fiscais.

Assim, é possivel criar um rating sintético de forma a obter a que classe de rating a
empresa pertence. Isto pode ser feito recorrendo ao rating atribuido pelas agéncias de rating
e pelos racios financeiros observados pela empresa, nomeadamente o racio de cobertura dos
encargos financeiros.

Com o intuito de calcular o custo do capital alheio do Grupo Jerénimo Martins, é
necessario recorrer ao rating sintético para calcular o custo da divida do Grupo. Segundo
Damodaran (2020), é possivel calcular este rating sintético recorrendo ao racio de cobertura

dos encargos financeiros (Interest Coverage Ratio):

EBIT

Cobertura dos Encargos Financeiros = - - — (17)
Encargos Financeiros Liquidos

De acordo com Damodaran (2020), pode atribuir-se um rating sintético a empresa com

base no racio de cobertura dos encargos financeiros, que tem por base a seguinte tabela:
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Tabela 13: Tabela de Rating Sintético (2020)

Se o racio de cobertura de encargos financeiros é

> < até Rating | Spread
8,5 100000 | Aaa/AAA | 0,69%
6,5 8,499999 | Aa2/AA 0,85%
5,5 6,499999 Al/A+ 1,07%
4,25 5,499999 A2/A 1,18%

3 4,249999 A3/A- 1,33%
2,5 2,999999 |Baa2/BBB| 1,71%
2,25 2,49999 | Bal/BB+ | 2,31%

2 2,2499999 | Ba2/BB 2,77%
1,75 1,999999 | B1/B+ 4,05%
1,5 1,749999 B2/B 4,86%
1,25 1,499999 B3/B- 5,94%
0,8 1,249999 | Caa/CCC | 9,46%
0,65 0,799999 | Ca2/CC 9,97%
0,2 0,649999 Cc2/C 13,09%
-100000 0,199999 D2/D 17,44%

Fonte: Damodaran, A., 2020, Country Default Spreads and Risk Premiums. Disponivel em

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

O Grupo Jeronimo Martins, em 2020, apresentava um racio de cobertura de encargos

financeirosigual 3,818, como se pode demonstrar na Tabela 14.

Tabela 14: Determinagdo da Cobertura dos Encargos Financeiros

Valores em milhares de € 2020
EBIT 689.167 €
Encargos Financeiros Liquidos 180.489 €
Cobertura Encargos Financeiros 3,818

Fonte: Elaboragdo propria.

Desta forma, o racio de cobertura dos encargos financeiros sendo igual a 3,818

corresponde ao rating sintético do tipo A3/A-, tendo um prémio de risco associado de 1,33%.

Ao adicionar ao prémio de risco de 1,33%, a taxa de juro sem risco média das OT’s portuguesas

a 10 anos conforme Anexo 8, utilizada no calculo do CAPM, obtém-se um custo do capital

alheio igual a 3,18% como se pode demonstrar em seguida:
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K, = R¢ + Prémio derisco (18)

K, =1,848%"+1,33%=3,18% (19)

Assim, é possivel concluir que o custo da divida do Grupo Jerénimo Martins em 2020 é de

3,18%, com base no método do rating sintético.

5.6.1.3.2. Custo médio historico do capital alheio

Outro método de calculo consiste no custo médio histérico do capital alheio. Este custo

médio do capital alheio (Ka), pode calcular-se da seguinte forma:

EF Juros e Gastos similares
Ka=—= (20)

D  Divida remunerada (empréstimos curto,médio e longo prazo)

Onde:

EF representa os custos financeiros da divida remunerada (juros e gastos similares);

D representa o capital alheio de financiamento - divida remunerada, ndo incluir
fornecedores (média anual).

No caso concreto da Jerénimo Martins, no final de 2020, o Grupo apresentava um custo
financeiro da divida remunerada igual a 148.296 milhares de €. Para calcular o custo médio
histdrico dos capitais alheios, recorreu-se a média da divida remunerada desde 2016 a 2018,
periodo anterior aimplementagdo da norma IFRS 16. Excluiram-se os anos de 2019 e 2020 do
calculo da média (outliers), uma vez que estes ja refletem aimplementacdo da norma IFRS 16,
o que faz aumentar os custos financeiros, distorcendo a analise realizada.

Assim, obteve-se uma taxa média do custo dos capitais alheios (desde 2016 a 2018) igual
a 3,29%, sendo este valor muito préximo do custo da divida calculado com base no rating
sintético, que era igual a 3,18%.

A Tabela 15 ilustra de forma mais detalhada os célculos efetuados.

2 Conforme Anexo 8.
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Tabela 15: Custo do Capital Alheio (Ka) baseado no Custo Médio Histdrico

Custo do Capital Alheio (Ka)

Valores em milhares € 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |Média (2016-2018)
Custos Financeiros (EF) 24,727 € | 12.833 € | 15.157€ | 21.745€ | 159.126 € | 148.296 €
Divida Remunerada (Emp. Obtidos correntes e nao correntes)| 658.000 € | 335.000 € | 529.000 € | 624.000 € | 732.000 € | 524.000 €
Ka = (EF)/(Média Divida Remunerada) - 2,58% 3,51% 3,77% 23,47% | 23,61% 3,29%

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Assim, a Tabela 16 apresenta um resumo da estimativa do custo do capital alheio
calculado com base nos diversos métodos, nomeadamente: o método contabilistico, o

método do rating sintético e o método do custo médio histérico do capital alheio.

Tabela 16: Resumo do Custo do Capital Alheio baseado nos Diversos Métodos

2020 Método Contabilistico | Método do Rating Sintético | Custo Médio Historico de Ka
Custo do Capital Alheio (Ka) 28,30% 3,18% 3,29%

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Analisando a Tabela 16, verifica-se que o método contabilistico apresenta um valor que
se afasta superiormente ao custo do capital alheio calculado com base no método do rating
sintético e do custo médio histérico. O valor do método contabilistico foi obtido através do
quociente entre os custos financeiros e a divida remunerada de 2020, isto §é,
(148.296€/524.000€)*100% = 28,30%, o que demonstra ser um valor pouco credivel, dado que
atualmente ndo sdo praticadas no mercado taxas de juro tdo elevadas. Desta forma, o método
contabilistico ndo ira ser utilizado, uma vez que apresenta um valor muito discrepante em
relagdo aos outros métodos, e isto deve-se ao facto do ano de 2020 refletir aimplementagdo
da norma IFRS 16, o que faz aumentar os juros da divida (juros de leasings).

Contudo, para a determinacdo do custo médio ponderado do capital (WACC) ird ser
utilizado o custo do capital alheio calculado com base no método do custo médio histérico
(com o custo de 3,29%), pois considera-se que este é o valor mais préximo da realidade. O
método do rating sintético também se trata de uma simplificacdo da realidade, tendo-se
criado um rating que leva em consideracdo a cobertura dos encargos financeiros, uma vez
que o Grupo JM ndo tem notacgao de rating.

De tudo isto, é possivel aferir que ira ser utilizado no calculo do custo médio ponderado
do capital (WACC) e nas previsdes futuras, o valor do custo do capital alheio igual a 3,29%,

baseado no método do custo médio histdrico de Ka.
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5.6.2. Politica de distribuicdo de dividendos

Em relagdo a politica de distribuicdo de dividendos do Grupo, de acordo com a

informacgdo constante no relatério de contas publicado pelo Grupo Jerénimo Martins em

2020, é possivel aferir que “O Conselho de Administracdo da Sociedade tem mantido uma

politica de distribuicdo de dividendos baseada nas seguintes regras:

i) valor do dividendo entre 40 a 50% dos resultados consolidados ordinarios ajustados

dos efeitos contabilisticos da adogdo da IFRS 16, por os mesmos ndo representarem

desembolsos de caixa;

ii) se da aplicagdo do critério acima resultar uma diminuicdo do dividendo de

determinado ano, face ao atribuido no ano precedente, o Conselho de Administragao,

se considerar que tal diminuicdo decorre de situacOes anormais e meramente

conjunturais, podera propor que o anterior valor seja mantido e até mesmo utilizar

para o efeito reservas livres existentes, quando tal utilizagdo ndo ponha em causa os

principios adotados em matéria de gestado de balango.”

Desta forma, a Tabela 17 resume a informacdo sobre a politica de distribuicdo de

dividendos do Grupo JM, demonstrando o dividendo por acao, a Dividend Yield e o Payout

Ratio.

Tabela 17: Politica de Distribuigcdo de Dividendos do Grupo Jerénimo Martins

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dividendo por Acgao (valor bruto) 0,27 € 0,61 € 0,61 € 0,33 € 0,35 € 0,29 €
Payout ratio 47,8% 96,8% 97,9% 50,3% 49,0% 45,6%
Dividend yield 2,2% 4,1% 3,8% 3,1% 2,4% 2,1%
Resolu¢ao em Assembleia Geral 14-abr-16 | 06-abr-17 | 12-abr-18 | 11-abr-19 1) 08-abr-21
Data de Pagamento 12-mai-16 [ 04-mai-17 | 10-mai-18 | 09-mai-19 1) 06-mai-21

Fonte: Dados extraidos do Website: https://www.jeronimomartins.com/pt/investidor/accao-

jeronimo-martins/dividendos/ , consultado em 20/08/2021.

(1) Na fase inicial da pandemia por COVID-19, quando a incerteza se encontrava em niveis
extremos, o Conselho de Administragdo decidiu, por um critério de prudéncia, reduzir
excecionalmente, de 50% para 30%, o payout a aplicar aos resultados de 2019, reservando a
possibilidade de vir a propor, se as condi¢des assim o permitissem, a distribuicdo do valor

remanescente.
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5.6.2.1.  Histodrico da cotacdo da acdo e distribuicio de dividendos

A Tabela 18 apresenta de forma detalhada o histérico de cotacdo da acdo Jerdnimo
Martins, bem como o pagamento dos respetivos dividendos, durante o periodo de 2006 até

2020.°

Tabela 18: Historico de Cotagdo da Acdo JM e Distribuicdo de Dividendos

Historico de cotagdo da agao Jeronimo Martins

Anos| Cotacdo da agdo em 31/12 | Dividendo por acdo - valor bruto | indice Bolsista PSI-20 (pontos)
2006 17,150 € 0,42 € 11.197,60
2007 5,400 € 0,44 € 13.019,40
2008 3,970 € 0,10 € 6.341,34
2009 6,985 € 0,11 € 8.463,85
2010 11,400 € 0,14 € 7.588,31
2011 12,790 € 0,21 € 5.494,27
2012 14,600 € 0,51 € 5.655,15
2013 14,215 € 0,30 € 6.558,85
2014 8,335 € 0,31€ 4.798,99
2015 11,995 € 0,62 € 5.313,17
2016 14,740 € 0,27 € 4.679,20
2017 16,195 € 0,61 € 5.388,33
2018 10,340 € 0,61 € 4.731,47
2019 14,660 € 0,33 € 5.214,14
2020 13,820 € 0,35 € 4.898,36
Fonte: Dados extraidos do Website Investing.com e

https://www.jeronimomartins.com/pt/investidor/accao-jeronimo-martins/dividendos/.

Verifica-se assim, que o pagamento dos dividendos do Grupo Jerénimo Martins
apresenta oscilacdes nos seus valores, dado que existem anos em que os dividendos registam
um crescimento, e noutros anos subsequentes verifica-se uma quebra dos mesmos. Ou seja,
ndo existe uma tendéncia linear de crescimento dos dividendos. Por exemplo, em 2015 o
dividendo bruto foi de 0,62€, e em 2016 foi de 0,27€, tendo aumentado novamente em 2017

para 0,61€. Em 2019, verificou-se uma queda do dividendo para 0,33€. Em 2020, fruto da

3 0s dados sobre a cotacdo de fecho da acdo Jerénimo Martins, bem como da cotacio do indice Bolsista PSI-
20 foram extraidos do website: Investing.com. A informagdo relativamente ao pagamento de dividendos realizado
pelo Grupo Jerénimo Martins foi extraido do website: https://www.jeronimomartins.com/pt/investidor/accao-
jeronimo-martins/dividendos/. A informacao apresentada nao foi ajustada pelos aumentos e renominalizagdo do
capital social realizados.
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incerteza provocada pela pandemia do Covid-19, o valor do dividendo pago apresentou um
comportamento semelhante, fixando-se em 0,35€.

Para além disso, é possivel verificar que o preco das acbes da Jeronimo Martins SGPS,
S.A,em 2007 passou de 17,15€ para 5,40€, fruto de uma operacao de stock split do Grupo. Isto
originou uma reducao do preco de cotacao da acao, e um aumento do volume de transacao
das mesmas. Ocorreu assim, uma renominalizacao das a¢des, passando o valor nominal de 5
euros para 1 euro. Desta forma, o stock split permitiu o aumento de liquidez do titulo e o

consequente interesse demonstrado pelos pequenos investidores no mesmo.

5.6.2.2. Proposta de aplicacao de resultados

O Grupo Jerénimo Martins, em 2020, propos que os resultados liquidos fossem aplicados
no montante de 180.989.055,36 euros para o pagamento de dividendos, e 255.513.422,79
euros para reservas livres. Esta distribuicdo de resultados, origina o pagamento de um

dividendo bruto de 0,288€ por acao.

5.6.2.3. Rentabilidade do investidor - Dividend Yield

A Dividend Yield mede a rentabilidade que um investidor pode realizar em dividendos e
corresponde ao quociente entre o valor do dividendo e o preco das a¢des. Este racio mede a
atratividade do dividendo de uma empresa. Quanto mais elevado, mais atrativo é o
dividendo. No fundo, a medida mais adequada para medir a rentabilidade das a¢des de uma
empresa corresponde a Dividend Yield, e ndo ao dividendo pago em valor absoluto. Para além
disso, a Dividend Yield é uma medida relativa, que permite estabelecer comparacgdes entre
varias empresas que paguem dividendos. Com efeito, a Dividend Yield é calculada da seguinte

forma:

Dividend Yield = bividendo (21)

Preco de cotacao da acao

Desta forma, é possivel observar que no horizonte de analise (de 2016 a 2021) existiram

oscilacdes em termos da rentabilidade que os investidores poderiam obter com os
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dividendos, destacando o ano de 2017, em que o investidor poderia obter uma rentabilidade
de 4,1% por ter investido nas a¢6es do Grupo Jerénimo Martins. Contudo, em 2018 e nos anos
subsequentes, verificou-se uma quebra da Dividend Yield, passando de 4,1% em 2017 para
2,1% em 2021. Esta Dividend Yield permite comparar se vale a pena investir nas a¢oes do
Grupo, e se os investidores obtém uma rentabilidade superior com as a¢des do que obteriam
se tivessem investido em investimentos alternativos, nomeadamente em aplicacdes
financeiras (como os depdsitos a prazo). Em 2020, ano em que a Dividend Yield foi de 2,4%,
pode afirmar-se que esta taxa é superior a taxa de juro dos depdsitos bancarios a prazo
atualmente praticados em Portugal, que apresentam valores proximos de 0% (fruto da
Euribor e das taxas de juro diretoras do Banco Central Europeu apresentarem também valores
proximos de zero), tendo sido uma boa alternativa o investimento nas a¢des do Grupo
Jerénimo Martins. Em 2021, como a Dividend Yield é de 2,1%, volta a ser uma boa alternativa
o investimento nas a¢des do Grupo, dado que o cenario macroeconémico a nivel das taxas de

juro de depésitos a prazo ndo se alterou.

Figura 11: Grdfico da Dividend Yield

Dividend Yield

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaboragdo Prdpria.
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5.6.2.4. Distribuicdo dos resultados - Payout Ratio

O Payout Ratio, mede a percentagem dos lucros paga em dividendos, sendo calculado

da seguinte forma:

] Dividendos
Payout Ratio = — (22)
Resultado liquido

Assim, o grafico da Figura 12 demonstra a percentagem dos lucros distribuidos pelo
Grupo Jerdonimo Martins desde 2016 até 2021, isto porque os dividendos referentes aos
resultados de 2020, s serdo pagos no ano de 2021.

Desta forma, é percetivel que o Payout Ratio apresenta oscilagdes ao longo do periodo
em analise, sendo que em 2017 e em 2018 registou um valor de 96,8%, e 97,9% (o Grupo
distribuiu praticamente a totalidade dos resultados), respetivamente, tendo caido a partir de

2019, e alcangando o valor de 45,6% em 2021.

Figura 12: Grdfico do Payout Ratio do Grupo Jerénimo Martins

Payout ratio

50,3% 9
B B
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaboracg&o Prépria.
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5.6.2.5. Rentabilidade das a¢oes com e sem efeito dos dividendos

Neste subcapitulo ird proceder-se ao calculo da rentabilidade das a¢des do Grupo
Jerénimo Martins, com e sem o efeito dos dividendos. Para este calculo foram usadas as
formulas seguintes:

Rentabilidade das acoes incluindo os dividendos

Pt — Pt_1+Dt—4
T, = (23)
Pi_q

Rentabilidade das acoes sem efeito dos dividendos

r = Py — Pr_q
t Pr_q

Onde:

1¢: corresponde a rentabilidade das agdes no ano t;

P;: corresponde ao preco de cotacao de fecho das agdes no ano t;
P,_;: corresponde ao preco de cotacao de fecho das agdes no ano t-1;

D;_4: corresponde ao dividendo do ano t-1, sendo este este pago no ano t.
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Tabela 19: Rentabilidade Média das A¢bes JM com e sem efeito dos Dividendos

Rentabilidade das agdes
Anos | Cotagao de fecho da agao | Dividendo bruto por acao | Incluindo Dividendos | Sem Dividendos
2006 17,150 € 0,42 €
2007 5,400 € 0,44 € -65,95% -68,51%
2008 3,970 € 0,10 € -24,63% -26,48%
2009 6,985 € 0,11 € 78,72% 75,94%
2010 11,400 € 0,14 € 65,21% 63,21%
2011 12,790 € 0,21 € 14,04% 12,19%
2012 14,600 € 0,51€ 18,14% 14,15%
2013 14,215 € 0,30 € -0,58% -2,64%
2014 8,335 € 0,31€ -39,18% -41,36%
2015 11,995 € 0,62 € 51,35% 43,91%
2016 14,740 € 0,27 € 25,14% 22,88%
2017 16,195 € 0,61 € 14,01% 9,87%
2018 10,340 € 0,61 € -32,39% -36,15%
2019 14,660 € 0,33 € 44,97% 41,78%
2020 13,820 € 0,35 € -3,34% -5,73%
Média 11,773 € 0,355 € 10,39% 7,36%

Fonte: Elaboragdo Prépria com base na informagdo extraida dos Websites - Investing.com e

https://www.jeronimomartins.com/pt/investidor/accao-jeronimo-martins/dividendos/.

Através da analise da Tabela 19 é possivel retirar algumas conclusdes. Em primeiro lugar,
verifica-se que a rentabilidade média anual das a¢des do Grupo Jerénimo Martins, incluindo
o efeito dos dividendos, é superior a rentabilidade das a¢des sem o efeito dos dividendos (em
3,03%).

Desta forma, isto demonstra que os dividendos sao relevantes (exercem influéncia) para
arentabilidade das acdes do Grupo, sendo determinantes para atrair novos investidores para
adquirir estes titulos.

Em segundo lugar, constata-se que a cotagdo média de fecho das a¢des do Grupo JM
entre 2006 e 2020 foi de 11,773€, registando o dividendo médio um valor de 0,355€ por agdo

no mesmo periodo.

Através dos dados anteriores é possivel calcular a rentabilidade exigida para os capitais
proprios (remuneracdo dos acionistas) com base no Modelo de Gordon. O Modelo de Gordon

apresenta a seguinte formulacao:
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Esta formula do Modelo de Gordon tem em consideracdo os dividendos pagos (D;) e as
mais-valias (P; — Pp).

Por outro lado, verifica-se também que a expressdo anterior pode ser reformulada
analiticamente, onde se obtém que a rentabilidade exigida é igual ao Dividend Yield previsto

mais a taxa de crescimento (g), que pode ser obtida:
_D
Py

Onde:

Na Tabela 20 foi calculada a rentabilidade exigida para os capitais proprios no periodo

de 2006 a 2020. Assim, tem-se:
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Tabela 20: Cdlculo da Remuneragdo dos Acionistas (2006-2020)

Anos | Cotacdo de fecho da acdo | Dividendo bruto por agdo (D1/P0O(g = (P1-P0)/PO|Re = (D1/P0) + g
2006 17,150 € 0,42 €
2007 5,400 € 0,44 € 2,57% -68,51% -65,95%
2008 3,970 € 0,10 € 1,85% -26,48% -24,63%
2009 6,985 € 0,11 € 2,77% 75,94% 78,72%
2010 11,400 € 0,14 € 2,00% 63,21% 65,21%
2011 12,790 € 0,21 € 1,84% 12,19% 14,04%
2012 14,600 € 0,51€ 3,99% 14,15% 18,14%
2013 14,215 € 0,30 € 2,05% -2,64% -0,58%
2014 8,335 € 0,31€ 2,18% -41,36% -39,18%
2015 11,995 € 0,62 € 7,44% 43,91% 51,35%
2016 14,740 € 0,27 € 2,25% 22,88% 25,14%
2017 16,195 € 0,61 € 4,14% 9,87% 14,01%
2018 10,340 € 0,61 € 3,77% -36,15% -32,39%
2019 14,660 € 0,33 € 3,19% 41,78% 44,97%
2020 13,820 € 0,35 € 2,39% -5,73% -3,34%
Média 11,773 € 0,355 € 3,03% 7,36% 10,39%

Fonte: Elaboragdo Prépria.

