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DIRETOR FINANCEIRO DA SONAE

% Acao da Sonae
i, ‘“tem um desconto
" avolta de 50%”’

“E mais dificil” a Nos investir
tanto com a entrada da Digi

“Nao ha espaco para
grandes aquisicoes”

PRIMEIRA LINHA 4a7

-
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JOAO DOLORES DIRETOR FINANCEIRO DA SONAE

Acao da Sonae “tem um
desconto a volta de 50%”

A dona do Continente tem captado mais interesse de grandes investidores, incluindo nérdicos apds a entrada
na Finlandia. Apesar disso, o diretor financeiro admite ndo estar ainda contente com o preco da acao e diz
pretender diminuir o diferencial entre a capitalizacdo de mercado e o valor dos ativos para 20% a 30%.

LEONOR MATEUS FERREIRA
leonorferreira@negocios. pt
PAULO MOUTINHO
paulomoutinho@negocios.pt
PEDRO CATARINO

Fotografia

valiada em 2,3 mil
milhdes de euros
pelo mercado, odi
retor financeiro da
Sonae garante que
aempresavale maise que tem cap

tado o interesse de investidores in
lernacionais. IXm entrevista do
Negoeios, Jodo Dolores explica
que a aquisicio da fnlandesa
Musti abrin a porta a novos acio
nistas nordicos.

A acdo da Sonae atingiu re-
centemente maximos de sete
anos e valoriza mais de 30%
este ano. Como tem visto
este desempenho?

Temos visto de forma muito

pasitivae, de facto, commuitasa

tisfacio, porque a aciio Sonae ha
alguns anos que transaciona aum
descontosignificativo e ¢ bomver
que as medidas que temos toma

do, e o trabalho de sensibilizacio
do mercado de capitais e danossa
base de investidores, esta a sortir
resultado. Ainda hi caminho para
fazer, ainda acreditamos que o
desconto é bastante significativo,
mas ¢ umbom percurso recente,
que tem aver com varios fatores,

“Fizemos um investimento
importante no ano passado
nos paises nordicos e geramos
bastante interesse”.

“Temos tido conversas com
varios investidores que ja
entraram na acao.”
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“Temos sentido, de facto,
um maior interesse pela acao
Sonae, ndo so de acionistas
que ja o eram como até
de novos acionistas”.

“0s investidores de retalho sao
muito importantes para ngs.”

Tem aver, em primeira insténcia,
comodesempenhodosnossosne
gdeios, que tem sido muito positi
vo. Tem aver também com alguns
investimentos importantes que te
mos feito fora de Portugal e que
tém chamado mais aatencio para
otitulo. Temos conseguido alargar
anossabase de investidoresaon
trosmercados.

Quanto é que é o desconto?

Temosum valor intrinseco dos
nossos ativos de cerca de 4,0 mil
milhdes de euros e nm ‘market
cap’em tomo dos 23milmilhdes
Aindaé umdesconto que andaem
voltados 50%. Ja foi maior, ja foi
superior a 60%. Estamos a redu
Ziresse 'gap’ e queremos continuar
afechar e a reduzir essa distancia
face ao valor dos ativos,

E 0s vossos pares?

Quando falamos em pares, ndo
¢ fieil arranjar pares exatamente
iguais 4 Sonae, mas temos alguns
compardveis: empresas de multi-
negocio, “holdings” diversificadas,
que estiio investidas em diferentes
geogralias e selores. Tipicamente
existe sempre um desconto asso
ciado dacio dessesinvestidores di
versificados. Nos melhores casos,
édemtornodos 209 a30%. Essa é
anossa primeira aspiracio. Dito
isto, se me perguntarem se enacho
que merecemos leralgum descon
to, eu digo que nio, obviamente.

As grandes gestoras tém re-
forcado posicoes em Portu-
gal. Tém sentido esse efeito?
Temos. Hoje em dia a nossa
base acionista é compostanatural
menteporum acionistade contro-
le,que éa Efanor. Temos um acio-
nistagualificado, que éaCriteria-
Caixa, e depois lemos um conjun
to de investidores institucionais
que tem um peso significativo, £
temossentido, de facto, um maior
interesse pela agio Sonae, ndo s6
de acionistas que jao eram e refor-
carain a sua posicio, como ateé de

novos acionistas que entraram
para o capital da empresa. Um
mercado interessante ¢ o merca

do dos nordicos. Nos fizemos um
investimento importante no ano
passadonos paises nordicos e ge-
ramos baslante interesse. Temos
tido conversas com varios investi-
dores que ja entraram na acio,

Que percentagem de capital

nordica ja tém?

Niotémaindaumaparticipa-
cio qualificada, mas posso dizer
que i tern uma participacio ao ni-
vel dos 30 maiores acionistas.

E sdo acionistas que procu-

ram didlogo convosco?

Sem divida. Esse éontro fator
que euacho que tem ajudado bas
tante naevolugio da cotacdio So
nae. NOs Tenovamos uni pouco a
nossaatividade de Investor Rela
tions, lrouxemos uma equipa
nova, nos proprios decidimos de
dicarmais temponos ultimos me
ses a atividade da Investor Rela-
lions, porque de facto ndo estava
mos contentes com a cotaciio da
acio. 12 temos tido agui um didlo
gomuito forte comanossabase de
acionistas, quer alual, quer inves
tidores potenciais. Temosinclusi
ve investidores que mostram tan-
lo interesse que vém caconhecer
-nos, quer da Europa, quer ameri-
CANOS.

E com os pequenos investido-
res também tém feito esse
trabalho ou estdo focados
em grandes investidores?
Sim, ¢ naturalmente mais ficil
enderecar diretamente investido
res institucionais do que os inves-
tidores de retalho. Mas os investi-
doresde retalho sio muito impor
tantes paranos. Eelaramente um
segmento que, se calhar, temosde
trabalhar melhor, mas estamos a
darpassosnesse sentidotambém.

Que peso tém?
Cercade15%.m

“Nao ¢ impossivel que
a MC venha a ser cotada

em bolsa no futuro”

() grupo Sonae tem atualmen
te a*holding” e a empresa de
tecnologia, media e telecomu
nicacies cotadas em bolsa, ndo
tencionando fazer alteracdes,
segundo explica, em entrevista
a0 Negocios o diretor financei
roJodio Dolores.

Como é que vé& a Sonae

face a um reduzido dina-

mismo da bolsa? Tém me-
nos visibilidade?

Niio, ndo sentimosisso, ho
nestamente, Se me perguntam
seen gostava que o mercado de
capitais em Portugal fosse um
pouco maisdindmico, sim. Nos
proprios lentamos fazero [PO
de uma das nossas empresas
aqui ha uns anos. Foium pro
eSS0 que a('abuu por Ilﬁl? Acon
tecer, mas o facto do mercado
ter menos dinamiea do que ou
tros ndo éumarestricio que sin
tamos, porgue os mercados siio
perfeitamente globais

Ja houve oportunidades
para voltar a fazer um IPO
daSonae MC. Porque é que
ndo o fizeram?

Na altura, até face ao des
conto que a aciio Sonae linha,
eraumaoportunidade paracriar
um valor corrente de mereado
paraoprincipal ativo doportfo-
lio. Mas, a0 mesmo tempo, tam
bém eraumaoportunidade para
eristalizarmos algum valor na
venda de uma posicio minori
taria, para podermos fazer rea
locaciode capital aoutras dreas
emque queriamos investirpara
o futuro do grupo. Nio fomos
bem-sucedidos, foiuma questio
maisde timing” domercado. Foi
uma altura em que o mercado
nao estavala, nfio havia interes
se, haviamuitavolatilidade, Nos,
naturalmente, nio iriamos ven
der por qualquer preco, e, por-
tanto, decidimos retirar a ope
raciio do mercado. Em todo o
caso, continudamosaprocurade

alternativas, e encontramos
umadquie [oiavendade nmapar
ticipagao minoritariaaum in
vestidor institucional, a CVC,
que concluimos em 2021, que
nos permitiu terum valor dere-
[eréneia paraa empresa e, mais
do que isso, também ter um par-
ceiro connosco, que ¢ alguém
quenos desafiae traz umavissio
diferente para a gestio daem
presa. Osresultados da MC nos
tltimosanos tém demonstrado
qque [oi wmbom casamento. Nio
¢ impossivel que a MC venhaa
ser cotada em bolsano futuro,
mas neste momento nio esta
nos nossos planos.