De acordo com o Modelo de Gordon, a remuneragdo média dos capitais prdprios é de
10,39%, no periodo de 2006 a 2020. Sé se incluem os dados até ao ano de 2020 e exclui-se o
ano de 2021, pois o estudo de analise econdmico-financeira da empresa ¢é realizado até ao
ano de 2020, e o custo dos capitais proprios calculado com base no Modelo do CAPM foi
realizado até esse mesmo ano. Desta forma, para ser comparavel, foi excluido o ano de 2021
para o calculo da média da remuneragdo dos acionistas.

A remuneracdo média dos capitais proprios calculada com base no Modelo de Gordon

(10,39%) é superior a remuneracao obtida com base no modelo CAPM (5,283%).

Tabela 21: Tabela Resumo dos Métodos de Calculo de Kp

Custos dos Capitais Proprios | CAPM | Modelo de Gordon
Kp 5,283% 10,392%

Fonte: Elaborag&o Prépria.
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Figura 13: Evolugdo do Dividendo Bruto Grupo JM (2006 - 2020)
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

Através da analise do grafico da Figura 13, verifica-se que o dividendo bruto do Grupo
Jerdnimo Martins apresentou oscilagdes ao longo dos anos em analise. Em 2006, o dividendo
bruto do Grupo registou um valor de 0,42€, tendo posteriormente registado algumas quebras,
como ocorreu em 2008, ano em que o dividendo bruto registou uma queda de 77,27%. Em
2012, o dividendo registou um crescimento de 142,86%, atingindo o valor de 0,51€. Em 2013,
o dividendo bruto voltou a registar uma quebra, para 0,3€, tendo aumentado novamente o
seu valor em 2015 para 0,62€. A partir de 2017, o valor do dividendo bruto estabilizou no valor
de 0,61€ (valor que também se verificou em 2018). Em 2019 e 2020, o dividendo voltou a cair
para a casa dos 30 céntimos, devido a incerteza provocada pela pandemia do Covid-19.

Ou seja, analisando o grafico da evolugdo do dividendo bruto, conclui-se que o dividendo
apresenta um comportamento volatil, alternando entre periodos de crescimento do

dividendo pago e periodos de quebra do mesmo.

78



6. AVALIACAO DA EMPRESA

Este capitulo tem como objetivo determinar o valor do Grupo Jerénimo Martins, através
da estimacao dos cash flows futuros e a sua atualiza¢ao para o momento atual. Desta forma,
sera usado o método dos cash flows descontados, utilizando como taxa de atualizagdo o custo
do capital associado: WACC (Weighted Average Cost of Capital) no caso dos cash flows libertos
para a empresa, e o custo dos capitais préoprios (calculado através do CAPM - Capital Asset
Pricing Model) na 6tica dos acionistas. Ira recorrer-se também, ao modelo soma das partes no
calculo das vendas consolidadas, que consiste em analisar individualmente cada unidade de
negodcio do Grupo, ponderada pelo peso/contributo de cada unidade no volume total de
negdcios (uma vez que o Grupo esta presente em 3 paises distintos).

Existem varios métodos de avaliagdo de empresas, e irdo ser apresentados alguns desses
métodos neste estudo, de forma a chegar ao valor do Grupo Jerénimo Martins. Entre esses
métodos, irdo ser apresentados: a 6tica dos fluxos de caixa atualizados (fluxo de caixa livre
para a empresa, fluxo de caixa livre para os acionistas e ética dos dividendos), e o método de
avaliagdo relativa (método dos multiplos de mercado).

Para aplicar estes métodos, serdo utilizados os relatérios de contas do Grupo JM entre

2016 e 2020.

6.1. Pressupostos Previsionais

6.1.1. Estimativa do beta

6.1.1.1.  Alfade Jensen - Grau de satisfacao dos investidores

Outro conceito importante corresponde ao Alfa de Jensen, pois permite aferir o grau de
satisfacdo dos investidores com a rentabilidade das suas agoes.
Ao olhar-se para a expressdo do CAPM, verifica-se que é possivel escrever a mesma da

seguinte forma:

To— 1= B.(hm — 17) (28)

Onde é possivel obter uma regressao linear simples:
Y=1, — 17 (29)
X=Ty — 17 (30)
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a=0 (31)

Obtendo-se a seguinte equacao da regressao linear simples:
Y=a+b.X (32)
Contudo, o Modelo de Mercado permite estimar o beta do capital proprio através de uma
regressado linear simples entre a rentabilidade das ac0es da empresa (variavel dependente -

1,) € a rentabilidade do mercado (variavel independente - r;,). O Modelo de Mercado é o

seguinte:
r,=at+b.n, (33)
O CAPM pode ser escrito da seguinte forma:
ro=rr+ B.(tm—17) = 17.(1 = B) + B.1p (34)
Comparando com a reta do Modelo de Mercado obtém-se:
a=1..(1— pB) (35)
O Alfa de Jensen é assim obtido pela diferenca entre estes parametros:
Ajensen = A — T¥. 1-p) (36)
Se o Alfa de Jensen for positivo (aensen>0), entdo a acdo da empresa em causa teve uma
rentabilidade superior a esperada durante o periodo de analise (investidores satisfeitos).

Se o Alfa de Jensen for negativo (@jensen<0), entdo o desempenho da a¢do da empresa

foi pior do que o esperado (investidores nao satisfeitos).
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6.1.1.1.1. Modelo para calcular o beta da agio da Jer6nimo Martins

Para aferir o grau de satisfacdo dos investidores com as a¢des da Jeronimo Martins SGPS,
através do Alfa de Jensen, é necessario calcular em primeiro lugar o beta da agdo da Jerénimo
Martins. Desta forma, para realizar este procedimento, ird utilizar-se o modelo de regressdo
linear simples proposto pelo Modelo de Mercado, recorrendo-se ao Excel. O horizonte
temporal de analise é de 5 anos, desde janeiro de 2016 a dezembro de 2020, numa base de
avaliagdo mensal.

Os dados necessarios para realizar estes calculos sdo os seguintes:

% Preco de cotacdo de fecho da acdo da Jerénimo Martins, SGPS, no final de cada més
desde o inicio de 2016 até ao final de 2020. Estes dados foram extraidos do website:

Investing.com (URL: https://pt.investing.com/equities/j-martins-historical-data);

X3

%

Cotacdo bolsista do indice na qual a empresa Jeronimo Martins, SGPS, esta cotada.
Neste caso, é necessario recolher os dados mensais da cotacdo de fecho do indice PSI-
20. Estes dados foram extraidos do website: Investing.com (URL:

https://pt.investing.com/indices/psi-20-historical-data);

X3

%

Taxa de juro das obrigacdes do tesouro portuguesas a 10 anos, extraidas do website
do Banco de Portugal (URL: https://bpstat.bportugal.pt/serie/12099464).

A amostra contém 60 observacdes de base mensal. Os dados do prego de cotacdo da
acdo Jeronimo Martins, da cotacdo do indice bolsista e da taxa de juro das obrigacdes do
tesouro portuguesas a 10 anos, respeitam ao periodo entre janeiro de 2016 e dezembro de
2020. Estes dados foram extraidos mensalmente, de forma a reduzir enviesamentos e
oscilagOes possiveis. As rentabilidades diarias sdo mais sensiveis pela falta de liquidez e de
transagao diaria de alguns titulos. As rentabilidades mensais superam esta falha.

Desta forma, todas as cotac¢des extraidas correspondem a cotacdo de fecho no ultimo
dia util de cada més. No caso da taxa das obrigacdes do tesouro portuguesas a 10 anos (ativo
sem risco), em que a taxa é anual, foi necessario converter a mesma numa taxa mensal,

através da seguinte formula:

.1
imensat = (1 + ﬁ)ﬁ -1 (37)

Para além disso, o calculo da rentabilidade mensal da agdo Jerénimo Martins, bem como

do Indice PSI-20, foi efetuado da seguinte forma:
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r; = LN ( i ) (38)

Peq

A utilizacdo da fungdo logaritmica permite o alisamento de algumas oscilagdes que
podem ocorrer de forma inesperada no mercado e que poderiam enviesar os resultados
obtidos.

O Anexo 7 apresenta todos estes calculos ja efetuados de acordo com o que foi abordado
anteriormente, onde se tem:

Ri: Rentabilidade mensal da agao;

Rm: Rentabilidade mensal do mercado (PSI-20);

Rf: Taxa de juro do ativo sem risco, neste caso sera utilizada a taxa de juro mensal das
Obrigacdes do Tesouro Portugués a 10 anos;

Ri - Rf: Diferenca entre a rentabilidade da a¢do em relacdo a rentabilidade do ativo sem
risco;

Rm - Rf: Prémio de risco do mercado.
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Desta forma, com os dados do Anexo 7 é possivel calcular o beta através do Excel,

aplicando o Modelo de Mercado. O Excel permite estimar a regressao linear simples,

selecionando a rentabilidade da acdo Jerénimo Martins (Ri) como variavel dependente (Y), e

arentabilidade do mercado (Rm) como variavelindependente (X). Os resultados da regressao

com base no Excel sdo os seguintes:

Tabela 22: Alfa de Je

nsen através da Regressdo Linear Simples-Modelo de Mercado

Modelo de Mercado

Ri = F(Rm)
SUMARIO DOS RESULTADOS Y =f(x)
Modelo de Mercado
Estatistica de regressdo Interceptar Beta
R multiplo 0,283114355 0,002813111 0,334116484
Quadradode R  0,080153738
Quadrado de Ra 0,064294319
Erro-padrao 0,055954068
Observagbes 60 a- Rf.(1-Beta)
AlfaJensen 0,27958%
ANOVA Valor positivo, investidores satisfeitos
gl sQ MQ F de significancia
Regressdo 1 0,015823402 0,015823 5,054015 0,028385102
Residual 58 0,181589746 0,003131
Total 59 0,197413148
Coeficientes Erro-padrdo  Statt valor P 95% inferior = 95% superior Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Interceptar (a) 0,002813111 0,007226445 0,38928 0,698495 -0,01165219 0,017278412  -0,01165219 0,017278412
Beta 0,334116484 0,148620816 2,248114 0,028385 0,036619599 0,631613369 0,036619599 0,631613369

Fonte: Elaborag&o Prépria.

Atr

R/
0.0

avés destes resultados é possivel concluir:

O coeficiente de determinacdo R? é de 0,08015, o que significa que a rentabilidade da
empresa Jeronimo Martins (varidvel dependente) é explicada em 8,02% pela variagdo
da rentabilidade do mercado (varidvel independente). Pode concluir-se que a
aderéncia global do modelo a realidade é reduzida;

O Betada Jerénimo Martins é de 0,334116. O facto da estatistica t apresentar um valor
elevado e o P-value um valor préximo de 0, pode afirmar-se que esta varidvel (Beta) é
estatisticamente significativa;

Olhando para a tabela ANOVA, conclui-se que o modelo de regressdo estimado é
estatisticamente significativo globalmente, pois o P-value apresenta um valor

proximo de 0 (P-value = 0,028 < 0,05, rejeita-se a hipdtese nula). Apesar da qualidade
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do ajustamento do modelo a realidade ser reduzida, o modelo globalmente é

estatisticamente significativo;

X3

%

O aéigual a0,002813, apresentando uma estatistica de t baixa e um P-value de 0,698,

o que demonstra que esta varidvel ndo ¢ estatisticamente significativa;

X3

%

O Alfa de Jensen apresenta um valor positivo de 0,27958%, o que indica que os
investidores estdo satisfeitos com as a¢Ges da Jeronimo Martins, uma vez que a agao
daempresateve uma rentabilidade superior a esperada durante o periodo em analise
(2016 a 2020).

ATabela 23, resume os dados para o calculo do Alfa de Jensen.

Tabela 23: Tabela Resumo - Calculo do Alfa de Jensen

Intercecao 0,281311076%
Rf (média mensal) 0,002593%
Beta 0,334116484
Alfa de Jensen [a - Rf.(1 -Beta)] 0,2795844%

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Para além disso, importa referir que o Beta ([3;) mede a sensibilidade da rentabilidade

de um ativo face as varia¢Oes na rentabilidade de mercado (R,;,). Ou seja, diz-nos quanto é
que varia a rentabilidade do ativo i quando a rentabilidade do mercado aumenta em 1
unidade.

0 estimador do beta da empresa pode ser obtido através do racio da covariancia entre a
rentabilidade do ativo i e a rentabilidade do mercado, pela variancia da rentabilidade da

carteira de mercado, isto é, a seguinte formula:

Covariancia(Re;Rm) _ OReRm (39)
Variancia(Rmy) U}%m

Bi =
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Em que:

R,: rentabilidade das agdes da empresa;

R,,: rentabilidade da carteira de mercado.

A rentabilidade do ativo i é dada pela cotacdo de fecho das agdes do Grupo Jerénimo
Martins, e a rentabilidade do mercado é dada pela cotacdo do indice PSI-20 (indice onde a
empresa JM esta cotada).

Assim, o beta da empresa Jeronimo Martins no periodo de analise (de 2016 a 2020) é igual

0,00080269

pi = 0,002402437 = 0,334116484

Obteve-se assim, um valor para o beta igual ao obtido anteriormente através do calculo

do Alfa de Jensen (de 0,334116484).

6.1.1.1.1.1. Converter o beta estimado no beta previsional

Com efeito, anteriormente obteve-se uma estimativa do beta para o periodo de 2016 a
2020. Contudo, o beta estimado para um periodo pode corresponder a uma estimativa
enviesada do beta futuro, uma vez que os betas futuros tendem para a média - que é iguala 1
(Blume, 1971).

Desta forma, é necessario corrigir a estimativa do beta para obter o beta previsional,

utilizando-se o modelo de Merrill Lynch, que recorre a média ponderada:

B.=1+K.(B1—1) (40)

0 modelo de Merrill Lynch para ajustar o beta estimado, é dos mais utilizados na
literatura, e pode ser apresentado da seguinte forma, com k = 0,67 (método utilizado pela

Bloomberg):

A

B =033+067.8 (41)
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Desta forma, utilizando o Beta estimado (8 = 0,334116484) inicial da Jeronimo Martins,
calculado com base na regressdo linear simples através do Modelo de Mercado, em que o

modelo é globalmente estatisticamente significativo, temos que:

A

f =0,33+0,67%0,334116484 =0,553858044

O Beta previsional (beta ajustado) do Grupo Jerénimo Martins sera igual a 0,553858. O
calculo do beta previsional é um passo muito importante para a parte seguinte de avaliar a

empresa.

6.1.1.1.1.2. Determinacao do beta unlevered

Para calcular o Beta unlevered (ndo alavancado, ou seja, sem divida), ird recorrer-se a seguinte
formula:

_ ﬁlevered
l d—
unlevere (1+%X(1—t))

Onde:
D: corresponde ao valor de mercado do capital alheio;
CP: corresponde ao valor de mercado do capital préprio;

t: taxa de imposto sobre os rendimentos.

Uma vez que o Beta alavancado ja foi calculado anteriormente, ird utilizar-se o valor do Beta
previsional igual a 0,553858. Assim, obtém-se:

0,553858
Punievered = 524.000.000 € =0,528487106

(1+ 5oss061.000 €< (170:2043))

Tabela 24: Resumo do Beta Levered e Unlevered

2020 Levered Unlevered
Beta| 0,553858044 | 0,528487106

Fonte: Elaboracdo Prépria.

86



6.1.2. Calculo da taxa de juro do ativo sem risco

As obrigacOes do tesouro sdao consideradas ativos sem risco, ou com risco muito
reduzido, uma vez que sdo titulos de divida publica emitidos pelos Estados, pelo que a
probabilidade de incumprimento de um Estado das suas obrigacOes perante terceiros é
bastante reduzida.

Existem dois requisitos para que um ativo seja considerado sem risco (risk free): nao pode
existir risco de incumprimento; e ndao pode existir risco de reinvestimento, de forma a que a
rentabilidade atual de um investimento seja igual a sua rentabilidade esperada -
rentabilidade real garantida (Damodaran, 2021).

Desta forma, de acordo com Damodaran, o que mais se aproxima de um ativo sem risco
corresponde as obrigacGes do tesouro a 10 anos.

Por conseguinte, a taxa de juro sem risco que irad ser tomada como referéncia para
calcular o CAPM*, sera a taxa de juro das obriga¢des do tesouro portuguesas a 10 anos. A
escolha do horizonte temporal de 10 anos das obrigagcdes deve-se ao facto de a avaliagdo de
empresas ser feita numa dtica de longo prazo, sendo necessario um periodo longo desta taxa
de juro sem risco para garantir estabilizacdo e ser consistente com o beta estimado.

Para avaliar a Jeronimo Martins, ira ser calculada a média aritmética das taxas de juro
das obriga¢Ges do tesouro portuguesas a 10 anos no periodo de analise (2016-2020). Neste
caso, a média aritmética das taxas das obrigacGes do tesouro portuguesas a 10 anos é igual a

1,848%, conforme Anexo 8.

4 CAPM: Capital Asset Pricing Model.
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6.1.3. Calculo do prémio de risco

Para obter a estimativa do prémio de risco, que corresponde a diferenca entre a
rentabilidade de mercado e a rentabilidade do ativo sem risco (Rm - Rf), foi necessario
recorrer a alguns estudos, nomeadamente aos trabalhos realizados por Damodaran, Pablo
Fernandez, Eduardo de Apellaniz, Javier F. Acin, e as estatisticas do website Statista, com
dados de 2020.

Importa referir, que a determinacdo do prémio de risco esperado ndo é um
procedimento consensual na literatura financeira, existindo diversos estudos sobre esta
matéria. Neste estudo, recorreu-se a metodologia ex-post, uma vez que as estimativas se
baseiam em dados histdricos.

0 prémio de risco foi calculado através da média aritmética dos 3 estudos referenciados
abaixo, para as trés areas geograficas onde o Grupo Jerdnimo Martins atua (Portugal, Polonia
e Colombia). Desta forma, a média aritmética dos prémios de risco das trés areas geograficas
éigual a 6,74%, conforme a Tabela 25.

Por conseguinte, para realizar uma analise mais correta, calculou-se a média ponderada
dos prémios de risco, com base no peso de cada area geografica no volume de negdcios do
Grupo. Assim, espera-se que o prémio de risco de mercado para 2020 seja igual a 6,20%, como
se pode observar na Tabela 26. O prémio de risco (Rm - Rf) foi calculado através da seguinte
formula: 6,92%%*24,5% + 5,88%*71,1% + 7,43%*4,4% = 6,20%.

Com efeito, a Tabela 25 apresenta os calculos efetuados.

Tabela 25: Cdlculo do Prémio de Risco

Prémio de risco para 2020

Estudo Autor Portugal | Polénia | Colombia Total
Fernandez, P., de Apellaniz, E., & F Acin, J. (2020). Survey:
Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for g1 | "2PI0 Fernandes, Eduardo |, oo | ¢ cooi | g 500

.. . de Apellaniz, Javier F. Acin
countries in 2020. /ESE Business School.
https://www.statista.com/statistics/664786/average-
market-risk-premium-selected-countries-
europe/Statista. (2021). Average market risk premium .
(MRP) for selected countriesgin Europe as of 2021. Statista 6,80% | 5,50% 7,54%
https://www.statista.com/statistics/664786/average-
market-risk-premium-selected-countries-europe/.
Damodaran, A. (2020). Equity risk premiums:
Determinants, estimation and implications-the 2020 Aswath Damodaran 6,85% 5,54% 6,56%
edition. NYU Stern School of Business.
Prémio de risco - Média 6,92% 5,88% 7,43% 6,74%

Fonte: Elaboracdo Prépria.
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https://www.statista.com/statistics/664786/average-market-risk-premium-selected-countries-europe/
https://www.statista.com/statistics/664786/average-market-risk-premium-selected-countries-europe/
https://www.statista.com/statistics/664786/average-market-risk-premium-selected-countries-europe/
https://www.statista.com/statistics/664786/average-market-risk-premium-selected-countries-europe/
https://www.statista.com/statistics/664786/average-market-risk-premium-selected-countries-europe/

Tabela 26: Cdlculo do Prémio de Risco com base no peso de cada drea geogrdfica

Prémio de risco para 2020
Milhares de euros Portugal Poldnia Colombia Total
Vendas e prestacdes de servicos 4,729.846 €| 13.709.688 € | 853.963 € | 19.293.497 €
Peso % 24,5% 71,1% 4,4% 100,0%
Média ponderada - Prémio de risco 1,70% 4,18% 0,33% 6,20%

Fonte: Elaboracdo Prépria.

6.1.4. Calculo do custo do capital proprio (Kp) pelo modelo CAPM

Para calcular o custo do capital proprio, recorreu-se ao modelo do CAPM (Capital Asset
Pricing Model) e ao modelo de Gordon. Contudo, ird ser utilizado o resultado obtido através
do modelo CAPM para o custo do capital préprio. Optou-se pelo método CAPM, pelo facto do
resultado obtido por este modelo ser mais robusto.

Como ja foram calculados a taxa de juro do ativo sem risco (Rf), o Beta previsional, e o

prémio de risco de mercado esperado, ja é possivel determinar o custo do capital préprio (Kp)

pelo modelo do CAPM.

Recorrendo ao modelo do CAPM, é possivel calcular a rentabilidade minima exigida pelos

acionistas. Com efeito:

Kp = E[Rp] = Rf + Bi,mx [Rm - Rf]

Assim, obtém-se:

(43)

Kp = E[R,]=1,848% + 0,553858 x 6,20% = 5,283%

Conclui-se que o custo do capital préprio (Kp) calculado com base no modelo CAPM é

igual a 5,283%, sendo esta a taxa de rentabilidade minima exigida pelos acionistas.

Desta forma, de acordo com os dados obtidos anteriormente, a Tabela 27 resume o

calculo do custo do capital préoprio (Kp).

Tabela 27: Cdlculo do Custo do Capital Préprio através do CAPM

Rentabilidade das OT’s portuguesas 10 anos (Rf) 1,848%
Prémio de Risco de Mercado 2021 E[(Rm - Rf)] 6,20%
Beta previsional (5) 0,553858
Kp =Ry + Bym [Rim - Ry] 5,283%

Fonte: Elaborac&o Prépria.
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6.1.5. Pressuposto do custo dos capitais alheios (Ka)

Para calcular o custo dos capitais alheios (Ka) é necessario ter em consideragdo o

seguinte racio:

3= Juros e Gastos similares (44)
Divida remunerada (empréstimos curto,médio e longo prazo)

Na Tabela 28, esta calculado o custo dos capitais alheios (custo da divida remunerada)

com base no custo médio histérico de Ka.

Tabela 28: Cdlculo do Custo do Capital Alheio (Ka) - Custo Médio Historico

Custo do Capital Alheio (Ka)

Valores em milhares € 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |[Média (2016-2018)
Custos Financeiros (EF) 24,727 € | 12.833 € | 15.157€ | 21.745€ | 159.126 €| 148.296 €
Divida Remunerada (Emp. Obtidos correntes e ndo correntes)| 658.000 € | 335.000 € | 529.000 € | 624.000 € | 732.000 € | 524.000 €
Ka = (EF)/(Média Divida Remunerada) - 2,58% 3,51% 3,77% 23,47% | 23,61% 3,29%

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2015 a 2020.

Para efetuar o calculo do custo do capital alheio é necessario entender que sé devem ser
considerados os juros suportados® com a divida remunerada (excluindo fornecedores), no
caso concreto do Grupo Jerénimo Martins, apenas entram em linha de conta os empréstimos
obtidos de curto-prazo e médio/longo-prazo. O valor dos fornecedores previsto no passivo
corrente (na rubrica “credores, acréscimos e diferimentos”) ndo entra para o calculo do custo
dos capitais alheios, pois ndo se trata de divida remunerada, uma vez que ndo sdo pagos juros.
O Grupo Jeronimo Martins consegue financiar-se junto de fornecedores através de prazos de
pagamento mais alargados, como ja foi dito anteriormente, ndo pagando juros por isso.
Assim, apesar do peso elevado da rubrica dos fornecedores, pois trata-se de uma cadeia de
distribuicdo e retalho alimentar, o seu valor ndo constitui divida remunerada, e ndo devera
serincluido.

Para calcular o custo médio histérico dos capitais alheios, recorreu-se a média da divida
remunerada desde 2016 a 2018, periodo anterior a implementacdo da norma IFRS 16.

Excluiram-se os anos de 2019 e 2020 do calculo da média (outliers), uma vez que estes ja

®Valor dos juros suportados conforme Anexo 6.
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refletem a implementacao da norma, o que faz aumentar os custos financeiros, distorcendo
a analise realizada.

Assim, obteve-se uma taxa média do custo dos capitais alheios (desde 2016 a 2018) igual
a 3,29%, sendo este o valor que ira ser utilizado nas previsdes e no calculo do WACC.

Para além disso, verifica-se que em 2016, o custo dos capitais alheios do Grupo Jerénimo
Martins foi de 2,58%, tendo aumentado progressivamente ao longo dos anos, especialmente
em 2019 para 23,47% e em 2020 para 23,61%. Este aumento do peso dos juros na divida
remunerada em 2019 e 2020, deve-se aos juros suportados com locacdes (com a
implementacdo da norma IFRS 16). O Grupo Jerénimo Martins adotou pela primeira vez, no
ano de 2019, a nova norma IFRS 16 - Locacdes, que inflacionou o passivo corrente e nao

corrente a partir dessa data, devido a rubrica “responsabilidades com locacdes”.
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6.1.6. Pressuposto da taxa de imposto sobre o rendimento

Outro aspeto relevante é o efeito da fiscalidade, pois a taxa de imposto sobre os
rendimentos (IRC) influencia o custo médio ponderado do capital (WACC). Desta forma, de
acordo com o artigo 87°, n°1 do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(CIRC): “Ataxa do IRC é de 21 %, exceto nos casos previstos nos nimeros seguintes”.

Em 2020, a taxa de imposto sobre o rendimento (IRC) aplicada as sociedades a operar em
Portugal foi de 21%. Para as sociedades que apresentam resultados fiscais positivos é
aplicada adicionalmente uma taxa de 1,5% a titulo de derrama municipal e uma taxa de
derrama estadual (artigo 87°-A do CIRC) de 3%, 5% e 9% para lucros fiscais superiores a
1.500.000 €, 7.500.000 € e 35.000.000 €, respetivamente.

Na Poldnia, para 2020, a taxa de imposto sobre o rendimento aplicada aos lucros foi de
19%.

Na Colombia, em 2020, a taxa de imposto sobre o rendimento foi de 32%.

No caso portugués, por questdes de simplificagdo, ira ser assumida a taxa de imposto de
22,50%, que corresponde a taxa de 21% de IRC (de acordo com o previsto no artigo 87°, n°1
do CIRC) adicionada da taxa de derrama de 1,50% (artigo 18° n°1 da Lei n° 73/2013 de 3 de
setembro), no caso de as sociedades apresentarem resultados fiscais positivos.

Para superar este problema das diferentes taxas de imposto sobre o rendimento
aplicadas em cada area geografica onde o Grupo opera, procedeu-se ao calculo de uma taxa
de imposto média ponderada, de acordo com o volume de negdcios de cada area geografica,
ou seja, de acordo com o contributo para as vendas e prestacdo de servicos de cada area. A

Tabela 29 resume os célculos efetuados:

Tabela 29: Célculo da Taxa de Imposto Média Ponderada por Area Geogrdfica

Valores em milhGes €
Ano de 2020 Portugal | Poldénia |Colombia Total
1. Volume de Negdcios 4.716,00 €)13.710,00 €| 854,00 € {19.280,00 £
2. % do total do VN por area geografica 24,46% 71,11% 4,43% 100,00%
3. Taxa de Imposto (t) por area 22,50% 19,00% 32,00%
4. Média Ponderada da Taxa de Imposto=2*3 5,50% 13,51% 1,42% 20,43%

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Assim, pode concluir-se, que a taxa de imposto média ponderada, de acordo com o

contributo para o volume de negdcios de cada area geografica, é igual a 20,43%, sendo esta a

92




taxa de imposto que ira ser utilizada para calcular o WACC. O calculo desta taxa de imposto
teve por base o peso das vendas e prestacgao de servicos de cada area geografica no total do

volume de vendas.

6.1.7. Calculo do custo médio ponderado do capital (WACC)

O conceito de custo do capital, por definicdo, corresponde a taxa que a empresa deve
ganhar nos seus investimentos para satisfazer a taxa de rentabilidade exigida pelos
investidores.

O custo médio ponderado do capital (WACC) é igual ao custo de cada fonte de
financiamento ponderado pela percentagem de financiamento fornecida por cada uma das
fontes. O custo médio ponderado do capital ou WACC® é calculado através da seguinte

expressao:

Capitais proprios Divida Remunerda

WACC =

Ka.(1—-1t) (45

Capitais totais Capitais totais

Como o custo dos capitais proprios (Kp) foi calculado através do CAPM para o ano de
2020, logo também ira ser calculado o custo médio do capital (WACC) para o referido ano.

Contudo, o capital préprio é calculado ao prego de mercado de 31/12/2020, tendo por
base a capitalizacdo bolsista e subtraindo as agGes pertencentes ao préprio Grupo (a¢Ges
proprias). Desta forma, o valor de mercado do capital proprio em 2020 era igual a

8.684.960.920,40 €, conforme se pode demonstrar em baixo.

Capital proprio valor de mercado,,,=

= (n® de agdes,,,,~ agdes prépriasZOZO)XCota(;éo bolsista; _1,_50,0 = (46)

=(629.293.220 - 859.000) x 13,82€ = 8.684.960.920,40 €

Com efeito, no caso do Grupo Jerénimo Martins, o WACC em 2020 é dado por:

6 WACC: Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado do Capital).
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Tabela 30: Cdlculo do Custo Médio Ponderado do Capital Grupo JM

2020

Capital préprio 8.684.960.920,40 €
Divida Remunerada 524.000.000,00 €
Capitais totais 9.208.960.920,40 €
Custo Capitais Proprios (Kp) 5,283%
Custo Capitais Alheios (Ka) 3,29%

t = 20,43% (Taxa de imposto média ponderada) 20,43%

CMC (WACC) 5,13%

Fonte: Elaborag&o Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM de 2020.

8.684.960.920,40 € . 5,283% + 524.000.000 € ) 3’29% (1 —

9.208.960.920,40 € 9.208.960.920,40 €

—0,2043) =5,13%

WACCy0z0 =

0 custo médio ponderado do capital (WACC) em valores de mercado do Grupo Jerénimo
Martins, em 2020, é igual a 5,13%, ou seja, a taxa que o Grupo JM deve ganhar nos seus
investimentos para satisfazer a taxa de rentabilidade exigida pelos investidores devera ser
igual a 5,13%.

Esta taxa do custo médio ponderado do capital (WACC) também ira ser usada como taxa

de atualizagdo dos cash flows.

6.1.8. Rendimentos operacionais

6.1.8.1. Pressuposto das vendas consolidadas

Os proveitos operacionais integram as vendas e prestacao de servicos das lojas do Grupo
Jerénimo Martins nas diferentes areas geograficas (Portugal, Polonia e Colombia). Neste caso
concreto, as vendas (fontes de receitas) dizem respeito ao setor do retalho e distribuicdao
alimentar (Biedronka, Pingo Doce e Ara), do cash and carry (Recheio), e do retalho
especializado - na area da salde e beleza - através da Hebe.

Desta forma, para estimar as vendas consolidadas entre 2021 e 2025 numa base

previsional, foi calculada uma taxa de crescimento média histérica para cada unidade de
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negécio (que atuam em areas geograficas distintas), utilizando o valor das vendas
consolidadas entre 2016 e 2020.

Para calcular esta taxa de crescimento média das vendas consolidadas, recorreu-se a 2
métodos: a média aritmética e a média geométrica. A utilizagdo da média geométrica permite
o alisamento de algumas oscila¢des que podem ocorrer e que poderiam enviesar 0s
resultados obtidos. A média geométrica torna-se impossivel de calcular quando se tém
valores negativos. Assim, ira ser utilizada a média que mais se adequa em cada caso para se
obter a taxa de crescimento média histdrica.

Para a Biedronka, na Poldnia, obteve-se uma taxa de crescimento média de 7,91%
(média geométrica); para o Pingo Doce, em Portugal, obteve-se uma taxa de crescimento
média de 2,15% (média aritmética); para a Ara, na Colombia, registou-se uma taxa de
crescimento média de 31,19% (média geométrica). O Recheio registou uma taxa de
crescimento média de 4,69% (média aritmética). No caso do Recheio recorreu-se a média
aritmética desde 2016 a 2019, excluindo-se o outlier do ano de 2020, uma vez que nesse ano,
o Recheio registou uma quebra elevada nas suas vendas (de 15,89%), fruto da crise
pandémica do Covid-19 que se iniciou em 2020. Desta forma, para realizar uma analise mais
correta, determinou-se a média aritmética das taxas de crescimento anuais excluindo o
outlier do ano de 2020 (ou seja, excluindo a taxa de crescimento de 2020 para o calculo da
média). Em relagdo a Hebe, determinou-se uma taxa de crescimento média igual a 20,12%
(média aritmética), uma vez que a respetiva taxa de crescimento em 2020 apresentava um
valor negativo, e a média geométrica ndo se aplica a estes casos (é impossivel o seu calculo).

No caso da rubrica “Outros e ajustes de consolidagao” sucede o mesmo, tendo de se
recorrer a média aritmética dado que existem taxas negativas. Desta forma, para esta rubrica,
obteve-se uma taxa média de -19,95% (média aritmética). A Tabela 31 demonstra os calculos

efetuados:
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Tabela 31: Cdlculo das Taxas de Crescimento das Vendas Consolidadas

Vendas Consolidadas (milhdes de euros)

2016 2017 2018 2019 2020 |Média Arit.|Média Geo.

Biedronka 9.781 € 11.075€ | 11.691€ | 12.621€ | 13.465€

Polénia Taxa de Crescimento % - 13,23% 5,56% 7,95% 6,69% 8,36% 7,91%
Hebe 122 € 166 € 207 € 259 € 245 €
Taxa de Crescimento % - 36,07% 24,70% 25,12% -5,41% 20,12% -
Pingo Doce* 3.558 € 3.667 € 3.835€ 3.945 € 3.869 €

Portugal Taxa de Crescimento % - 3,06% 4,58% 2,87% -1,93% 2,15% -
Recheio 878 € 942 € 980 € 1.007 € 847 €
Taxa de Crescimento % - 7,29% 4,03% 2,76% -15,89% 4,69% -

Coldmbia Ara 236 € 405 € 599 € 784 € 854 €
Taxa de Crescimento % - 71,61% 47,90% 30,88% 8,93% 39,83% 31,19%
Outros & Ajustes de Consolidagao 46 € 20€ 24 € 23 € 14 €
Taxa de Crescimento % - -56,52% 20,00% -4,17% -39,13% -19,95% -
Total JM consolidado 14.622 € | 16.276€ | 17.337€ | 18.638€ | 19.293 € 9,20%
Crescimento das vendas e prestagao de servigos - 11,31% 6,52% 7,50% 3,51%

*inclui valores de vendas de loja e combustivel.

Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

Outro aspeto relevante é o calculo da perpetuidade. A perpetuidade indica um horizonte

de continuidade, e neste caso, verifica-se um crescimento perpétuo a partir de 2026. Desta
forma, para calcular a perpetuidade, foi utilizada a taxa de crescimento econdmico prevista
(taxa de crescimento do PIB) para cada pais. Em 2026, a taxa de crescimento prevista do PIB
em Portugal serd igual a 1,70%. Logo, a perpetuidade para o Pingo Doce e para o Recheio sera
calculada com base na taxa de crescimento do PIB igual a 1,70% para 2026 e anos seguintes.
Para a Poldnia, a taxa de crescimento esperada do PIB em 2026 sera de 2,564%, sendo
aplicada na Biedronka e na Hebe.

Para a Colombia, a taxa de crescimento esperada do PIB em 2026 sera igual a 3,60%,
sendo esta utilizada para calcular a perpetuidade para a Ara.

No caso da rubrica “Outros e ajustes de consolidagdo” serd utilizada a taxa de
crescimento esperada do PIB para a Unido Europeia (UE) a 27 Estados-membros em 2026,
sendo esta igual a 1,30%. Ira aplicar-se esta taxa, uma vez que ndo é possivel diferenciar as
vendas por area geografica, e o maior volume de vendas do Grupo verifica-se na Europa. Em
2020, o total do volume de negdcios do Grupo realizado na Europa (Portugal e Poldnia) era

igual a 95,60% do total do volume de negdcios.
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Tabela 32: Perpetuidade com base na Taxa de Crescimento Esperada do PIB

Perpetuidade - Taxa de Crescimento Esperada do PIB 2026
Pi D
Portugal ngo f)ce 1,70%
Recheio
. . Biedronk
Poldnia \edronxa 2,564%
Hebe
Colombia Ara 3,60%
PIB UE 27 Outros ajustes de consol. 1,30%

Fonte: Dados extraidos do Fundo Monetario Internacional (FMI) para Portugal e para o crescimento do

PIB na zona Euro a 27 - Relatério “World Economic Outlook”. Os dados para a Poldnia foram extraidos

do website: https://www.ceicdata.com/pt/indicator/poland/forecast-real-gdp-growth. Os dados para a

Colémbia foram extraidos do relatério do Fundo Monetério Internacional (FMI) “Colombia : 2021 Article

v Consultation-Press

Release”

do

FMI,

website:

https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2021/03/23/Colombia-2021-Article-IV-Consultation-

Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-50301.

Assim, foram efetuadas as previsoes para as vendas consolidadas a partir de 2021 e para

0s anos seguintes. Com efeito:

Tabela 33: Previsdes Operacionais das Vendas Consolidadas Grupo JM

Vendas Consolidadas (milhdes de euros) Previsdo
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E | Perpetuidade
Biedronka 13.465 € | 14.530,06 € | 15.679,36 € | 16.919,57 € | 18.257,88 € | 19.702,05 € | 20.207,21 €
Polénia Taxa de Crescimento % 6,69% 7,91% 7,91% 7,91% 7,91% 7,91% 2,564%
Hebe 245 € 294,29 € 353,51 € 424,63 € 510,07 € 612,69 € 628,40 €
Taxa de Crescimento % -5,41% 20,12% 20,12% 20,12% 20,12% 20,12% 2,564%
Pingo Doce* 3.869€ | 3.952,06€ | 4.036,89€ | 4.12355€ | 4.212,07€ | 4.302,49€ | 437564 €
] Taxa de Crescimento % -1,93% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 1,70%
Recheio 847 € 886,75 € 928,36 € 971,93 € 1.017,54 € | 1.06529€ | 1.083,40 €
Taxa de Crescimento % -15,89% 4,69% 4,69% 4,69% 4,69% 4,69% 1,70%
Coldmbia Ara 854 € 1.120,33 € | 1.469,72€ | 1.92807€ | 2.529,36€ | 3.318,17€ | 3.437,62 €
Taxa de Crescimento % 8,93% 31,19% 31,19% 31,19% 31,19% 31,19% 3,60%
Outros & Ajustes de Consolidagado 14 € 11,206 € 8,9701 € 7,1802 € 5,7474 € 4,6005 € 4,6603 €
Taxa de Crescimento % -39,13% -19,95% -19,95% -19,95% -19,95% -19,95% 1,30%
Total JM consolidado 19.293 € [20.794,692 €[22.476,809 €[24.374,929 €| 26.532,661 € [29.005,286 €| 29.736,922 €
Crescimento das vendas e prestagdo de servicos 3,51% 7,78% 8,09% 8,44% 8,85% 9,32% 2,52%

*inclui valores de vendas de loja e combustivel.

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.
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https://www.ceicdata.com/pt/indicator/poland/forecast-real-gdp-growth

Figura 14: Previsdo das Vendas Consolidadas para o Grupo Jerénimo Martins
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

6.1.8.2. Pressuposto dos resultados operacionais

Com o intuito de calcular os proveitos operacionais, é necessario obter os resultados
para o EBITDA. Na analise elaborada, o EBITDA foi calculado com base nas margens do EBITDA
sobre as vendas consolidadas (EBITDA/Vendas Consolidadas) para cada unidade de negdcio
do Grupo JM (e para cada area geografica) no horizonte temporal em analise. Com efeito, para
obter a margem do EBITDA previsional, calculou-se a média aritmética das margens do
EBITDA de 2019 e 2020, resultando numa margem média previsional igual a 7,54%. Excluiram-
se os anos de 2016 a 2018 do calculo desta média (antes da implementagdo da IFRS 16), uma
vez que iriam distorcer a analise (iriam baixar a média) e ndo seria correto, uma vez que a
margem do EBITDA apresenta uma tendéncia de crescimento, passando de 5,54% em 2018

para 7,71% em 2019, e em 2020 manteve o valor de 7%.

98



Tabela 34: Cdlculo das Margens do EBITDA e do EBIT

EBITDA e EBIT
milhares de euros 2016 2017 2018 2019 2020 Média Arit.|Média Geo.
EBITDA 861.819 €[922.000 €[959.826 €]1.436.898 €|1.422.956 €
Margem EBITDA (%) | 5,89% 5,66% 5,54% 7,71% 7,38% 7,54% 7,54%
EBIT 567.570 €[591.134 €[596.090 €| 721.871 € | 689.167 €
Margem EBIT (%) 3,88% 3,63% 3,44% 3,87% 3,57% 3,68% 3,68%

Fonte: Elaborag&o Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

6.1.9. Pressuposto do investimento em capital fixo (CapEx)

0 investimento em capital fixo (CapEx’) corresponde a aquisi¢do de ativos fixos, estando
associado ao investimento em edificios, propriedades e equipamentos. Os ativos fixos sdo
constituidos por ativos tangiveis e intangiveis. Por sua vez, estes ativos fixos sdo alvo de
depreciacdes e amortizagdes, podendo afirmar-se que as despesas incorridas com estas irdao
aumentar com o aumento dos ativos fixos sujeitos a depreciagao e amortizagao.

O investimento em capital fixo é calculado através da diferenca entre os ativos fixos
brutos de um ano em relagdo ao ano anterior. Este calculo permite aferir os investimentos e
reinvestimentos realizados em ativos ndo correntes durante esse mesmo ano de andlise.