Faz sentido neste momen-
to algum “spin-off”, quer
seja de IPO ou outro, de
um segmento de negaocio?
Nio, neste momento nio
estamos a pensar Nisso,

Tentaram tirar a Sonae-

com e ndo foram bem-su-

cedidos. Vai haver uma
nova tentativa?

Nio lemos esse plano no
imediato. Fizemos uma oferta
que consideravamos justa, com
umprémio bastantesignificati
vo. Nio foiaceite porumniime
ro suficiente de investidores
para a empresa ser relirada do
bolsa e, portanto, mantém-se
cotada. Niio é umasituagdio que
nos incomode.

A estratégia de subida do

dividendo é para manter?

Sim, nds temos uma poli
tica bastante estdvel: aumen-
tamos todos os anos o divi
dendo por acdo em 5%. Ja
acontece desde que me lem
bro e ¢ uma politica que va-
mos querer manter para os
proximos anos, porgue ¢ bas
tante estavel, acreditamos que
dabastante segurangaaos in
vestidores em relacio ao “di-
vidend yield” que viio conse
guirretirar do seu investimen-
to nos proximos anos.

Nem subir dos 5%?

Niio, nés acreditamos gque
hoje em dia o dividendo é bas-
tante atrativo. Quem investir
haje naacio Sonae temum “di
vidend yvield” bastante interes-
sante, face aquilo que consegue
encontrar no lllf‘l'{‘ﬂdl [N Xﬁr)
sentimos que seja necessdrio
mexernaatual politica de divi
dendos. Se nalgum momento
no fuluro sentirmos que deixa
de ser atrativo, ou pode haver
aqui a oportunidade de remu
nerarmelhorosnossosacionis-
tas, iremos lomar essa decisiio.

Mas uma subida da cota-
¢do mexe também com o
“dividend yield", ndo é?
De acordo. Espero ter esse
problema... Ou fazer essarefle
x40 daqui a pouco tempo. ®

“[Ter a Sonaecom cotada
apos OPA falhada] nao
€ uma situacao que
nos incomode”.

“Nao sentimos que seja
necessario mexer na atual
politica de dividendos.”
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JOAO DOLORES DIRETOR FINANCEIRO DA SONAE

“k mais dificil” a Nos

investir tanto com
a entrada da Digi

Jodo Dolores critica a decisio da Anacom de deixar entrar um
novo concorrente, a Digi, alertando para o impacto na capacidade
de os “players” atuais continuarem a investir em Portugal.

PAULO MOUTINHO
paulomoutinho@negocios.pt
LEONOR MATEUS FERREIRA
leonorferreira@negocios.pt
PEDRO CATARINO

Fotografia

odo Dolores sublinha a
importancia da Nos no
universo de empresas da
Sonae, assumindo o ob
jetivo de que a operadora seja li
der. Reconhece que a entrada de
um novo operador torna mais di
ficil manter o nivel de investimen
to, fruto das menoresreceitas num
mercado que compete pelo preco.

Como é que a maior acionis-

ta da Nos olha para o negé-

cio das telecomunicacdes?

A Nosé um ativo importante
para a Sonae, do ponto de vista
de diversifieaciio do seu porlefo
lio e das fontes da geraciode“ca
shilow™, Eumnegocio onde sen
timos que conseguimos aportar

salor, criar aestabilidade neces

saria para aquela equipaque est:
adesenvolver o sen projeto dete
lecomunicacies, e desafiar, aju
dar e apoiar naquilo que a equi
panecessita.

Mas o mercado mudou...

Omercadomudou, é verdade.
Mas a Nos est:d preparada, Tem
tido um percurso extraordindrio
de ganho de quota de mereado e
de aproximacio ao lider de mer
cado. E nds queremos manteressa
tendéncia de aproximaciio acele
radaalideranca do mereado.

0 5G estd a compensar?

Compensa, em primeiro lugar,
porque melhoraaexperiénciados
nossos clientes,

E financeiramente?
Se me pergunla se ¢ possivel
ar a fazer inves

mais wm operador no mercado, é
maisdificil, naturalmente, Nioha
mais nenhum mereadona Europa
onde hajatantosoperadores como

o

em Portugal. Trés operadores é o
mimero ideal para garanti 2
concorrénciasandivel e, ao mes
mo tempo, saide inanceirasufi
ciente para continuarainvestirnas
infraestruturas de rede. Onossore
gulador decidiu em sentido con
tririo. Tornaa equacio econdmi
amaisdificil e mais desaliante.