Esta estimacdo dos cash flows, para o investimento em capital fixo, é sempre realizada
numa base incremental. Por conseguinte, surge a diferenca dos investimentos em ativos nao
correntes realizados de um ano em relagdo ao ano anterior (ética de incremento).

O investimento em capital fixo (ICF) é calculado da seguinte forma:

ICF = A Ativo Fixo Bruto (47)

" CapEx: Capital Expenditures.
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Tabela 35: Investimento em Capital Fixo (ICF) - Variagdo do Ativo Fixo Bruto

Investimento em Capital Fixo (ICF) - CapEx

2016 2017 2018 2019 2020 Média Arit.
1. Ativos Fixos Tangiveis 5.381.744 €| 6.102.992 € 6.543.260€ | 7.087.499€ | 7.113.963 €
2. Ativos Intangiveis 918.893 € 960.057 € 951.539 € 967.815 € 933.245 €
3. Ativo Fixo Bruto 3=1+2 6.300.637 €| 7.063.049 € 7.494.799 € | 8.055.314€ | 8.047.208 €
ICF = Var. Ativo Fixo Bruto = CapEx - 762.412,00 € | 431.750,00 € | 560.515,00 € | -8.106,00 €
ICF/Vendas Consol. - 4,68% 2,49% 3,01% -0,04% 2,53%

Fonte: Elaborag&o Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

Neste pressuposto do Investimento em Capital Fixo (ICF), assumiu-se que o peso do ICF

nas vendas consolidadas iria manter-se constante e igual a 2,53% (média aritmética) desde

2021 até 2025. Na perpetuidade, o peso do ICF nas vendas consolidadas (margem do ICF) ira

serigual a 3%.

Tabela 36: Previsdo do Investimento em Capital Fixo (ICF) - CapEx

Investimento em Capital Fixo (ICF) - CapEx Previsdo
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Perpetuidade
1. Ativos Fixos Tangiveis 7.113.963 €
2. Ativos Intangiveis 933.245 €
3. Ativo Fixo Bruto 3=1+2 8.047.208 € | 8.574.352 € | 9.144.138 € | 9.762.040 € | 10.434.641 €|11.169.923 €| 12.062.031 €
ICF = Var. Ativo Fixo Bruto = CapEx | -8.106,00 € |527.143,98 €|569.785,54 €(617.902,74 €| 672.601,10 €| 735.281,98 €| 892.107,66 €
ICF/Vendas Consol. -0,04% 2,53% 2,53% 2,53% 2,53% 2,53% 3,00%

Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

6.1.10.

amortizacoes, perdas por imparidade e provisoes)

Pressuposto dos gastos ndo desembolsaveis (depreciagdes,

Para se obter os meios libertos liquidos é necessario calcular os gastos ndo

desembolsaveis. Os gastos ndo desembolsaveis sdo aqueles que ndo implicam a saida de

dinheiro da empresa, nomeadamente as deprecia¢des, amortizacdes, perdas por imparidade

e a constituicdo de provisdes. A constituicdo de provisdes ocorre quando a empresa espera

vir a incorrer em despesas futuras, como por exemplo despesas com processos judiciais em

gue a empresa possa estar envolvida. A empresa constitui assim uma almofada financeira

para o futuro, apesar de ainda nao ter incorrido nessa despesa.
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Ja as depreciacGes e amortizacGes, consistem na imputacdo de um gasto que resulta do

desgaste dos ativos com uma determinada vida util.

ATabela37 demonstra o calculo efetuado para as depreciacOes, amortizacdes, provisdes

e perdas por imparidade. Importa também referir, que para o calculo dos meios libertos

liquidos, apenas é necessario a variacdo destas rubricas, pois a analise é sempre feita numa

otica incremental. O método de calculo destas rubricas teve por base a margem sobre as

vendas consolidadas, ou seja, o peso da variagdo de cada rubrica sobre o total de vendas

consolidadas.

Tabela 37: Dep., Amort., Perdas por Imparidade em Ativos e Provisées

Depreciagoes, provisdes, amortizagées e perdas por imparidade

milhares de euros 2016 2017 2018 2019 2020 Média
1. Depreciagoes e perdas por imparidade Ativo Fixo Tangivel 2.358.384 €|2.628.157 €| 2.856.207 € | 3.117.562 € | 3.296.708 €
2. AmortizagGes e perdas por imparidade Ativos Intangiveis 131.910€ | 149.017 € | 159.025€ | 173.805€ | 175.877 €
3. Total deprecia¢des, amortizagoes e perdas por imparidade 3=1+2 2.490.294 €(2.777.174 €] 3.015.232 € | 3.291.367 € | 3.472.585 €
4. Variagao no Total de deprec., amort., e perdas por imp. - 286.880 € |238.058,00 €(276.135,00 €] 181.218,00 €
Variagdo no Total de deprec., amort., e perdas por imp./Vendas - 1,76% 1,37% 1,48% 0,94% 1,39%
5. Provisoes 21.582€ | 29.308 € 26.565 € 27.780 € 32.831€
6. Variagao provisoes - 7.726 € -2.743 € 1.215€ 5.051 €
Variagao provisdes/Vendas Consol. - 0,05% -0,02% 0,01% 0,03% 0,02%
7. Depreciagoes e amortizagoes 294,249 € | 330.866 € | 363.736 € | 715.027€ | 733.789 €
8. Variagao depreciagdes e amortizagoes - 36.617 € 32870 € 351.291 € 18.762 €
(Variagdo depreciagdes e amortizagdes)/Vendas Consol. - 0,22% 0,19% 1,88% 0,10% 0,17%
9. Total Deprec., Amort., Provisoes e Perdas por Impar. 9=3+5+7 2.806.125 €|3.137.348 €| 3.405.533 € | 4.034.174 € | 4.239.205 €
10. Variagao Total Deprec., Amort., Provisdes e Perdas por Impar. 10=4+6+8 - 331.223 € | 268.185€ | 628.641€ | 205.031€
Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.
Tabela 38: Dep., Amort., Provisdes e Perdas por Imparidade, e variagdes
Depreciagoes, provisoes, amortizagoes e perdas por imparidade Previsao
milhares de euros 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Perpetuidade
1. Depreciagdes e perdas por imparidade Ativo Fixo Tangivel 3.296.708 €
2. AmortizagOes e perdas por imparidade Ativos Intangiveis 175.877 €
3. Total depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade 3=1+2 3.472.585 € 3.761.453,43 €] 4.073.688,92 €[4.412.292,04 €] 4.780.869,18 €(5.183.794,68 €|5.629.848,51 €
4, Variagao no Total de deprec., amort., e perdas por imp. 181.218,00 €| 288.868,43 € | 312.235,48 € | 338.603,12 € | 368.577,15 € | 402.925,50 € | 446.053,83 €
Variagdo no Total de deprec., amort., e perdas por imp./Vendas 0,94% 1,39% 1,39% 1,39% 1,39% 1,39% 1,50%
5. Provisoes 32.831 € 36.176,16 € | 39.79192€ | 43.713,02€ | 47.981,22€ | 52.647,19€ | 57.430,85€
6. Variagao provisdes 5.051 € 3.345,16 € 3.615,76 € 3.921,10 € 4.268,21 € 4.665,97 € 4.783,66 €
Variagdo provisdes/Vendas Consol. 0,03% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
7. Depreciagdes e amortizagoes 733.789 € | 769.265,97 € | 807.612,72 € | 849.197,79 € | 894.464,07 € | 943.948,79 € | 994.681,73 €
8. Variagdo depreciagOes e amortizagoes 18.762 € 35.476,97 € | 38.346,76 € | 41.585,06 € | 45.266,28 € | 49.484,72€ | 50.732,94 €
(Variago depreciagdes e amortizag6es)/Vendas Consol. 0,10% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17%
9. Total Deprec., Amort., Provisoes e Perdas por Impar. 9=3+5+7 4.239.205 € [4.566.895,56 €(4.921.093,56 €(5.305.202,84 €|5.723.314,47 €| 6.180.390,66 €| 6.681.961,09 €
10. Variagao Total Deprec., Amort., Provisdes e Perdas por Impar. 10=4+6+8| 205.031€ | 327.690,56 € | 354.198,00 € | 384.109,28 € | 418.111,63 € | 457.076,19 € | 501.570,43 €

Fonte: Elaborag&o Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

101




X3

%

Verifica-se que o peso da rubrica “variacao do total de depreciacGes, amortizacoes e
perdas por imparidade no total das vendas” apresenta um valor constante de 1,39%
desde 2021 até 2025. Na perpetuidade, assumiu-se um peso de 1,50%;

% A rubrica “variagao das provisdes no total de vendas consolidadas” apresenta um

peso constante de 0,02% desde 2021 até 2025, e na perpetuidade;

% Arubrica “variacao das depreciacdes e amortizacdes no total de vendas” regista um
valor constante e igual a 0,17% desde 2021 até 2025, e na perpetuidade. E importante
referir, que no calculo da média desta rubrica foi excluido o ano de 2019 por ser um

outlier, o que iria distorcer a analise.

6.1.11. Pressuposto do investimento em capital circulante (ICC)

Para calcular o investimento em capital circulante (ICC) - working capital - é necessario
obter a variagao da necessidade em fundo de maneio (NFM). A necessidade em fundo de
maneio calcula-se através da diferenca entre as necessidades ciclicas (NC) e os recursos
ciclicos (RC), ou seja, (NC - RC). As necessidades ciclicas incluem rubricas como os inventarios,
os valores em divida de clientes e os valores de impostos a receber do Estado e outros entes
publicos.

Os recursos ciclicos apresentam rubricas como: valores em divida a fornecedores,
valores a pagar ao Estado e outros entes publicos.

Na Tabela 39, calculou-se a necessidade em fundo de maneio (NFM) e a respetiva
variagao, de forma a obter-se como resultado final o investimento em capital circulante (ICC).

Na Tabela 40, também foi calculada média das taxas de variagdo de cada rubrica no total

das vendas consolidadas do Grupo JM, e realizada a previsao do ICC.
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Tabela 39: Investimento em Capital Circulante (ICC) - Variagdo NFM

Variagdo NFM (milhares de euros)

Necessidades Ciclicas (NC) 2016 2017 2018 2019 2020 Média Arit.|Média Geo.
1. Inventarios 718.618 € | 841.565€ | 970.653 € | 1.038.627 €| 973.919 €
Inventarios/Vendas Consol. 4,91% 5,17% 5,60% 5,57% 5,05% 5,26% 5,25%
2. Clientes, acréscimos e diferimentos 311.130€ | 387.833€ | 435.642€ | 424.689€ | 393.023 €
Clientes, acresc., difer./Vendas Consol. 2,13% 2,38% 2,51% 2,28% 2,04% 2,27% 2,26%
3. Estado e outros entes publicos (a receber) 2.037 € 5.094 € 5.035 € 11.469 € 17.467 €
EOEP/Vendas Consol. 0,01% 0,03% 0,03% 0,06% 0,09% 0,05% 0,04%
4. Total das Necessidades Ciclicas (NC) 4=1+2+3 1.031.785 €| 1.234.492 €| 1.411.330€ | 1.474.785 € | 1.384.409 €
Recursos Ciclicos (RC)
5. Credores, acréscimos e diferimentos 3.166.527 € 3.662.293 €| 3.794.411 € | 4.182.149 €| 4.153.837 €
Credores, acrésc., difer./Vendas Consol. 21,66% 22,50% 21,89% 22,44% 21,53% 22,00% 22,00%
6. Estado e outros entes publicos (a pagar) 44.644 € 58.109 € 41.802 € 52.145 € 50.212 €
EOEP/Vendas Consol. 0,31% 0,36% 0,24% 0,28% 0,26% 0,29% 0,29%
7. Total Recursos Ciclicos (RC) 7=5+6 3.211.171 €| 3.720.402 € | 3.836.213 € | 4.234.294 € | 4.204.049 €
8. Necessidades em Fundo de Maneio (NC - RC) 8=4-7|-2.179.386 €|-2.485.910 €(-2.424.883 €(-2.759.509 €|-2.819.640 €
ICC = Variagdo da NFM - -306.524 € | 61.027 € | -334.626 € | -60.131 €
Fonte: Elaboracdo Préopria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.
Tabela 40: /ICC - Varia¢Go da NFM
Variagdo NFM (milhares de euros) Previsao
Necessidades Ciclicas (NC) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Perpetuidade
1. Inventarios 973,919 € |1.092.479,83 €| 1.180.852,36 € | 1.280.572,88 € | 1.393.932,51 € | 1.523.835,54 € | 1.576.056,87 €
Inventarios/Vendas Consol. 5,05% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,30%
2. Clientes, acréscimos e diferimentos 393.023 € | 470.249,20€ | 508.288,44 € | 551.212,34€ | 600.007,09€ | 655.922,80€ | 698.817,67 €
Clientes, acresc., difer./Vendas Consol. 2,04% 2,26% 2,26% 2,26% 2,26% 2,26% 2,35%
3. Estado e outros entes publicos (a receber) 17.467 € 9.413,41€ 10.174,87€ | 11.034,12€ | 12.010,89€ | 13.130,21€ | 17.842,15€
EOEP/Vendas Consol. 0,09% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,06%
4. Total das Necessidades Ciclicas (NC) 4=1+2+3 1.384.409 €| 1.572.142,43 € 1.699.315,67 € | 1.842.819,34 € | 2.005.950,49 € | 2.192.888,55 € | 2.292.716,69 €
Recursos Ciclicos (RC)
5. Credores, acréscimos e diferimentos 4,153.837 € 4.575.348,16 € | 4.945.455,75 € | 5.363.089,19 € | 5.837.843,75 € | 6.381.882,68 € | 6.839.492,06 €
Credores, acrésc., difer./Vendas Consol. 21,53% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 23,00%
6. Estado e outros entes publicos (a pagar) 50.212€ | 60.034,10€ | 64.89036€ | 70.370,22€ | 76.599,57€ | 83.738,02€ | 89.210,77 €
EOEP/Vendas Consol. 0,26% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,30%
7. Total Recursos Ciclicos (RC) 7=5+6 4.204.049 €| 4.635.382,26 € | 5.010.346,11 € | 5.433.459,40 € | 5.914.443,32 € | 6.465.620,70 € | 6.928.702,82 €
8. Necessidades em Fundo de Maneio (NC - RC) 8=4-7|-2.819.640 €|-3.063.239,82 £|-3.311.030,43 £|-3.590.640,06 €| -3.908.492,83 €| -4.272.732,15 €| -4.635.986,14 £
ICC = Variagdo da NFM -60.131€ | -243.599,82 € | -247.790,61 € | -279.609,62 € | -317.852,77 € | -364.239,32 € | -363.253,99 €

Fonte: Elaborag&o Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.
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Para calcular o Investimento em Capital Circulante (ICC) procedeu-se ao mesmo método

que tem sido aplicado. Calculou-se o peso de cada rubrica no total das vendas consolidadas

do Grupo JM.

0’0

% Verifica-se que o peso darubrica “inventarios no total das vendas” apresenta umvalor

constante de 5,25% (média geométrica) desde 2021 até 2025. Na perpetuidade,

assumiu-se um peso de 5,30%;

% A rubrica “clientes, acréscimos e diferimentos no total de vendas consolidadas”

apresenta um peso constante de 2,26% (média geométrica) desde 2021 até 2025. Na

perpetuidade, assumiu-se um peso de 2,35%;

X3

%

0,05% desde 2021 até 2025. Na perpetuidade, assumiu-se um peso de 0,06%);

X3

%

A rubrica “EOEP a receber no total de vendas” regista um valor constante e igual a

A rubrica “credores, acréscimos e diferimentos no total de vendas” regista um peso

constante de 22% desde 2021 até 2025. Na perpetuidade, assumiu-se um peso de

23%;

X3

%

desde 2021 até 2025. Na perpetuidade, assumiu-se um peso de 0,30%.

6.1.12.

Pressuposto da divida liquida

Arubrica “EOEP a pagar no total de vendas” regista um valor constante eigual a 0,29%

Adivida liquida corresponde ao total da divida financeira da empresa menos a tesouraria

(deduzidos os depositos e aplicagdes em instituices financeiras), conforme Anexo 9.

Para obter o valor da divida liquida previsional, calculou-se a média histérica do peso da

divida liquida sobre o total de vendas. Assim, assumiu-se que a partir de 2021 e até 2025, o

peso dadivida liquida no total de vendas seriaigual a-1,31% e na perpetuidade igual a -1,35%.

Tabela 41: Cdlculo do Peso da Divida Liquida no Total das Vendas

Divida Liquida
Valores em milhares € 2016 2017 2018 2019 2020 |[Média Arit.
Divida Liquida -334.504 €(-170.231 €| 79.600 € [-192.165 €|-509.305 €
Variacdo Divida Liquida - 164.273 € |249.831 €(-271.765 €(-317.140 €
Divida Liquida/Vendas (%) | -2,29% -1,05% 0,46% -1,03% -2,64% -1,31%

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

104




Tabela 42: Cdlculo Previsional da Divida Liquida e da respetiva Varia¢do

Divida Liquida Previsao
Valores em milhares € 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E |Perpetuidade
Divida Liquida -509.305 €|-272.216 €|-294.236 €(-319.084 €(-347.330 €|-379.698 €| -401.448 €
Variagao Divida Liquida -317.140 €| 237.089 € | -22.020 € | -24.848 € | -28.246 € | -32.368 € -21.750 €
Divida Liquida/Vendas (%) | -2,64% -1,31% -1,31% -1,31% -1,31% -1,31% -1,35%

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

6.1.13. Pressuposto dos dividendos

Em relacdo a politica de distribuicdo de dividendos do Grupo, de acordo com a
informacgdo constante no relatério de contas publicado pelo Grupo Jerénimo Martins em
2020, é possivel aferir que “O Conselho de Administracdo da Sociedade tem mantido uma

politica de distribuicdo de dividendos baseada nas seguintes regras:

i) valor do dividendo entre 40 a 50% dos resultados consolidados ordinarios
ajustados dos efeitos contabilisticos da adogdo da IFRS 16, por 0s mesmos nao
representarem desembolsos de caixa;

se da aplicagdo do critério acima resultar uma diminui¢cdo do dividendo de
determinado ano, face ao atribuido no ano precedente, o Conselho de
Administracao, se considerar que tal diminuicao decorre de situa¢gdes anormais
e meramente conjunturais, podera propor que o anterior valor seja mantido e
até mesmo utilizar para o efeito reservas livres existentes, quando tal utilizagdo

ndo ponha em causa os principios adotados em matéria de gestdo de balango.”

Com efeito, para o valor do dividendo ser superior ao dividendo pago no periodo anterior
(0,29€) de acordo com o previsto na alinea ii) da politica de dividendos enunciada em cima,
decidiu-se que o payout ratio seriaigual a 40% a partir de 2021 (cumprindo também o previsto
na alinea i). Importa também referir, que com a pandemia do COVID-19, quando a incerteza
se encontrava em niveis extremos, o Conselho de Administracdo decidiu, por prudéncia,
reduzir excecionalmente, de 50% para 30%, o payout a aplicar aos resultados de 2019. Nao
obstante, ocorreu a distribuicdo de reservas livres no valor bruto de 0,138€ por acdo (além do
dividendo pago). Para além disso, é importante ter em consideracdo que os dividendos
obtidos num determinado ano (ano n), dizem respeito aos resultados registados nesse

mesmo ano (ano n), mas s irdo ser pagos no ano n+1.
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6.2. Avaliacao do Grupo JM

6.2.1. Demonstracao de resultados previsional

A Demonstracdo de Resultados do Grupo JM permite calcular a margem histérica do

EBITDA, do EBIT, o peso dos resultados financeiros e da rubrica interesses que nao controlam,

conforme a Tabela 43.

Tabela 43: Demonstragdo de Resultados e Margens sobre as Vendas (2016 a 2020)

Demonstrac¢ao de Resultados

milhares de euros 2016 2017 2018 2019 2020 Média Arit.|Média Geo.
1. EBITDA 861.819 €(922.000 €(959.826 €(1.436.898 €(1.422.956 €

Margem EBITDA (%) 5,89% 5,66% 5,54% 7,71% 7,38% 7,54% 7,54%
2. Depreciacoes e amortizacoes 294.249 €(330.866 €]|363.736 €| 715.027 € | 733.789 €

Depreciagdes e amortizagdes/Vendas 2,01% 2,03% 2,10% 3,84% 3,80% 2,76% 2,63%
3. EBIT (3=1-2) 567.570 €]591.134 €[596.090 €| 721.871 € | 689.167 €

Margem EBIT (%) 3,88% 3,63% 3,44% 3,87% 3,57% 3,68% 3,68%
4. Outras perdas e ganhos operacionais -31.994 €|-13.940 €| -9.376 € | -15.840€ | -50.280 €

Outras perdas e ganhos operacionais/Vendas -0,22% -0,09% | -0,05% -0,08% -0,26% -0,14%

5. Resultados Financeiros 208.619 €(-12.377 €(-24.924 €| -156.805 € | -180.231 €

Resultados Financeiros/Vendas Consol. 1,43% -0,08% | -0,14% -0,84% -0,93% -0,11%

6. Resultados Antes de Impostos (RAI) (6=3+4+5) 744.195 €(564.817 €(561.790 €| 549.226 € | 458.656 €

7. Imposto s/ Rendimentos 129.969 €]152.236 €|131.930 €| 128.459 € | 135.936 €

Taxa de Imposto 17,46% | 26,95% | 23,48% 23,39% 29,64% 20,43%

8. Resultado Liquido antes de interesses que ndao controlam|614.226 €(412.581 €(429.860 €| 420.767 € | 322.720 €

9. Interesses que nao controlam 21.008 € | 27.225€ | 28.816 € | 30.901 € 10.590 €

10. Peso Interesses que ndo controlam (10=9/8) 3,42% 6,60% 6,70% 7,34% 3,28% 5,47% 5,16%
11. Resultado Liquido (11=6-7-9) 593.218 €(385.356 €(401.044 €| 389.866 € | 312.130 €

Fonte: Elaborag&o Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

Com efeito, para obter a margem do EBITDA previsional, calculou-se a média aritmética

das margens do EBITDA de 2019 e 2020, resultando numa margem média previsional igual a
7,54%. Excluiram-se os anos de 2016 a 2018 do calculo desta média (antes daimplementacdo
da IFRS 16), uma vez que iriam distorcer a analise (iriam baixar a média) e ndo seria correto,
uma vez que a margem do EBITDA apresenta uma tendéncia de crescimento, passando de
5,54% em 2018 para 7,71% em 2019, e em 2020 manteve o valor de 7%. Na perpetuidade,
assumiu-se uma margem de EBITDA igual a 7,60%.