0s investimentos serdo me-

nores. As receitas também?

I5 inevitavel, no contexto
atual, as receilas no mercado por
lugnés estarem sob mais pressio.
Aquilo que podemos fazer é pro
curar garantir as melhores ofer
tas aos nossosclientes e que con
tinuamos aganharquoladomer
cado. Procurar novas fontes de
receita, como ¢ o caso das recei
tas ICT que vamos agora explo
rar melhor com a inlegracio da
Claranet. E depois procuramos
também ser o mais eficientes
possivel na nossa operacéio.

E possivel continuar a ganhar
quota sem ceder a pressio
dos precos?

Nas vamos lentar, lal como
em todos os negdeios, sempre ser
o mais compelilivos possivel.
Queremos sempre garantir que
estamos na linhada frente em ter
mos de competitividade de preco.

E a Sonae esta preparada
para receber menos da Nos?
Acreditamos que a Nos tem

condicdes de manter uma equa
ciio sauddvel do ponto de vista de
desempenho inanceiro e de con
tinuara pagar dividendos aosseus
acionistas. Nos querenmos garan
tirque aempresa continuasauda
vel, continua a ler essa capacida
de de remuneracio acionista.

Com as aquisicdes, sera difi-

cil a equacdo de manter-se.

IZ importante pereeber que o
grande ciclo de investimento
que a Nos linhaa fazer em redes
de nova geracio foi concluido.
Nos tiltimos anos fizemos mui
los investimentos em FTTIH,
em fibra até i casa dos nossos
clientes, e em 5G, ¢ assim os in
vestimentos foram, em grande
medida, concluidos, o que da
mais algum conforto financeiro
A empresa, para remunerar os
acionistas lambém. m

VT

S

“Nao ha espaco
para grandes

aquisicoes”

0 CFO da Sonae afasta novas
grandes aquisicdes. O ciclo de fortes
investimentos esta terminado, por agora.

Apodsum periodo marcado pela
venda de virios negdcios, a So
nae avancou para as aquisicoes,
procurando operagtes de gran
de dimensio para poleneiar o
grupo. Foram feitos investimen
tosavultados, masagora“néo ha
espaco para grandes aquisi

cies”, diz Jodo Dolores ao Ne
gacios, O CIFO diz que o radar
continuaativo, masnovos inves
timentos serdo mais pequenos
endo ha perspetiva de vendas.
ASonaevenden 25 da MC
aCVC, mas também realizona
“venda de empresas que tinha

y

mosnoportefolio,comoaSport
Zone, a MDS, e a Maxmat”.
“Todos essesmovimentos foram
movimentos importantes para
robustecerobalanco do grupo”,
explica, acrescentandoque esse
cicloterminou porai. “Noslti
mos 12 a 18 meses, entramos
acqui num cielo de maior aloca
ciode capital, de investimento”,
“Comecamos a olhar para
oportunidades com maior di
mensio gue pudessem polen
ciar o erescimento do grupo a
médio prazo. E fizemos virios
investimentos  importantes,
querem retalho paraanimais de
estimaciio nos nérdicos, e reta
Thoparasande, beleza ebem-es
tar em Espanha. Fizemos mais
recentemente a aquisicio, pela

[Copyright 2009 - 2025 MediaMonitor Lda.

] [2025-07-01] [Pégina 4deb



Nos,daClaranet™, lembra, no

tando que com estas operacoes
adivid diw, inas “continu:
emvaloreshastante razoaveis™.

Hamargem paramaisacqui

sieoes? “Face ao nivel de endi

vidamento que temos neste
momento, ndo havera espaco
para grandes aquisicoes, ando
ser que surja alguma coisa ex

traordinaria”, dizo CFO daSo
nae. Havera “transactes ms
regulares e de montantes me
reduzidos. Eventualmente, no
futuro poderemos ter folego
paraolhar paraoportunidades
commaiordimensio”, remata.

=

S

Worten é para manter
Astltimas vendas daSonae fo
rama MO e a Zippy, restando,

entre as grandes n
Worten, um desi imento
que “nido esla ¢ 1 da
mesa”. "A Worten ¢ o segundo
maiornegocio do grupoem ter
mos de faturacio, a seguir a
MC”, lembra.