Em relagdo a rubrica “Outras perdas e ganhos operacionais sobre as vendas”,
determinou-se a média aritmética desde 2016 a 2020, tendo-se obtido o valor de -0,14%

(sendo este o valor utilizado no calculo da previsdo desde 2021 a 2025, e na perpetuidade).
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No que concerne a rubrica “Resultados financeiros sobre as vendas”, determinou-se a

média histérica, sendo igual a -0,11%. Este valor foi utilizado para o célculo das previsGes

desde 2021 a 2025, e na perpetuidade.

A rubrica “peso dos interesses que ndo controlam” registou uma média de 2016 a 2020

igual a 5,16% (média geométrica), sendo este o valor utilizado para calcular as previsdes de

2021 a 2025, e na perpetuidade.

De acordo com os pressupostos apresentados anteriormente, obteve-se a demonstracao

de resultados previsional que apresenta os seguintes valores:

Tabela 44: Demonstragdo de Resultados Previsional

Demonstragao de Resultados Previsao
milhares de euros 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E | Perpetuidade
1. EBITDA 1.422.956 €(1.568.441 €]1.695.315 €(1.838.480 €(2.001.227 €|2.187.725 €| 2.260.006 €
Margem EBITDA (%) 7,38% 7,54% 7,54% 7,54% 7,54% 7,54% 7,60%
2. Depreciagdes e amortizagoes 733.789 € | 769.266 € | 807.613 € | 849.198 € | 894.464 € | 943.949 € 994.682 €
Depreciagdes e amortizagdes/Vendas 3,80% 3,70% 3,59% 3,48% 3,37% 3,25% 3,34%
3. EBIT (3=1-2) 689.167 € | 799.175 € | 887.702 € | 989.283 € [1.106.763 €[1.243.777 €| 1.265.324 €
Margem EBIT (%) 3,57% 3,84% 3,95% 4,06% 4,17% 4,29% 4,26%
4. Outras perdas e ganhos operacionais -50.280 € | -29.285€ | -31.653 € | -34.327€ | -37.365€ | -40.847 € -41.878 €
Outras perdas e ganhos operacionais/Vendas -0,26% -0,14% -0,14% -0,14% -0,14% -0,14% -0,14%
5. Resultados Financeiros -180.231 € | -23.646 € | -25.559 € | -27.717€ | -30.171 € | -32.982 € -33.814 €
Resultados Financeiros/Vendas Consol. -0,93% -0,11% -0,11% -0,11% -0,11% -0,11% -0,11%
6. Resultados Antes de Impostos (RAI) (6=3+4+5) 458.656 € | 746.244 € | 830.490 € | 927.239 € |1.039.228 €(1.169.947 €| 1.189.632 €
7. Imposto s/ Rendimentos 135.936 € | 152.472 € | 169.685 € | 189.453 € | 212.334 € | 239.043 € | 243.065€
Taxa de Imposto 29,64% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43%
8. Resultado Liquido antes de interesses que ndo controlam| 322.720 € | 593.772 € | 660.805 € | 737.786 € | 826.893 € | 930.904 € | 946.567 €
9. Interesses que ndo controlam 10.590 € 30.619 € 34.075 € 38.045 € 42.640 € 48.003 € 48.811 €
10. Peso Interesses que ndo controlam (10=9/8) 3,28% 5,16% 5,16% 5,16% 5,16% 5,16% 5,16%
11. Resultado Liquido (11=6-7-9) 312.130€ | 563.154 € | 626.729 € | 699.741 € | 784.253 € | 882.901 € | 897.757 €

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

6.2.2. Método dos cash flows descontados

6.2.2.1. Apuramento do fluxo de caixa livre para a empresa

O fluxo de caixa operacional liquido de impostos corresponde aos meios gerados pelas

operagdes liquidas dos investimentos em ativo fixo e em necessidades em fundo de maneio,

necessarios para o desenvolvimento da empresa.

Com efeito, foi utilizado o método dos cash flows descontados para calcular o valor da

empresa, atualizando os cash flows libertos desde 2021 e nos anos seguintes, sendo a taxa de

atualizacdo igual ao custo médio ponderado do capital (WACC) calculado anteriormente

(igual a 5,13%). Para além disso, assumiu-se que a taxa de crescimento perpétuo usada para
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calcular o valor residual, seria igual a 0,5% (g = 0,5%), uma vez que foram aplicadas algumas

variagGes nesta taxa e uma variagao por exemplo de 0,2% na mesma (passando para 0,7%), ja

fazia disparar o valor da empresa para numeros muito elevados.

.2

Desta forma, a formula utilizada para calcular os cash flows libertos para a empresa é

dada por:

Fluxo de caixa livre para a empresa (FCL) = EBIT.(1-t) + Depreciagdes/Amortizacdes +

+Provisdes + Perdas Por Imparidade - ICF - ANFM (48)
0 valor da empresa (VE) é dado por:
__FCL2021 FCL2022 FCL2023 FCL3024 FCL3025
(1+WACC) (1+WACC)2 = (14WACC)3 = (14WACO)* = (1+WACC)®
FCLPerpetuidade
WACC—
- (49)
(1+WACC)S

Onde temos que o valor de continuidade (perpetuidade) é dado pelo valor residual (VR):

FCLN41
=—_— (50)
WACC—g
Por suavez, tem-se:
Equity Value = Valor da Empresa - Valor de mercado da divida financeira (51)
Tabela 45: Valor da Empresa - Cash Flows Livres para a Empresa Atualizados
Fluxo de caixa livre (para a empresa) Previsao

milhares de euros 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E | Perpetuidade
1. EBIT*(1-t) 484.912 € | 635.888 €| 706.327 € | 787.153 €| 880.630 € | 989.649 € | 1.006.794 €
2. Variagao das deprec., amort., prov. E perdas imp.| 205.031 € | 327.691 € | 354.198 € | 384.109 € | 418.112 € | 457.076 € 501.570 €
3. CapEx = ICF -8.106 € | 527.144 €| 569.786 € | 617.903 €| 672.601 €| 735.282 € 892.108 €
4. Var NFM = ICC -60.131 € [-243.600 €|-247.791 €|-279.610 €|-317.853 €| -364.239 € | -363.254 €
5. Cash Flow Libertado (5=1+2-3-4) 758.180 € | 680.034 € | 738.530 € | 832.969 € | 943.993 €£|1.075.682 €| 979.511 €
Taxa de actualizacdo = (1 + WACC) 1,05131 | 1,10526 | 1,16197 | 1,22160 1,28428 1,28428
Cash Flow Atualizado 646.843 € | 668.197 €| 716.857 €| 772.753 €| 837.575 € | 16.468.219 €
Valor da Empresa = X Cash Flows Atualizados 20.110.445 €

Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.
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Tabela 46: Pressupostos Resumidos utilizados no Cdlculo do Valor da Empresa

t 20,43%
WACC 5,131%
g 0,50%

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Desta forma, os calculos efetuados para se obter o valor da empresa sdo os seguintes:

_ 680.034€ 738.530€ 832.969€ 943.993€ 1.075.682€
(1,05131) (1,05131)2 (1,05131)3 (1,05131)*  (1,05131)5

979.511€
0,05131—-0,005

(1,05131)5 =20.110.445 milhares €

Tabela 47: Cdlculo do Price Target do Grupo JM e do Valor da Empresa

Fluxo de Caixa Livre (para a empresa) - milhares €
Taxa de Atualizagao (WACC) 5,13%
g (crescimento perpétuo) 0,50%
1. Cash Flow atualizado (2021-2025) 3.642.225,62 €
2. Perpetuidade 16.468.219,05 €
3. Valor da Empresa (3=1+2) 20.110.444,67 €
4. Divida Financeira 2020 524.000,00 €
5. Equity Value (5=3-4) 19.586.444,67 €
6. Numero de Ac¢des 629.293
7. Preco por agao - Price Target (7=5/6) 31,12 €
8. A¢Oes proprias 859
9. Price Target (sem acgoes préprias) (9=5/(6-8)) 31,17 €

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Com efeito, ao calcular-se o valor da empresa (igual a 20.110.445 milhares €), deduzindo
o valor da divida financeira atual (igual a 524.000 milhares €), obtém-se o Equity Value, sendo
este igual a 19.586.445 milhares €. Ao dividir este valor pelo nimero de a¢6es do Grupo JM,
obtém-se o Price Target (prego alvo), sendo este igual a 31,12€ (se retirarmos as agdes
proprias, o Price Target é igual a 31,17€).

Uma vez que em 2020, o prec¢o de cotacao de fecho das acdes do Grupo JM era igual a
13,82¢€, pode dizer-se que as agoes estavam subavaliadas, pois o seu Price Target era igual a
31,12¢€. Isto corresponde a um potencial de valorizagdo igual a 17,30€, ou seja, de 125%. Desta
forma, a recomendacdo é de COMPRA das acdes da Jeronimo Martins, com um Price Target

igual a 31,12€, uma vez que 31,12€ > 13,82¢€.
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6.2.2.2. Apuramento do fluxo de caixa livre para os acionistas

O fluxo de caixa livre para os acionistas corresponde aos meios financeiros liquidos
gerados pelas atividades operacionais, de investimento e de financiamento externo que ficam
disponiveis para os acionistas ou socios.

Foi utilizado o método dos cash flows descontados para calcular o Equity Value do Grupo
JM na ética dos acionistas, atualizando os cash flows libertos desde 2021 e nos anos seguintes,
sendo a taxa de atualizacdo igual ao custo do capital préprio (Kp) calculada com base no
modelo do CAPM (como esta nos pressupostos), sendo igual a 5,283%. Para além disso,
assumiu-se que a taxa de crescimento perpétuo usada para calcular o valor residual (valor de
continuidade), seriaigual a 0,5% (g = 0,5%).

Desta forma, a férmula utilizada para calcular os cash flows libertos para os acionistas é

dada por:

Fluxo de caixa livre para os acionistas (FCL) = RL + Depreciagdes/Amortizacdes +

+Provisdes + Perdas Por Imparidade - ICF - ANFM + ADivida Liquida (52

Onde:

RL: Resultado Liquido;

ICF: Investimento em Capital Fixo;

ANFM = |CC: Variagdo da Necessidade em Fundo de Maneio, que € igual ao Investimento
em Capital Circulante.

0 equity value (EV) é dado por:

FCL FCL FCL FCL FCL
2021 2022 2023 2024 2025

Equ/tyValue(EV)=(1+Kp) (1+Kp)? (1+Kp)3 (1+Kp)* (1+Kp)°
FCLPerpetuidade
. Kp-g
(1+Kp)° >3

Onde temos que o valor de continuidade (perpetuidade) é dado pelo valor residual (VR):

_FCLN44
Kp—-g

VR (54)
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Tabela 48: Equity Value - Cash Flows Livres para os Acionistas Atualizados

Fluxo de caixa livre (para os acionistas) Previsao

milhares de euros 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E | Perpetuidade
1. Resultado liquido 312.130 €| 563.154 € | 626.729 €| 699.741 € | 784.253 € | 882.901 €| 897.757 €
2. Variacao das deprec., amort., prov. E perdas imp. | 205.031 €| 327.691 € | 354.198 € | 384.109 € | 418.112 € | 457.076 €| 501.570 €
3. ICF = CapEx -8.106 € | 527.144 €| 569.786 €| 617.903 €| 672.601 € | 735.282 €| 892.108 €
4. ICC = Variagao NFM -60.131 € |-243.600 €(-247.791 €(-279.610 €|-317.853 €(-364.239 €| -363.254 €
5. Variacdo Divida Liquida -317.140 €| 237.089 €| -22.020 € | -24.848 € | -28.246 € | -32.368 € | -21.750€
6. Fluxo de caixa liberto 6=1+2-3-4+5 268.258 € | 844.389 € | 636.912 €| 720.710 € | 819.371 €[ 936.566 € | 848.723 €
Taxa de atualizagdo = (1 + Kp) 1,05283 1,10845 1,16701 1,22866 1,29358 1,29358
Cash Flow Atualizado 802.018 €| 574.597 € | 617.569 € | 666.879 € | 724.014 €| 13.717.399 €
Equity Value =X Cash Flows Atualizados 17.102.475 €

Fonte: Elaboracdo Préopria com base nos Relatérios de Contas do Grupo JM desde 2016 a 2020.

Desta forma, os célculos efetuados para se obter o Equity Value da empresa sdo os seguintes:

844.389€ + 636.912€ 4 720.710€ 4 819.371€
(1,05283) (1,05283)% (1,05283)3 (1,05283)%

EV (Equity Value) =

848.723€
, 936.566€ 4+ 0,05283-0,005

'(1,05283)5  (1,05283)5

=17.102.475 milhares €

Tabela 49: Price Target e Equity Value - Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas

Equity Value

Fluxo de Caixa Livre (para os acionistas) - milhares €
Taxa de Atualizagdao Kp (CAPM) 5,283%
g (crescimento perpétuo) 0,5%
t (taxa de imposto sobre rendimento) 20,43%
1. Equity Value 17.102.474,72 €
2. Numero de Ac¢des 629.293
3. Preco por agdo - Price Target (3=1/2) 27,18 €
4. AcOes proprias 859
5. Price Target (sem ac¢es proprias) (5=1/(2-4)) 27,21 €

Fonte: Elaboracg&o Prépria.

Através do calculo dos fluxos de caixa livres para os acionistas, obteve-se o Equity Value

do Grupo JM, que ¢ igual a 17.102.474,72 milhares €. Dividindo este valor pelo nimero de
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acoes do Grupo JM, obtém-se o Price Target, sendo este igual a 27,18€ (se retirarmos as a¢des
proprias, o Price Target é igual a 27,21€).

Uma vez que em 2020, o prec¢o de cotacao de fecho das a¢des do Grupo JM era igual a
13,82¢€, pode dizer-se que as agoes estavam subavaliadas, pois o seu Price Target era igual a
27,18€. Assim, verifica-se que o Price Target do Grupo JM calculado com base nos cash flows
libertos para os acionistas, é inferior ao Price Target calculado com base nos fluxos de caixa
libertos para a empresa (31,12€>27,18€). Desta forma, a recomendacdo continua a ser de
COMPRA das a¢Ges da Jeronimo Martins, com um Price Targetigual a 27,18€ (27,18€ > 13,82€).

Posteriormente, nas analises subsequentes, ira ser utilizado o método dos cash flows
livres para aempresa, dado que foi o método que apresenta o valor do Grupo JM mais préximo

darealidade.

6.2.2.3.  Equity value através do método dos dividendos

Para calcular o Price Target através da otica dos dividendos, foi necessario recorrer a
demonstragao de resultados previsional apresentada anteriormente, de forma a estimar os
dividendos pagos no futuro de acordo com a politica de dividendos da empresa.

E necessério ter em atenc3o ao pressuposto 6.1.13 sobre a politica de dividendos do
Grupo JM, que afirma que o dividendo pago (payout ratio) deve representar entre 40% a 50%
dos resultados, e caso o valor do dividendo seja inferior ao pago no ano anterior, é mantido o
valor mais elevado do ano precedente.

Importa também referir, que com a pandemia do COVID-19, quando a incerteza se
encontrava em niveis extremos, o Conselho de Administracdo decidiu, por prudéncia, reduzir
excecionalmente, de 50% para 30%, o payout a aplicar aos resultados de 2019. Nao obstante,
ocorreu a distribuicdo de reservas livres no valor bruto de 0,138€ por acdo (além do dividendo
pago).

Para além disso, é importante ter em consideracdo que os dividendos obtidos num
determinado ano (ano n), dizem respeito aos resultados registados nesse mesmo ano (ano n),
mas so irdo ser pagos no ano n+1.

Assumiu-se um g (taxa de crescimento perpétuo) igual a 2%.
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Para um horizonte finito de T anos, tem-se:

Po=3To;— ;t T (55)
(1+Kp) (1+Kp)
Sendo o valorem T igual:
D
= t+1 (56)
Kp-g
A Tabela 50 resume os calculos realizados.
Tabela 50: Price Target Estimado e Valor da Empresa na Otica dos Dividendos
Método dos Dividendos Previsao
Milhares € Valor Atual 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E |Perpetuidade

1. Resultado Liquido 563.154 €]626.729 €]699.741 €|784.253 €|882.901 €| 897.757 €
2. Payout Ratio 40,00% | 40,00% | 40,00% | 40,00% | 40,00% 40,00%
3. Dividendos (Dt) (3=1*2) 225.261 €]250.692 €(279.897 €|313.701 €|353.160 €| 359.103 €
Dividendo por a¢do (Dt/N2 a¢des) 0,36 € 0,40 € 0,44 € 0,50 € 0,56 € 0,57 €
Taxa de atualizacdo = 1+Kp 1,05283 | 1,10845 | 1,16701 | 1,22866 | 1,29358 1,29358
4. Valor atualizado 213.958 €]226.164 €(239.840 €|255.319 €|273.011 €
5. Valor de continuidade atualizado 8.455.765 €
6. Total Dividendos Atualizados (6=4+5) |9.664.057,43 €
7. Numero de agdes 629.293
8. Agbes proprias 859
9. Price Target estimado (9 = 6/7) 15,36 €
10. Price Target estimado (10 = 6/(7-8)) 15,38 €
11. Equity Value (11 = 9*7) 9.664.057,43 €
12. g (taxa crescimento perpétuo) 2,00%
13. Kp 5,28%

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Desta forma, verifica-se que o Price Target estimado na ética dos dividendos é igual a

15,36€ (ou 15,38€ se retirarmos as agdes proprias), e isto origina um valor da empresa igual a

9.664.057,43 milhares €. Este Price Target (de 15,36€) ja se aproxima mais do preco de cota¢do

bolsista registado pelo Grupo JM no final do ano de 2020 (de 13,82€, em que o valor da

empresa seria igual a 8.684.960,92 milhares €).

Uma vez que em 2020, o preco de cotagdo de fecho das a¢des do Grupo JM era igual a

13,82€, pode dizer-se que as a¢Oes estavam subavaliadas, pois o seu Price Target era igual a
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15,36€. Desta forma, a recomendacdo é de COMPRA das acbes da Jeronimo Martins, dado que

15,36€ > 13,82¢€.

6.2.2.4. Resumo métodos de calculo do valor da empresa e do Price Target

Tabela 51: Price Target, Valor da Empresa e Equity Value pelos diferentes métodos

Cash Flows Livres Empresa

Cash Flows Livres Acionistas

Otica dos Dividendos

Valor de Mercado do CP

Price Target

31,12 €

27,18 €

15,36 €

13,82 €

Valor da Empresa| 20.110.445 milhares €

17.102.475 milhares €

9.664.057 milhares €

8.684.961 milhares €

Equity Value

19.586.445 milhares €

17.102.475 milhares €

9.664.057 milhares €

8.684.961 milhares €

Fonte: Elaboracdo Prépria.
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6.2.3. Avaliacao relativa

A avaliacao relativa tem como objetivo a avaliacdo de ativos/empresas com base na
forma como ativos semelhantes sao avaliados pelo mercado. Desta forma, o valor de uma
empresa, é comparado com os valores atribuidos pelo mercado a empresas comparaveis.

A avaliacdo relativa é um método que permite avaliar de forma célere uma empresa, e
para além disso, possibilita validar os resultados obtidos por outros métodos de avaliacdo,
nomeadamente dos cash flows descontados.

Contudo, para aplicar este método de avaliagdo, é necessario identificar empresas
comparaveis e obter os respetivos valores de mercado; converter esses valores de mercado
em valores standardizados, originando o multiplo de mercado; efetuar a comparagdo do
multiplo da empresa em analise com o valor standardizado da empresa comparavel.

A comparagdo do multiplo de mercado da empresa alvo de estudo com o valor
standardizado de outras empresas comparaveis, permite aferir se a empresa esta sub ou
sobreavaliada.

Para realizar esta avaliacdo da empresa, ird comparar-se o Grupo JM com os seus

principais concorrentes de mercado.

6.2.3.1.  Multiplo dos resultados liquidos - PER (Price to Earnings Ratio)

Um dos multiplos mais utilizados na avaliacdo relativa é o Price to Earnings Ratio (PER).
De acordo com Neves (2002), o PER corresponde ao indice de avaliagdo de uma empresa
que mede o seu preco de cotacdo em relacdo ao resultado por agdo. Este maltiplo calcula-se

da seguinte forma:

PER=— (57)
RPA

Onde:

P: Prego de cotagao;

RPA: Resultado por acao.
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Desta forma, é possivel obter o valor da empresa alvo de avaliagdo (prego de cotagdo)
através do produto entre o PER de empresas comparaveis e o resultado por acdo da empresa

alvo de estudo. Com efeito:

P]erénimo Martins ~ PEREmp.comparéveis X RPA]erénimo Martins  (58)
Na Tabela 52, esta calculado o PER para o Grupo Jerénimo Martins para 2020.

Tabela 52: Calculo do Price to Earnings Ratio para o Grupo JM em 2020

PER - Price to Earnings Ratio
2020
1. Resultado Liquido (RL) 312.130.000 €
2. N2 de agdes emitidas 629.293.220
3. RPA=RL/N® a¢des (3 = 1/2) 0,496 €
4. Preco cotagdo de fecho (31/12/2020) 13,82 €
5. PER=P/RPA (5 = 4/3) 27,86

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Um dos exemplos que ird ser apresentado de seguida, prende-se com a comparagdo do
Grupo Jerénimo Martins em relac3o ao Grupo SONAE SGPS. E necessario ter em consideracdo
que apesar do Grupo SONAE atuar no setor do retalho e distribuicdo alimentar (através do
Continente/Modelo), este ndo é exatamente comparavel com o Grupo Jerénimo Martins. O
Grupo SONAE atua em setores como: retalho alimentar, saide e bem-estar (SONAE MC);
retalho especializado de desporto e vestuario (SONAE S&F); retalho especializado e de
eletrénica (Worten); ativos imobilidrios de retalho (SONAE RP); telecomunicagdes (NOS);
desenvolvimento, propriedade e gestao de Centros Comerciais (SONAE SIERRA); entre outros.
Desta forma, verifica-se que o Grupo SONAE apresenta um portefélio muito diversificado, que
transcende simplesmente o setor da distribuicdo e retalho alimentar, como é o caso do Grupo
Jerdnimo Martins, que se dedica essencialmente a este Ultimo setor. Contudo, procedeu-se
ao calculo do PER, pois apesar de tudo, o Grupo SONAE é um concorrente do Grupo JM em
Portugal, esta cotado em bolsa e pode dizer-se assim, comparavel. Com efeito, os calculos

efetuados foram os seguintes:
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Tabela 53: PER com base numa Empresa comparavel: Grupo SONAE SGPS

PER - Price to Earnings Ratio
2020

1. RPA (J. Martins 2020) 0,496 €

2. Preco cotacdao G. SONAE SGPS (31-12-2020) 0,6615 €

3. RPA Grupo SONAE SGPS 2020 0,037423 €
4. PER Grupo SONAE SGPS 2020 (4=2/3) 17,6761389
5. Preco por acdo J. Martins (5 = 4*1) 8,767 €

6. Numero de a¢bes Grupo JM 629.293.220
7. Equity Value G. Jerénimo Martins (7 = 5*%6) |5.517.253.233 €

Fonte: Elaboragdo Prépria com base em dados extraidos do relatério de conta do Grupo SONAE SGPS,
do Grupo Jerdnimo Martins de 2020, e do website: https://pt.investing.com/equities/sonae, de onde se
extraiu o preco de cotacao do Grupo SONAE SGPS a 31/12/2020.

De acordo com o multiplo dos resultados liquidos (PER), e tendo como base de
comparacdo o Grupo SONAE (que se encontra cotado em bolsa), o valor da empresa Jeronimo

Martins é igual a 5.517.253 milhares de euros.

P]er(mimo Martins = PERSONAE sGps % RPA]er()nimo Martins —  (59)

=17,68 x 0,496 €=8,767 €

Como é possivel verificar, este valor obtido é muito inferior ao valor da empresa
calculado pelo método dos cash flows descontados para a empresa (5.517.253 milhares € <
20.110.445 milhares €), o que também se deve ao facto do prego de cotagdo do Grupo SONAE
SGPS (0,6615€ em 2020) ser bastante inferior ao preco de cotagdo do Grupo Jerénimo Martins
(13,82€ em 2020). Assim, uma vez que 13,82€ > 8,77€, verifica-se que as agles estdo

sobreavaliadas, e recomenda-se aos investidores a venda das mesmas.

Para além desta empresa comparavel (Grupo SONAE), foi também avaliado o Grupo
Jerénimo Martins com base no PER do setor do retalho e distribuicdo alimentar global. E
importante referir que este PER do setor do retalho e distribui¢do alimentar foi obtido através
da base de dados criada por Damodaran (2021) e disponivel no website:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#multiples.

Esta base de dados inclui uma amostra de 171 empresas do setor do retalho e

distribui¢do alimentar a nivel mundial, com dados referentes a 2020.
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Desta forma, o PER para o setor do retalho e distribuicdo alimentar global é igual a 63,03
em 2020.

Com efeito, a Tabela 54 demonstra os calculos efetuados:

Tabela 54: Valor da JM - PER do Setor do Retalho e Distribui¢Go Alimentar

PER - Price to Earnings Ratio
2020
1. RPA (J. Martins 2020) 0,496 €
2. PER do setor retalho e distribui¢ao alimentar 63,03
3. Preco por acdao JM (3 =1*2) 31,26 €
4. N2 de agbes G. Jerénimo Martins 629.293.220
5. Equity Value Jerénimo Martins (5 = 3*4) 19.673.553.900 €

Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados extraidos da base de dados Damodaran (2020) para o
PER do Setor do Retalho e Distribuicao Alimentar do website:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#multiples.

Com base neste mdltiplo de mercado, PER do setor do retalho e distribuicdo alimentar,
é possivel concluir que o valor da empresa Jerénimo Martins é igual a 19.673.554 milhares de
euros, com um Price Target de 31,26€. Como este Price Target é superior a cotacdo bolsista da
JM (31,26€ > 13,82€), a recomendacdo é de compra das acbes do Grupo JM, uma vez que as

acgoes estdo subavaliadas.

Contudo, também foi calculado o PER de algumas empresas do setor do retalho e
distribuicdo alimentar a nivel mundial comparaveis com o Grupo Jerénimo Martins. Por
conseguinte, foi calculado o PER médio para esta indUstria e posteriormente obteve-se o
resultado para o valor da empresa Jerénimo Martins.

Quando se utilizam multiplos de mercado para avaliar uma empresa, € muito importante
criar-se um grupo de empresas comparaveis (Peer Group), da mesma industria e setor de
atividade (neste caso, no setor do retalho e distribuicdo alimentar), uma vez que empresas de
setores de atividade diferentes ou ndo comparaveis, podem distorcer a analise realizada pelo
método dos multiplos de mercado, retirando a validade as conclusdes obtidas.

Assim, escolheu-se um grupo de empresas que apresenta um perfil
semelhante/comparavel com o Grupo Jerénimo Martins, uma vez que sdo empresas
multinacionais do retalho e distribui¢ao alimentar.

A Tabela 55 resume os calculos efetuados:
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Tabela 55: Valor da JM-PER Peer Group Setor do Retalho e Distribuicdo Alimentar

PER 2020
Carrefour SA 14,51
Best Buy Company Inc 12,91
Casino Guichard Perrachon SA 14,26
Costco Wholesale Corporation 42,46
Ahold Delhaize 26,07
Metro AG 40,94
SONAE SGPS S.A. 17,68
Target Corporation 20,62
Wal-Mart Stores Inc 34,88
Jerénimo Martins 27,86
1. Média Industria PER 25,219
2. Média Industria PER excluindo JMT 24,925
3. RPA (J. Martins 2020) 0,496 €
4. Preco por agao J. Martins (4=2*3) 12,363 €
5. Numero de ag¢des Jeronimo Martins 629.293.220
6. Equity Value Jeronimo Martins (6 = 4*5) |(7.779.879.748 €

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos dados do Relatério do Banco de Investimento Global (BIG)

sobre a estratégia de crescimento do Grupo Jerénimo Martins; Bloomberg e Yahoo Finance.

Com base neste multiplo de mercado PER, de um grupo de empresas comparaveis do
setor do retalho e distribuicdo alimentar (Peer Group), é possivel concluir que o valor da
empresa Jeronimo Martins é igual a 7.779.879 milhares de euros. Neste caso, usando o PER da
indUstria de empresas comparaveis (excluindo a Jerénimo Martins), verifica-se que a empresa
esta sobreavaliada, pois apresenta um preco de cotagdo por acdo igual a 12,36€ inferior ao
registado em bolsa no final de 2020, que era igual a 13,82€, e por sua vez, isto ira refletir-se no
seu valor de mercado. Como o preco de cotagdo em bolsa no final de 2020 é superior ao preco
por a¢ado dado pelo método do PER - Peer Group, uma vez que 13,82€ > 12,36€, verifica-se que

as agoes estao sobreavaliadas, e recomenda-se aos investidores a venda das mesmas.
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Figura 15: PER do Peer Group do Setor do Retalho e Distribui¢éo Alimentar 2020

PER - Peer Group 2020
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Fonte: Elaborac&o Prépria.

6.2.3.2.  Multiplo do valor contabilistico - PBV (Price to Book Value)

O Price to Book Value (PBV) consiste num multiplo de mercado que resulta do quociente
entre a cotacdo da empresa e o valor contabilistico do capital préprio (Neves, 2002).

Aférmula de calculo do PBV é dada por:

PBV =— (60)
VCA

Onde se tem:

P: preco de cotacgdo da acgao;

VCA: valor contabilistico por agdo, sendo igual ao capital proprio a dividir pelo nimero
de a¢des. O valor contabilistico do capital proprio corresponde ao valor do total de capital

préprio registado no balanco.
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De acordo com Neves (2002), tem-se que:

% Se o PBV é inferior a 1, significa que as acOes da empresa estdo a ser vendidas a um
valor inferior ao seu valor contabilistico (a¢Ges subavaliadas);

% Se o PBV é superior a 1, indica que as a¢des da empresa estdo a ser vendidas a um

valor superior ao seu valor contabilistico (a¢Ges sobreavaliadas).

Também é necessario explicitar, que raramente se obtém um valor aproximado entre o
método do PBV e o valor de mercado de uma empresa, uma vez que o PBV é um método
contabilistico.

ATabela 56 apresenta o calculo do Price to Book Value (PBV) do Grupo Jerénimo Martins

em 2020.

Tabela 56: Cdlculo do PBV do Grupo Jerénimo Martins em 2020

PBV - Price to Book Value (2020)
1. Preco cotacdo de fecho JMT (31/12/2020) 13,82 €
2. Valor contabilistico Capital Proprio 2.694.670.000 €
3. N2 de agdes emitidas 629.293.220
4. Valor contabilistico por agdo (4 = 2/3) 4,28 €
5. PBV (5 = 1/4) 3,2274
6. Equity Value Jeronimo Martins (6 = 5*3) 2.030.993.629 €

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Verifica-se assim, que o Price to Book Value (PBV) do Grupo Jerénimo Martins em 2020,
eraigual a 3,23, sendo este valor superior a 1. Isto significa, que as acdes da empresa estdo a
servendidas a um valor superior ao seu valor contabilistico, estando as a¢des sobreavaliadas.

Multiplicando o PBV do Grupo Jerdnimo Martins pelo respetivo nimero de agdes em
circulagdo obtém-se que o valor desta empresa € igual a 2.030.994 milhares de euros, valor
muito inferior ao apresentado pelo método de avaliagdo dos cash flows descontados e pelo

método do PER, uma vez que se trata de um método contabilistico.

Como foi elaborado para o PER, também ird ser feita a comparacdo do Grupo Jerénimo
Martins em relacdo ao Grupo SONAE SGPS através do PBV. E necessario ter em consideracio
que apesar do Grupo SONAE atuar no setor do retalho e distribuicdo alimentar (através do
Continente/Modelo), este ndo é propriamente comparavel com o Grupo Jerénimo Martins

pelas razoes enumeradas anteriormente.
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Contudo, procedeu-se ao calculo do PBV, pois apesar de tudo, o Grupo SONAE é um
concorrente do Grupo JM em Portugal, estd cotado em bolsa e pode dizer-se assim,
comparavel.

Se obtivermos o PBV de empresas concorrentes comparaveis a empresa alvo de

avaliacdo, pode calcular-se o valor da empresa em questao, reescrevendo a formula anterior:

P]erénimo Martins ~ PBVEmp.comparéveis X VCA]erénimo Martins (61)

Com efeito, os calculos realizados podem observar-se na Tabela 57:

Tabela 57: PBV com base numa Empresa Comparavel: Grupo SONAE SGPS

PBV - Price to Book Value
2020
1. VCA - Valor Contabilistico CP por agao - JMT 4,28 €
2. Preco cotagdao SONAE SGPS (31-12-2020) 0,6615 €
3. Valor contabilistico Capital Proprio Grupo SONAE | 2.440.000.000 €
4. N2 agdes Grupo SONAE 1.910.236.308
5. Valor contabilistico por agdo G. SONAE (5 = 3/4) 1,277 €
6. PBV Grupo SONAE (6 = 2/5) 0,518 €
7. Preco por acdo J. Martins (7 = 6*1) 2,22 €
8. N2 ac¢bes Grupo Jerénimo Martins 629.293.220
9. Equity Value Jerénimo Martins (9 = 7*8) 1.395.509.203 €

Fonte: Elaboragdo Prépria com base em dados extraidos do relatério de conta do Grupo SONAE SGPS,
do Grupo Jerénimo Martins de 2020, e do website: https://pt.investing.com/equities/sonae, de onde se

extraiu o preco de cotacao do Grupo SONAE SGPS a 31/12/2020.

De acordo com o multiplo do valor contabilistico (PBV), e tendo como base de
comparacdo o Grupo SONAE (que se encontra cotado em bolsa), o valor da empresa Jerénimo
Martins é igual a 1.395.509 milhares de euros.

Como é possivel verificar, este valor obtido é muito inferior ao valor da empresa
calculado pelo método dos cash flows descontados e pelo método do PER. Como foi dito
anteriormente, o PBV é um método contabilistico, e o valor estara abaixo do valor de
mercado.

O Grupo Jerénimo Martins foi também avaliado com base no PBV do setor do retalho e

distribuicdo alimentar global. E importante referir que este PBV do setor do retalho e
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distribuicdo alimentar foi obtido através da base de dados criada por Damodaran (2021),
tendo por base uma amostra de 171 empresas deste setor de atividade.
Assim, o PBV para o setor do retalho e distribuicdo alimentar global é igual a 2,28.

Com efeito, a Tabela 58 demonstra os calculos efetuados:

Tabela 58: Valor da JM - PBV do Setor do Retalho e Distribui¢éo Alimentar

PBV - Price to Book Value
2020
1. VCA - Valor Contabilistico CP por agao - IMT 4,28 €
2. PBV do setor retalho e distribuicao alimentar 2,28
3. Preco por acdo JM (3 =1*2) 9,76 €
4. N2 de agdes G. Jeronimo Martins 629.293.220
5. Equity Value Jerénimo Martins (5 = 3*4) 6.143.847.600 €

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos dados extraidos para o PBV do Setor do Retalho e Distribuigdo
Alimentar do website:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#multiples.

Com base neste multiplo de mercado PBV do setor do retalho e distribuicdo alimentar, é
possivel concluir que o valor da empresa Jerénimo Martins é igual a 6.143.848 milhares de
euros, sendo este resultado muito inferior ao valor da empresa calculado pelo método dos
cash flows descontados e pelo método do PER. Isto também ocorre pelo facto do PBV ser um

método contabilistico, existindo diferencas para a valorizacdo de mercado.

Contudo, também foi calculado o PBV de algumas empresas do setor do retalho e
distribuicdo alimentar a nivel mundial comparaveis com o Grupo Jerénimo Martins (Peer
Group). Por conseguinte, foi calculado o PBV médio para esta indUstria e posteriormente
obteve-se o resultado para o valor da empresa Jerénimo Martins.

A Tabela 59 resume os calculos efetuados:
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Tabela 59: Valor da JM-PBV Peer Group setor do retalho e distribui¢éo alimentar

PBV 2020
Carrefour SA 1,46
Best Buy Company Inc 6,67
Casino Guichard Perrachon SA 0,88
Costco Wholesale Corporation 12,13
Ahold Delhaize 2,63
Metro AG 2,24
SONAE SGPS S.A. 0,518
Target Corporation 8,44
Wal-Mart Stores Inc 5,40
Jerénimo Martins 3,23
1. Média Industria PBV 4,360
2. Média Industria PBV excluindo JMT 4,485
3. VCA (J. Martins 2020) 4,282 €
4. Prego por agao J. Martins (4=2*3) 19,206 €
5. Numero de ac¢Ges Jerénimo Martins 629.293.220
6. Equity Value Jerénimo Martins (6 = 4*5) |12.086.456.523 €

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos dados do Relatdrio do Banco de Investimento Global (BIG)

sobre a Estratégia de Crescimento do Grupo Jerénimo Martins; Bloomberg e Reuters.

Com base neste multiplo de mercado PBV do Peer Group do setor do retalho e
distribuicdo alimentar, é possivel concluir que o valor da empresa Jerénimo Martins é igual a
12.086.457 milhares de euros. Neste caso, usando o PBV da indUstria de empresas
comparaveis (excluindo a Jerénimo Martins), verifica-se que a empresa apresenta um prego
de cotacdo por agao igual a 19,206€ superior ao registado em bolsa no final de 2020, que era
igual a 13,82€, e por sua vez, as agdes estao subavaliadas, sendo recomendado aos
investidores a compra das mesmas.

No método dos cash flows descontados o valor da empresa era igual a 20.110.445
milhares € (Otica da empresa), enquanto que, usando o PBV de um grupo de empresas
comparaveis do mesmo setor, obtém-se um resultado bastante inferior, igual a 12.086.457

milhares de euros (dado que é um método contabilistico).
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Figura 16: PBV Peer Group do Setor do Retalho e Distribui¢éo Alimentar 2020

PBV Peer Group 2020
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

6.2.3.3.  Multiplo do volume de negocios - PS (Price to Sales)

Segundo Neves (2002), o Price to Sales (PS) obtém-se através da seguinte formula:

Onde:
P: preco de cotagao por agdo;

VNA: volume de negdcios por agao.

A Tabela 60 apresenta o célculo do Price to Sales (PS) do Grupo Jerénimo Martins em

2020.

125

14



Tabela 60: Cdlculo do PS do Grupo Jerénimo Martins em 2020

PS - Price to Sales (2020)
1. Prego cotagdo de fecho JMT (31/12/2020) 13,82 €
2. Volume de Negdcios Grupo JMT 19.293.000.000 €
3. N2 de a¢bes emitidas 629.293.220
4. VNA - Volume de Negdcios por agdo (4=2/3) 30,66 €
5. Price to Sales - PS (5 = 1/4) 0,4508
6. Equity Value Jerénimo Martins (6 = 5*3) 283.670.637 €

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Verifica-se assim, que o Price to Sales (PS) do Grupo Jerénimo Martins em 2020, era igual
a 0,4508, sendo este valor inferiora 1.

Multiplicando o PS do Grupo Jerénimo Martins pelo respetivo nimero de agdes em
circulagcdo, obtém-se que o valor desta empresa ¢é igual a 283.671 milhares de euros, valor
bastante inferior ao apresentado pelo método de avaliagdo dos cash flows descontados, pelo
método do PER, e pelo método do PBV.

Como foi elaborado para o PER e para o PBV, também ird ser feita a comparacdo do
Grupo Jeronimo Martins em relagdo ao Grupo SONAE SGPS através do Price to Sales.

Procedeu-se ao calculo do PS para o Grupo SONAE. Com efeito, os calculos efetuados sdo

apresentados na Tabela 61:

Tabela 61: PS com base numa Empresa Comparavel: Grupo SONAE SGPS

PS - Price to Sales (2020)
2020
1. VNA - Volume de Negdcios por agdo - JIMT 30,66 €
2. Preco cotacdao G. SONAE SGPS (31-12-2020) 0,6615 €
3. Volume de Negdcios Grupo SONAE 6.827.024.079 €
4. N2 agdes Grupo SONAE 1.910.236.308
5. VNA - Volume de Negdcios por acdo G. SONAE (5 = 3/4) 3,574 €
6. Price to Sales - PS Grupo SONAE (6 = 2/5) 0,1851
7. Preco por acdo J. Martins (7 = 6*1) 5,67 €
8. N2 acdes Grupo Jeronimo Martins 629.293.220
9. Equity Value Jerénimo Martins (9 = 7*8) 3.570.962.370 €

Fonte: Elaboragdo Prépria com base em dados extraidos do Relatério de Contas do Grupo SONAE SGPS,
do Grupo Jerénimo Martins de 2020, e do website: https://pt.investing.com/equities/sonae, de onde se

extraiu o preco de cotagao do Grupo SONAE SGPS a 31/12/2020.
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De acordo com o multiplo do volume de negdcios (PS), e tendo como base de
comparagdo o Grupo SONAE (que se encontra cotado em bolsa), o valor da empresa Jerénimo

Martins é igual a 3.570.962 milhares de euros.

P]erc’mimo Martins ~ PSGrupo SONAE * VNA]erénimo Martins ~ (63)
=0,1851 x 30,66€=5,67 €
Equity Value J. Martins = Pjorsnimo Martins X N° de agoes = (64)

=5,67€x629.293.220=3.570.962.370 €

Como é possivel verificar, este valor obtido é inferior ao valor da empresa calculado pelo

método dos cash flows descontados e do PER.

O Grupo Jerénimo Martins foi também avaliado com base no PS do setor do retalho e
distribuico alimentar global. E importante referir que este PS do setor do retalho e
distribuicdo alimentar foi obtido através da base de dados criada por Damodaran (2021) ja
referida anteriormente.

O PS para o setor do retalho e distribuicdo alimentar global é igual a 0,43 em 2020, tendo
por base uma amostra de 171 empresas do setor do retalho e distribui¢cdo alimentar.

Com efeito, a Tabela 62 demonstra os calculos efetuados:

Tabela 62: Valor da JM - PS do Setor do Retalho e Distribuigdo Alimentar

PS - Price to Sales (2020)
2020
1. VNA - Volume de Negécios por agao - IMT 30,66 €
2. PS do setor retalho e distribuicao alimentar 0,43
3. Preco por agcdo JM (3 =1%*2) 13,18 €
4. N2 de agdes Jerénimo Martins 629.293.220
5. Equity Value Jerénimo Martins (5 = 3*4) 8.295.990.000 €

Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos dados extraidos para o PS do Setor do Retalho e Distribuicdo
Alimentar do website:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#multiples.
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Com base neste multiplo de mercado PS do setor do retalho e distribui¢do alimentar, é
possivel concluir que o valor da empresa Jerénimo Martins é igual a 8.295.990 milhares de
euros, sendo este resultado inferior ao valor da empresa calculado pelo método dos cash

flows descontados e pelo PER.

Contudo, também foi calculado o PS de algumas empresas do setor do retalho e
distribuicdo alimentar a nivel mundial comparaveis com o Grupo Jerénimo Martins (Peer
Group). Por conseguinte, foi calculado o PS médio para esta industria e posteriormente
obteve-se o resultado para o valor da empresa Jerénimo Martins.

Assim, escolheu-se um grupo de empresas que apresenta um perfil
semelhante/comparavel com o Grupo Jerénimo Martins, uma vez que sdo empresas
multinacionais do retalho e distribuicao alimentar.

A Tabela 63 resume os calculos efetuados:

Tabela 63: Valor da JM - PS Peer Group Setor do Retalho e Distribuigéo Alimentar

PS 2020
Carrefour SA 0,19
Best Buy Company Inc 0,61
Casino Guichard Perrachon SA 0,08
Costco Wholesale Corporation 1,07
Ahold Delhaize 0,40
Metro AG 0,18
SONAE SGPS S.A. 0,185
Target Corporation 1,33
Wal-Mart Stores Inc 0,75
Jerénimo Martins 0,4508
1. Média Industria PS 0,525
2. Média PS excluindo JMT 0,533
3. VNA (J. Martins 2020) 30,66 €
4. Prego por agao J. Martins (4=2*3) 16,334 €
5. Numero de ag¢des Jeronimo Martins 629.293.220
6. Equity Value Jerénimo Martins (6 = 4*5) |10.279.076.930 €

Fonte: Elaborac&o Prépria com base nos dados retirados de Thomson Reuters.
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Com base neste multiplo de mercado PS de um grupo de empresas comparaveis do setor
do retalho e distribuicdo alimentar (Peer Group), é possivel concluir que o valor da empresa
Jerénimo Martins éigual a 10.279.077 milhares de euros. Neste caso, usando o PS daindustria
de empresas comparaveis (excluindo a Jeronimo Martins), verifica-se que a empresa esta
subavaliada, pois apresenta um preco de cotacdo por acado igual a 16,334€ superior ao
registado em bolsa no final de 2020, que era igual a 13,82¢€, e por sua vez, recomenda-se a
compra de agdes pelos investidores. No método dos cash flows descontados o valor da
empresa era igual 20.110.445 milhares € (6tica da empresa), enquanto que, usando o PS de
um grupo de empresas comparaveis do mesmo setor, obtém-se um resultado bastante

inferior, igual a 10.279.077 milhares €. O PBV também apresentava um valor mais elevado.

P]erénimo Martins ~ PSEmpresas comparaveis X VNA]erénimo Martins

=0,533 x 30,66€ = 16,334€

Equity Value J. Martins = Pjersnimo Martins * N° de agdes =

=16,334€ x 629.293.220 = 10.279.077 milhares €
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Figura 17: PS do Peer Group do Setor do Retalho e Distribuicdo Alimentar 2020

PS Peer Group 2020

Média PS excluindo IMT [ 0,533
Média Industria PS [ 0,525
Jeronimo Martins | 0,4508
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Metro AG I 0,18
Ahold Delhaize NN 0,40

Costco Wholesale Corporation [ 1,07
Casino Guichard Perrachon SA [l 0,08

Best Buy Company Inc [N 0,61
Carrefour SA [ 0,19

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2 1,4

Fonte: Elaboragdo Prépria.
6.2.3.4. Resumo dos métodos de avaliagdo relativa-Cotag¢do estimada

Através do calculo da média dos trés multiplos de mercado determinados
anteriormente, obtém-se uma cotacdo estimada de 13,20€ por agdo, que se aproxima do valor
da cotacdo de fecho das a¢es da Jerénimo Martins a 31/12/2020, fixando-se nos 13,82€ por

acgao, conforme se pode observar na Tabela 64.

Tabela 64: Tabela Resumo dos Métodos de Avaliagdo Relativa

Preco Cotacao por Agao JM vs SONAE | Setor Retalho e Dist. Alim. | Peer Group | Média
PER (Price to Earnings Ratio ) 8,77 € 31,26 € 12,36 € |(17,46 €
PBV (Price to Book Value ) 2,22 € 9,76 € 19,21 € (10,40 €
PS (Price to Sales ) 5,67 € 13,18 € 16,33 € (11,73 €
Preco de Cotagdao Médio por Acao 13,20 €

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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Figura 18: Prego de Cotagdo Médio por Agdo com base nos Mdltiplos de Mercado

Prego de cotagao médio por agao
20,00€

18,00€ 17,46 €

16,00 €

14,00 € 13,20€

11,73 €
12,00€

10,40 €

10,00 €
8,00€
6,00 €
4,00€

2,00€

0,00 €
PER (Price to Earnings PBV (Price to Book Value) PS (Price to Sales) Preco de Cotac8o Médio
Ratio) por Agdo

Fonte: Elaborac&o Prépria.

6.2.4. Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade consiste na concecdo de diferentes cenarios alternativos, de
forma a compreender como a variagdo numa variavel independente afeta o cenario base, ou
seja, permite verificar se a variacdo de uma varidvel em particular (mantendo todas as outras
constantes, ceteris paribus) influencia negativa ou positivamente o valor da empresa alvo de
avaliacdo, e por sua vez, 0 Seu preco por acao.

O objetivo da andlise de sensibilidade consiste assim, em determinar o efeito das
varia¢des de uma variavel chave no preco final por agcdo, mantendo as restantes variaveis
constantes.

Isto ocorre porque todas as previsoes/projecoes tém um determinado grau de incerteza,
podendo as mesmas nao se verificar no futuro. Existindo este risco associado, torna-se
essencial conceber e analisar cenarios alternativos, de forma a aferir quais as variaveis que

mais contribuem para criar valor na empresa (isto ¢, quais sdo as variaveis chave).
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Ird ser feita a analise de sensibilidade para o método de célculo do valor da empresa:
fluxo de caixa livre para a empresa, por se considerar ser o método que originou o valor mais
préximo da realidade e mais fidedigno.

Desta forma, irdo ser analisados diferentes cenarios, em que as variaveis chave de
criacao de valor para o Grupo JM sdo as seguintes:

+ Volume de vendas consolidadas;
% WACC (Weighted Average Cost of Capital);

% Taxa de crescimento perpétuo (g);

4

» Margem EBITDA.

Esta analise de sensibilidade consiste na variagdo de dois fatores em simultaneo (WACC
e volume de vendas), para se determinar o Price Target em cada cendario. Desta forma, no caso
das vendas, foram aplicadas varia¢des de -25%, -15%, -10%, -5%, 5%, 10%, 15% e 25%, face
ao cenario inicial (cendrio base). No que concerne ao WACC, foram aplicadas variacGes de -
30%, -20%, -10%, 10%, 20% e 30%, relativamente ao cenario base.

Com efeito, verifica-se que praticamente em todos os cenarios analisados as agdes estdo
subavaliadas (s6 existem 2 cenarios em que isso ndo acontece), pois os respetivos Price Target
sdo sempre superiores a cotacdo bolsista no fim de 2020 (igual a 13,82€). Existem apenas dois
cenarios em que isso ndo ocorre (agdes sobreavaliadas), que correspondem ao pior cenario
possivel em termos das vendas e aos piores cenarios no que concerne ao crescimento do
WACC, com uma queda de 25% nas vendas e um aumento de 20% e 30% do custo médio
ponderado do capital (WACC), originando um Price Target de 13,61€ e 12,28€, respetivamente,
inferior a 13,82€. Assim, esta analise de sensibilidade vem reforcar a decisdo de compra de
acOes, ao demonstrar que em 61 dos 63 cendrios analisados, as a¢Ges estdo subavaliadas (os
Price Target sdo superiores a cota¢do bolsista), o que comprova a robustez dos resultados

obtidos.
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Tabela 65: Andlise de Sensibilidade: WACC e Vendas Consolidadas

. Variagao Vendas e PS
Price Target
-25% -15% -10% -5% |Cenario base 5% 10% 15% 25%

-30% 26,95€ | 3514€ | 39,24€ | 43,33¢€ 47,43 € 51,53€ | 55,62€ | 59,72€ | 67,91€

o -20% 22,76 € | 29,83€ | 33,37€ | 36,91€ 40,45 € 43,98€ | 47,52€ | 51,06€ | 58,13¢€
el 8 -10% 19,61€ | 25,85€ | 28,97€ | 32,09€ 35,20 € 38,32€ | 41,44€ | 44,56€ | 50,79€
.g <C |Cendriobase| 17,17€ | 22,75€ | 2554€ | 28,33€ 31,12 € 33,92€ | 36,71€ | 39,50€ | 45,08€
g = 10% 15,21€ | 20,27€ | 22,80€ | 25,33¢€ 27,86 € 30,39€ | 32,92€ | 3545€ | 40,51€
20% 13,61€ | 18,24€ | 20,56€ | 22,87€ 25,19€ 27,50€ | 29,82€ | 32,13€ | 36,76 €

30% 12,28€ | 16,55€ | 18,69€ | 20,83€ 22,96 € 25,10€ | 27,23€ | 29,37€ | 33,64€

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Realizou-se outra analise de sensibilidade, desta vez fazendo variar em simultaneo as
duas variaveis chave - margem do EBITDA e a taxa de crescimento perpétuo (g). Desta forma,
no caso da margem do EBITDA, foram aplicadas varia¢des de -30%, -20%, -10%, 10%, 20% e
30%, face ao cendrio inicial. No que concerne a taxa de crescimento perpétuo (g), calcularam-
se variagdes com base no valor absoluto da mesma, ou seja, determinaram-se os Price Target
paraos cenariosem que o g éigual a0,1%, 0,2%, 0,3%, 0,5% (cenario base), 0,7%, 0,8% e 0,9%.

Assim, verifica-se que praticamente em todos os cenarios analisados as a¢des estdo
subavaliadas (existem apenas 4 cendrios em que isso ndo acontece), pois os respetivos Price
Target sdo superiores a cotacgdo bolsista no fim de 2020 (igual a 13,82€). Existem apenas 4
cenarios num total de 49 em que isso ndo ocorre, que correspondem ao pior cenario possivel
relativamente a margem do EBITDA, com uma queda de 30% nesta margem, originando que
os Price Target sejam inferiores a 13,82€. Assim, esta andlise de sensibilidade vem reforcar a
decisdo de compra de a¢des, ao demonstrar que em 45 dos 49 cenarios analisados, as a¢des
estdo subavaliadas (os Price Target sdo superiores a cotacdo bolsista). Para além disso, esta
analise também comprova a conclusao obtida anteriormente pelo método do fluxo de caixa
livre para a empresa, recomendando-se aos investidores a compra de a¢des do Grupo JM.

Também é possivel verificar que os Price Target sdo mais sensiveis as variagées na

margem do EBITDA do que as variagdes na taxa de crescimento perpétuo.
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Tabela 66: Andlise de Sensibilidade: Margem EBITDA e Tx. Cresc. Perpétuo (g)

Price Target Variagao Margem EBITDA
-30% -20% -10% Cenario base 10% 20% 30%
S 0,10% 12,53 € 17,92 € 23,32€ 29,04 € 34,10€ 39,50€ 44,89 €
= 0,20% 12,74 € 18,22 € 23,71€ 29,53 € 34,67 € 40,16 € 45,64 €
8 0,30% 12,97 € 18,54 € 24,12 € 30,04 € 35,27 € 40,84 € 46,42 €
"% B0 | Cenario base (0,5%) | 13,44€ 19,21 € 24,99 € 31,12 € 36,53 € 42,31€ 48,08 €
3 0,70% 13,96 € 19,95 € 25,94 € 32,31€ 37,91€ 43,90€ 49,89 €
© 0,80% 14,24 € 20,34 € 26,45 € 32,94€ 38,65€ 44,76 € 50,86 €
> 0,90% 14,53 € 20,75 € 26,98 € 33,60€ 39,42 € 45,65 € 51,87 €

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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7. CONCLUSOES

O objetivo inicial deste estudo consistia em realizar uma avaliagdo financeira do Grupo
Jeronimo Martins, com o intuito de obter o valor da empresa e das suas a¢des, sendo esta
informacgdo util para todos os interessados na atividade do Grupo, nomeadamente os
investidores.

Para além disso, este trabalho de investigagdo tem como objetivo ajudar no processo de
tomada de decisdo dos investidores, isto &, se devem ou ndo investir nas a¢des do Grupo. Ao
longo de todo este estudo, foram apresentadas informagdes no ambito da estrutura de
capitais, da politica de dividendos, do nivel de endividamento, e por fim, da avaliacdo da
empresa (objetivo principal).

Desta forma, foram utilizados diversos métodos para avaliar o Grupo JM,
nomeadamente os que vao ser enumerados de seguida.

O primeiro método utilizado foi o Método dos Cash Flows Livres para a Empresa, em
que o Price Target calculado era igual a 31,12€, superior a cotacdo bolsista no final de 2020
(13,82€), podendo dizer-se que as agdes do Grupo JM estavam subavaliadas. Isto corresponde
a um potencial de valorizacao igual a 17,30€, ou seja, de 125,18%. O valor da empresa neste
método eraigual a 20.110.445 milhares de euros. Desta forma, a recomendagdo é de COMPRA
das acoes do Grupo.

Recorreu-se também ao Método dos Cash Flows Livres para os Acionistas, em que o
Price Target eraigual a 27,18€, superior a cotacdo bolsista no final de 2020 (13,82€), e as ac0es
estavam subavaliadas. O valor da empresa neste método era igual a 17.102.475 milhares de
euros. A recomendacao continua a ser de COMPRA das a¢des.

Para além disso, também foi utilizada a 6tica dos dividendos, através do Modelo de
Gordon, em que o Price Target calculado foi igual a 15,36€, superior a cotagdo bolsista no final
de 2020, e as a¢Oes estavam subavaliadas. O valor da empresa neste método era igual a
9.664.057 milhares de euros. A recomendagao continua a ser de COMPRA das agoes.

Em relagcdo aos métodos de avaliacdo relativa foi o PER (Price to Earnings Ratio) que
mais se aproximou do valor da empresa obtido pelo método dos Cash Flows Livres para a
Empresa. Para calcular o PER, utilizou-se o PER do setor do retalho e distribui¢ao alimentar
global (171 empresas), sendo o Price Target igual 31,26€, superior a cotagdo bolsista no final
de 2020, recomendando-se a COMPRA das ag¢bes. Contudo, os métodos PBV (Price to Book

Value) e PS (Price to Sales), retiram forca a esta conclusao, uma vez que ambos indicavam
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que as acoes estavam sobreavaliadas (com base no setor do retalho e distribui¢ao alimentar),
dado que os respetivos Price Target eram inferiores a cotagdo bolsista no final de 2020,
recomendando-se a VENDA de acGes através destes dois métodos.

No que concerne a analise de sensibilidade, quando foi analisada a variacdo em
simultdneo das Vendas e do WACC, apenas em 2 cenarios as a¢des estavam sobreavaliadas,
estando nos restantes 61 cenarios as a¢Ges subavaliadas, o que vem reforcar a decisdo de
COMPRA das mesmas. Na segunda analise de sensibilidade, na qual se realizou uma variagéo
em simultdneo da Margem do EBITDA e da taxa de crescimento perpétuo (g), em 4 cenarios
num total de 49, as a¢Oes estavam sobreavaliadas, retirando a forca a decisdo de COMPRA
das agdes.

Em suma, todos os métodos apresentados anteriormente validam a decisdo de COMPRA
das a¢Bes do Grupo Jerénimo Martins, uma vez que estas estdo subavaliadas.

Este estudo tem essencialmente duas limitagdes. Em primeiro lugar, é possivel
identificar que as perspetivas macroecondmicas ndo sdo imutaveis, e acresce o facto de se
viver em contexto de crise pandémica de Covid-19, onde existe incerteza em relagdo ao futuro,
sendo necessario ter em atencdo que os pressupostos criados poderdo ndo se verificar no
longo prazo, em funcdo de alteragcdes na evolugdo da economia, no setor do retalho
alimentar, no consumo, ou noutra variavel macroeconémica, ou ainda, do facto do plano de
vacinagdo de Covid-19 ndo ser eficaz e decorrer no tempo previsto. Isto podera provocar
alteracdes nas previsdes realizadas, afetando o valor da empresa.

Asegunda limitacdo consiste no facto, de neste estudo académico ter sido assumida uma
estrutura de capitais estavel/estatica no longo prazo, de forma a poder aplicar-se o WACC
(Weighted Average Cost of Capital).

Para investigacdes futuras, sugere-se o estudo de diferentes estruturas de capitais da
empresa no longo prazo, ou seja, estudar-se o efeito de variagcdes na combinacado entre capital
proprio e capital alheio no valor final da empresa, passando a existir uma estrutura de capitais

dindmica ao longo dos anos.
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ANEXOS

Anexo 1: Balango do Grupo Jerénimo Martins (2016 - 2020)

Valores expressos em milhares € 2016 2017 2018 2019 2020
Activo
Activos ndo correntes:
Activos fixos tangiveis 3.023.360,00 €] 3.474.835,00 €| 3.687.053,00 €| 3.969.937,00 €| 3.817.255,00 €
Activos intangiveis 786.983,00€ | 811.040,00€ | 792.514,00€ | 794.010,00€ | 757.368,00 €
Propriedades de investimento 13.952,00 € 13.714,00 € 11.676,00 € 8.563,00 € 8.523,00€
Direitos de uso 2.334.949,00 €| 2.166.551,00 €
Activos bioldgicos 3.398,00€ 3.336,00 € 3.338,00€
Partes de capital em joint ventures e associadas 1.557,00 € 3.245,00 € 5.193,00 € 5.594,00 €
Empréstimos a subsididrias
Outros investimentos financeiros 1.000,00 € 1.417,00 € 1.321,00€ 1.327,00 € 1.327,00€
Devedores, acréscimos e diferimentos 112.836,00€ | 111.383,00€ | 84.713,00€ 86.767,00 € 70.338,00 €
Instrumentos financeiros derivados 227,00 €
Impostos diferidos activos 69.756,00€ | 106.025,00€ | 114.840,00€ | 138.130,00€ | 163.420,00 €
Total activos ndo correntes 4.007.887,00 €| 4.520.198,00 €| 4.698.760,00 €| 7.342.212,00 €| 6.993.714,00 €
Activos correntes:
Existéncias 718.618,00€ | 841.565,00€ | 970.653,00€ |1.038.627,00€| 973.919,00 €
Activos bioldgicos 1.181,00 € 5.498,00 € 3.790,00€ 5.563,00 € 4.786,00 €
Empréstimos a subsididrias
Imposto sobre o rendimento a receber 2.037,00 € 5.094,00 € 5.035,00 € 11.469,00 € 17.467,00 €
Devedores, acréscimos e diferimentos 311.130,00 € | 387.833,00€ | 435.642,00€ | 424.689,00€ | 393.023,00€
Instrumentos financeiros derivados 1.277,00€ 294,00 € 59,00€ 3.611,00 €
Caixa e equivalentes de caixa 643.512,00 € | 681.333,00€ | 545.988,00€ | 929.311,00€ |1.041.390,00 €
Total activos correntes 1.677.755,00 €[ 1.921.617,00€| 1.961.167,00 €| 2.409.659,00 €| 2.434.196,00 €
Total do Activo 5.685.642,00 €| 6.441.815,00 €| 6.659.927,00 €[ 9.751.871,00 €| 9.427.910,00 €
Capital proprio e Passivo 5.685.642,00 €| 6.441.815,00 €| 6.659.927,00 €| 9.751.871,00 €| 9.427.910,00 €
Capital proprio:
Capital 629.293,00 € | 629.293,00€ | 629.293,00€ | 629.293,00€ | 629.293,00€
Prémios de emissdo 22.452,00 € 22.452,00 € 22.452,00 € 22.452,00 € 22.452,00 €
Acges proprias -6.060,00 € -6.060,00 € -6.060,00 € -6.060,00 € -6.060,00 €
Outras reservas -96.865,00€ | -51.109,00€ | -77.046,00€ | -67.011,00€ | -128.654,00 €
Resultados retidos 1.189.191,00 €| 1.193.319,00 €| 1.209.259,00 €| 1.396.293,00 €| 1.491.097,00 €
Total do capital préprio atribuivel aos accionistas da emp-mae| 1.738.011,00 €| 1.787.895,00 €| 1.777.898,00 €| 1.974.967,00 €[ 2.008.128,00 €
Interesses que ndo controlam 252.500,00 € | 225.298,00€ | 238.356,00€ | 253.941,00€ | 249.063,00 €

Total do Capital Préprio

1.990.511,00 €

2.013.193,00 €

2.016.254,00 €

2.228.908,00 €

2.257.191,00 €

Passivo:
Passivo ndo corrente:
Empréstimos obtidos 114.829,00€ | 237.762,00€ | 288.390,00€ | 308.764,00€ | 363.798,00 €
Responsabilidades com locagdes 1.999.293,00 €] 1.896.547,00 €
Credores, acréscimos e diferimentos 793,00 € 779,00 € 774,00 € 764,00 € 779,00 €
Instrumentos financeiros derivados 293,00€ 0,00 € 62,00 €
Beneficios concedidos a empregados 61.823,00 € 66.482,00 € 65.069,00 € 69.669,00 € 70.079,00 €
Provisdes para riscos e encargos 21.582,00€ 29.308,00€ 26.565,00 € 27.780,00 € 32.831,00€
Impostos diferidos passivos 59.742,00 € 71.579,00 € 75.627,00 € 70.678,00 € 65.808,00 €
Total de passivos ndo correntes 259.062,00 €| 405.910,00€| 456.487,00€| 2.476.948,00 €| 2.429.842,00 €
Passivo corrente:
Empréstimos obtidos 224.581,00 € | 299.505,00 € | 350.814,00€ | 423.685,00€ | 159.730,00 €
Responsabilidades com locagdes 384.980,00 € | 376.694,00 €
Credores, acréscimos e diferimentos 3.166.527,00 €| 3.662.293,00 €| 3.794.411,00 €| 4.182.149,00 €| 4.153.837,00 €
Instrumentos financeiros derivados 317,00€ 2.805,00 € 159,00 € 3.056,00 € 404,00 €
Imposto sobre o rendimento a pagar 44.644,00 € 58.109,00 € 41.802,00 € 52.145,00 € 50.212,00€
Total de passivos correntes 3.436.069,00 €| 4.022.712,00 €| 4.187.186,00 €| 5.046.015,00 €| 4.740.877,00 €
Total do Passivo 3.695.131,00 €| 4.428.622,00 €| 4.643.673,00 €| 7.522.963,00 €( 7.170.719,00 €
Total do Capital Préprio e do Passivo 5.685.642,00 €| 6.441.815,00 €| 6.659.927,00 €| 9.751.871,00 €| 9.427.910,00 €

Fonte: Relatério de Contas Grupo Jerénimo Martins (2016 - 2020).



Anexo 2: Demonstragdo de Resultados Grupo Jeronimo Martins (2016 - 2020)

Demonstragdo de Resutados por naturezas (valores em milhares €) 2016 2017 2018 2019 2020
Vendas e prestacdo de servigos 14.621.738,00€ | 16.276.150,00€ | 17.336.708,00€ | 18.638.220,00€ | 19.293.497,00 €
Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) -11.491.109,00 € | -12.798.905,00 € | -13.569.503,00 € | -14.540.197,00 € | -15.024.745,00 €
Margem bruta (Vendas - CMVMC) 3.130.629,00€ | 3.477.245,00€ | 3.767.205,00€ | 4.098.023,00€ | 4.268.752,00€
Variagdo de produgdo 930,00 € 4.430,00 € 19.998,00 € 2.587,00 € 3.373,00€
Descontos pronto pagamento liquidos e juros pagos a fornecedores 24.240,00 € 23.621,00€ 27.340,00 € 36.590,00 € 23.074,00€
ComissOes sobre meios de pagamento electrénicos -24.543,00€ -28.962,00 € -32.957,00€ -35.463,00 € -41.870,00 €
Outros custos suplementares -5.274,00 € -3.078,00 € -4.650,00 € -5.951,00 € -5.847,00 €
Fornecimentos e servigos externos -546.416,00 € -594.822,00 € -634.639,00 € -688.601,00 € -751.169,00 €
Publicidade -88.300,00 € -114.748,00 € -111.799,00 € -110.422,00 € -96.527,00 €
Rendas & alugueres -331.922,00€ -359.515,00 € -390.262,00 € -17.922,00€ -15.635,00 €
Custos com pessoal -1.153.063,00€ | -1.306.131,00€ | -1.470.027,00€ | -1.629.433,00€ | -1.750.891,00 €
Depreciagdes e amortizagbes -294.327,00 € -330.910,00 € -363.736,00 € -393.612,00 € -418.109,00 €
Depreciagdes de direitos de uso -321.758,00€ -315.680,00 €
Ganhos/perdas com activos tangiveis e intangiveis -15.133,00€ -10.028,00 € -3.897,00 € -7.441,00 € -6.109,00 €
Ganhos/perdas com direitos de uso 1.367,00€ 1.190,00€
Custos de transporte -150.824,00 € -169.046,00 € -187.649,00 € -204.325,00 € -200.568,00 €
Outras naturezas de ganhos e perdas -10.421,00€ -10.862,00 € -28.213,00€ -17.608,00 € -55.097,00 €
Resultados operacionais 535.576,00 € 577.194,00 € 586.714,00 € 706.031,00 € 638.887,00 €
Custos financeiros liquidos -17.356,00 € -12.166,00 € -25.112,00 € -158.704,00 € -180.489,00 €
Ganhos (perdas) em joint ventures e associadas 10.271,00€ -13,00€ 188,00 € -2,00€ 114,00 €
Ganhos na alienagdo de negdcios 220.678,00 € 0,00 €
Ganhos/Perdas em outros investimentos -4.974,00€ -198,00 € 1.901,00€ 144,00 €
Resultados antes de impostos 744.195,00 € 564.817,00 € 561.790,00 € 549.226,00 € 458.656,00 €
Imposto sobre o rendimento do exercicio -129.969,00 € -152.236,00 € -131.930,00 € -128.459,00 € -135.936,00 €
Resultados liquidos (antes de interesses que ndo controlam) 614.226,00 € 412.581,00 € 429.860,00 € 420.767,00 € 322.720,00 €
Atribuivel a Interesses que ndo controlam 21.008,00 € 27.225,00 € 28.816,00 € 30.901,00 € 10.590,00 €
Resultado liquido aos Accionistas de Jeronimo Martins 593.218,00 € 385.356,00 € 401.044,00 € 389.866,00 € 312.130,00 €
Resultado basico e diluido por acgdo - Euros 0,9440 € 0,6132€ 0,6382€ 0,6204 € 0,4967 €

Fonte: Relatdrio de Contas Grupo Jerdnimo Martins (2016 - 2020).
Anexo 3: Valor de Divida de Clientes (2015 - 2020)
Devedores, acréscimos e diferimentos 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ativo Corrente (milhares €)
Clientes comerciais 53.501,00 € 45.928,00 € 56.424,00 € 58.417,00 € 64.188,00 € 42.827,00 €
Outros devedores 87.770,00 € 93.117,00 € 122.316,00€ | 128.523,00€ | 124.371,00€ | 117.175,00€
Total clientes 141.271,00€ | 139.045,00€ | 178.740,00€ | 186.940,00€ | 188.559,00€ | 160.002,00 €
Fonte: Relatério de Contas Grupo Jerénimo Martins (2015 - 2020).
Anexo 4: Valor de Divida a Fornecedores (2015 - 2020)
Credores, acréscimos e diferimentos 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Passivo Corrente (milhares €)
Outros credores comerciais 2.359.812,00€( 2.560.840,00 €] 2.913.196,00 € 3.039.806,00 €| 3.320.957,00 €| 3.255.756,00 €
Outros credores ndo comerciais 182.184,00€ | 228.713,00€ | 302.020,00€ | 233.232,00€ | 334.128,00€ | 278.645,00€
Total Fornecedores 2.541.996,00 €| 2.789.553,00 €| 3.215.216,00 €| 3.273.038,00 €| 3.655.085,00 €| 3.534.401,00 €

Fonte: Relatério de Contas Grupo Jerdnimo Martins (2015 - 2020).




Anexo 5: Mapa de Compras Jerénimo Martins (2016 - 2020)

2016

2017

2018

2019

2020

CMVMC

11.491.109,00 €

12.798.905,00 €

13.569.503,00 €

14.540.197,00 €

15.024.745,00 €

Inv. Final

718.618,00 €

841.565,00 €

970.653,00 €

1.038.627,00 €

973.919,00 €

Inv. Inicial

638.339,00 €

718.618,00 €

841.565,00 €

970.653,00 €

1.038.627,00 €

Compras

11.571.388,00 €

12.921.852,00 €

13.698.591,00 €

14.608.171,00 €

14.960.037,00 €

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Anexo 6: Juros Suportados Grupo JM (2016 - 2020)

milhares € 2016 2017 2018 2019 2020
Juros suportados com empréstimos -12.833 €|-15.157 €(-21.745 €| -26.484 € | -21.466 €
Juros suportados com locagdes - - - -132.642 €|-126.830 €
Juros obtidos 1.909€ | 3.512€ | 2.113€ | 3.595¢€ 2.210€
Dividendos 63 € 79 € 46 € - -
Diferengas de cambio -3.090€ | 3.923€ | -969 € -475 € -8.256 €
Diferencas de cambio em responsabilidades com locagoes - - - 2.955€ |-21.439€
Outros Custos e Proveitos Financeiros -3.405€ | -4.078€ | -4.407€ | -5.239€ | -6.636 €
Justo valor instrumentos financeiros derivados - -445 € -150 € -414 € 1.928 €
Total -17.356 €|-12.166 €(-25.112 €|-158.704 €(-180.489 €

Fonte: Relatério de Contas Grupo Jerénimo Martins (2016 - 2020).




Anexo 7: Modelo para Calcular o Beta da A¢do da Jeronimo Martins

Data Cotagdo da a¢do JM | indice Bolsista PSI-20 (pontos) | Taxa OT's portuguesas 10 anos Ri Rm Rf mensal | Ri- Rf |Rm - Rf
31-12-2015 11,9950 € 5.313,17 2,49%
29-01-2016 12,8400 € 5.065,67 2,71% 0,0681 -0,0477 0,000023 | 0,0681 |-0,0477
29-02-2016 13,0250 € 4.767,28 3,23% 0,0143 -0,0607 0,000027 | 0,0143 |-0,0607
31-03-2016 14,3800 € 5.020,61 2,84% 0,0990 0,0518 0,000024 | 0,0989 | 0,0518
29-04-2016 14,2900 € 5.052,52 3,13% -0,0063 0,0063 0,000026 (-0,0063| 0,0063
31-05-2016 14,5600 € 4.957,85 3,14% 0,0187 -0,0189 0,000026 | 0,0187(-0,0189
30-06-2016 14,1600 € 4.453,66 3,20% -0,0279 -0,1072 0,000027 (-0,0279]-0,1073
29-07-2016 14,9750 € 4.747,72 3,06% 0,0560 0,0639 0,000025 | 0,0559 | 0,0639
31-08-2016 14,4650 € 4.711,91 2,91% -0,0347 -0,0076 0,000024 ([-0,0347|-0,0076
30-09-2016 15,4350 € 4.597,29 3,26% 0,0649 -0,0246 0,000027 | 0,0649 |-0,0247
31-10-2016 15,6700 € 4.651,93 3,33% 0,0151 0,0118 0,000028 | 0,0151( 0,0118
30-11-2016 14,9100 € 4.454,87 3,51% -0,0497 -0,0433 0,000029 (-0,0497(-0,0433
30-12-2016 14,7400 € 4.679,20 3,74% -0,0115 0,0491 0,000031 (-0,0115( 0,0491
31-01-2017 15,6550 € 4.475,03 3,95% 0,0602 -0,0446 0,000033 | 0,0602 |-0,0446
28-02-2017 15,1800 € 4.647,90 4,04% -0,0308 0,0379 0,000034 (-0,0308( 0,0379
31-03-2017 16,7700 € 5.007,85 3,99% 0,0996 0,0746 0,000033 | 0,0996 | 0,0746
28-04-2017 16,8500 € 5.033,66 3,77% 0,0048 0,0051 0,000031 | 0,0047 | 0,0051
31-05-2017 17,7200 € 5.289,98 3,29% 0,0503 0,0497 0,000027 | 0,0503 | 0,0496
30-06-2017 17,0900 € 5.152,96 2,97% -0,0362 -0,0262 0,000025 (-0,0362(-0,0263
31-07-2017 16,6250 € 5.189,23 3,03% -0,0276 0,0070 0,000025 (-0,0276| 0,0070
31-08-2017 16,7600 € 5.156,67 2,83% 0,0081 -0,0063 0,000024 | 0,0081 |-0,0063
29-09-2017 16,6900 € 5.409,58 2,63% -0,0042 0,0479 0,000022 (-0,0042( 0,0479
31-10-2017 15,6000 € 5.475,67 2,32% -0,0675 0,0121 0,000019 (-0,0676( 0,0121
30-11-2017 16,5000 € 5.363,07 1,98% 0,0561 -0,0208 0,000016 | 0,0561 |-0,0208
29-12-2017 16,1950 € 5.388,33 1,83% -0,0187 0,0047 0,000015 (-0,0187| 0,0047
31-01-2018 17,1600 € 5.663,44 1,85% 0,0579 0,0498 0,000015 | 0,0579 | 0,0498
28-02-2018 17,0600 € 5.468,21 2,03% -0,0058 -0,0351 0,000017 ([-0,0059(-0,0351
29-03-2018 14,8100 € 5.405,57 1,79% -0,1414 -0,0115 0,000015 (-0,1414(-0,0115
30-04-2018 14,5400 € 5.512,29 1,66% -0,0184 0,0196 0,000014 (-0,0184| 0,0195
31-05-2018 13,4500 € 5.468,67 1,84% -0,0779 -0,0079 0,000015 (-0,0779(-0,0080
29-06-2018 12,3700 € 5.528,50 1,87% -0,0837 0,0109 0,000016 (-0,0837| 0,0109
31-07-2018 12,7300€ 5.619,80 1,76% 0,0287 0,0164 0,000015 | 0,0287 | 0,0164
31-08-2018 12,9000 € 5.422,58 1,82% 0,0133 -0,0357 0,000015 | 0,0133(-0,0357
28-09-2018 12,6900 € 5.359,27 1,88% -0,0164 -0,0117 0,000016 (-0,0164(-0,0118
31-10-2018 10,8600 € 5.030,71 1,96% -0,1557 -0,0633 0,000016 [-0,1557(-0,0633
30-11-2018 10,5400 € 4.914,14 1,90% -0,0299 -0,0234 0,000016 ([-0,0299(-0,0235
31-12-2018 10,3400 € 4.731,47 1,71% -0,0192 -0,0379 0,000014 (-0,0192(-0,0379
31-01-2019 12,3700 € 5.129,02 1,67% 0,1793 0,0807 0,000014 | 0,1792 | 0,0807
28-02-2019 13,2500 € 5.185,43 1,55% 0,0687 0,0109 0,000013 | 0,0687 | 0,0109
29-03-2019 13,1500 € 5.206,61 1,32% -0,0076 0,0041 0,000011 (-0,0076| 0,0041
30-04-2019 14,5200 € 5.390,56 1,18% 0,0991 0,0347 0,000010 | 0,0991 | 0,0347
31-05-2019 13,6300 € 5.043,99 1,02% -0,0633 -0,0665 0,000008 ([-0,0633|-0,0665
28-06-2019 14,1600 € 5.137,47 0,59% 0,0381 0,0184 0,000005 | 0,0381( 0,0184
31-07-2019 14,6000 € 5.010,90 0,44% 0,0306 -0,0249 0,000004 | 0,0306 |-0,0249
30-08-2019 15,0100 € 4.887,63 0,17% 0,0277 -0,0249 0,000001 | 0,0277 |-0,0249
30-09-2019 15,4800 € 4.973,76 0,20% 0,0308 0,0175 0,000002 | 0,0308 | 0,0175
31-10-2019 15,0500 € 5.119,62 0,19% -0,0282 0,0289 0,000002 (-0,0282( 0,0289
29-11-2019 14,4900 € 5.127,43 0,35% -0,0379 0,0015 0,000003 (-0,0379( 0,0015
31-12-2019 14,6600 € 5.214,14 0,41% 0,0117 0,0168 0,000003 | 0,0117| 0,0168
31-01-2020 15,5400 € 5.252,03 0,37% 0,0583 0,0072 0,000003 | 0,0583 | 0,0072
28-02-2020 15,9000 € 4.765,73 0,25% 0,0229 -0,0972 0,000002 | 0,0229 |-0,0972
31-03-2020 16,4400 € 4.069,55 0,71% 0,0334 -0,1579 0,000006 | 0,0334(-0,1579
30-04-2020 15,4100 € 4.284,18 0,97% -0,0647 0,0514 0,000008 (-0,0647| 0,0514
29-05-2020 15,3800 € 4.330,67 0,81% -0,0019 0,0108 0,000007 (-0,0020( 0,0108
30-06-2020 15,5900 € 4.390,25 0,53% 0,0136 0,0137 0,000004 | 0,0136( 0,0137
31-07-2020 14,3000 € 4.295,82 0,40% -0,0864 -0,0217 0,000003 (-0,0864(-0,0217
31-08-2020 13,7600 € 4.301,08 0,36% -0,0385 0,0012 0,000003 (-0,0385( 0,0012
30-09-2020 13,7000 € 4.067,02 0,32% -0,0044 -0,0560 0,000003 ([-0,0044|-0,0560
30-10-2020 13,6400 € 3.945,12 0,18% -0,0044 -0,0304 0,000001 (-0,0044(-0,0304
30-11-2020 14,3600 € 4.604,72 0,07% 0,0514 0,1546 0,000001 | 0,0514 | 0,1546
31-12-2020 13,8200 € 4.898,36 0,03% -0,0383 0,0618 0,000000 (-0,0383( 0,0618

Média 1,858% 0,002593%

Fonte: Elaboracdo prépria com dados extraidos do Banco de Portugal e do website: Investing.com.




Anexo 8: Cdlculo da Taxa Média das OT’s a 10 anos (desde 2016 a 2020)

Data Taxa OT's portuguesas 10 anos
29-01-2016 2,71%
29-02-2016 3,23%
31-03-2016 2,84%
29-04-2016 3,13%
31-05-2016 3,14%
30-06-2016 3,20%
29-07-2016 3,06%
31-08-2016 2,91%
30-09-2016 3,26%
31-10-2016 3,33%
30-11-2016 3,51%
30-12-2016 3,74%
31-01-2017 3,95%
28-02-2017 4,04%
31-03-2017 3,99%
28-04-2017 3,77%
31-05-2017 3,29%
30-06-2017 2,97%
31-07-2017 3,03%
31-08-2017 2,83%
29-09-2017 2,63%
31-10-2017 2,32%
30-11-2017 1,98%
29-12-2017 1,83%
31-01-2018 1,85%
28-02-2018 2,03%
29-03-2018 1,79%
30-04-2018 1,66%
31-05-2018 1,84%
29-06-2018 1,87%
31-07-2018 1,76%
31-08-2018 1,82%
28-09-2018 1,88%
31-10-2018 1,96%
30-11-2018 1,90%
31-12-2018 1,71%
31-01-2019 1,67%
28-02-2019 1,55%
29-03-2019 1,32%
30-04-2019 1,18%
31-05-2019 1,02%
28-06-2019 0,59%
31-07-2019 0,44%
30-08-2019 0,17%
30-09-2019 0,20%
31-10-2019 0,19%
29-11-2019 0,35%
31-12-2019 0,41%
31-01-2020 0,37%
28-02-2020 0,25%
31-03-2020 0,71%
30-04-2020 0,97%
29-05-2020 0,81%
30-06-2020 0,53%
31-07-2020 0,40%
31-08-2020 0,36%
30-09-2020 0,32%
30-10-2020 0,18%
30-11-2020 0,07%
31-12-2020 0,03%

Média 1,848%

Fonte: Elaboragdo Propria com dados extraidos do Banco de Portugal (URL:

https://bpstat.bportugal.pt/serie/12099464).



Anexo 9: Divida Liquida

milhdes € 2016 2017 2018 2019 2020
1. Total de Empréstimos 335 € 529 € 624 € 732 € 524 €
2. Locagoes Financeiras 4 € 8 € 15 € 17 € 11€
3. Locagdes Operacionais Capitalizadas - - - - -
4. Acréscimos e Diferimentos de Juros 0€ 4€ 2€ 3€ -3€
5. Titulos Negocidveis e Depodsitos Bancarios | -674€ | -712€ | -562€ | -945€ | -1.041 €
6. Divida Liquida (6 = 1+2+3+4+5) -335€ | -170 € 80 € -192 € -509 €

Fonte: Relatdrio de Contas Grupo Jerénimo Martins (2016 - 2020).
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