“A Worten desempenha

Cas, a

um papel importante aocupar

UM ESPAaco NOTIOSS0 eC0: iste
madeconsumo. I, haje, um ne
goeio que nio vende so eletrd
nica, vende muito mais do que
isso. Vende umasérie de ontros
produtose, tambéim, servigos”,
diz. “Neste momento nem
perspelivamos aquisicoes de
grande dimensfio, nem perspe
tivamos nenhuma venda de
grande dimensio também”,
conelui. m

alimentar, mas tem enfrentado
concorréncia. Ha

cada vez mai
novos “players”, entre eles um
forte,a Mercadona, comum pla
node expansioagressivo. OCFO
daSonaereconhece aforeadori
val espanhol, mas confianos ar
gumentos que tém permitido ao
negocio continuar a crescer.

Aconcorréncia estaaaumen-

tar? Com aMercadona.

O} mercado de retalho ali
mentarésupercompetitivo. &
pre foi. Nos lemos tido um de
sempenhoextraordindrio atodos
oslitnlos, Quase desalina gravi
dade. Temos conseguido aumen
mlﬁ\tqu:ﬂ.l(Ivnu‘n"nlm-n-
o de lidersan
Portugal, com a entrada de um
novo concorrente que € muito
forte, e comos oulros concorren
tes, também,acor arainves
tirea: ntar metros quadra
dos noterritorio nacional,

0 que explica esse forte de-

sempenho?

Tem muito aver com umco
nhecimento muito forte do con
stmidor, com o nosso cartio de
fidelizacio e comtodaainforma
-0 que temos dos nossos clien
tes para lhes poder proporcionar
asmelhores ofertas. I tem aver
comofactode tlermosarede mais
complementar e mais conve
niente, quer em termos de par
que fisico, de lojas, quer online.

E também com a adaptacdo
as propostas de valor trazi-
das pelos novos entrantes.
Qualquer concorrente em
Portugal obriga-nos a melhorar.
Nosolhamos paraoqueosoutros
fazem de bem - porgue hamuita
coisaque fazem bem também - e
tentamos reagir e fazer muitas
coisas para permitir termosuma
proposta de valor mais convin
cente paraos nossos clientes,

Mas a concorréncia é mais

agressiva...

Sempre livemos concorrén
ciamuito forte no mercado por
tugnés. E temos conseguido

mercado, a0s novos concorren
tese continuar aterapreferéneia
dos clientes,

Aexpansdo do Continente vai
continuar aser através de lo-
jas de proximidade?
Niaoestamosaperder lraciio
nos hipe reados, que é algo
que aconlece em oulras geogra
fias. Continuamcom um desem
penho muito resiliente, Temos
também os Continente Modelo,
que sio os supermercados de
maiordimensio, quetipicamen
te néio estiio localizados em cen
trosde cidade. Edepoistemosos
Continente Bom Dia,queéo for
matoprivilegiado neste momen
todopontodevistade exy .
Estamosaabrir cercade 23 lojas
porano evamos continuaraque
rerabriresse ritmo nosproximos
anos. X uma oportunidade para
conquistargquotaem zonas onde
estamos subpenetrados,

Podem levar esta estratégia

para outros mercados?

Neste momentonio esta em
cima da mesa. O desempenho
queo Continente tem tido émui
to forte e tem a eapacidade para
continuaratereste desempenho
em Portugal sem ter necessaria
mente queexpandirpara forade
portas. E temos hoje outras ave
nidasde internacionalizacio em
airso. Seme perguntase éimpos
sivel no futuro considerarmos
outras opedesde internacionali
ZACAO, NAO.

Poderiam fazer o caminhoin-

verso da Mercadona?

Estamos muito confortaveis
com os caminhos de creseimen
1o que temos. Os investimentos
que fazemos, fazemo-los porque
olhamosp: 1niimero muito
maior de investimentos possi
veis. Vamos olhando para opor
tunidadesde internacionalizacio
dosvariosnegocios que temosno
portelilio. Se izersentido emal
aun momento, olharemos para
uma opcio dessa natureza, mas
nestemomentondo ¢ algoque es
tejaem cimadamesam
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Mercadona? “Sempre tlmli-’{' ?ligtht

G sy £ 1M S1A0 fonte
tivemos concorréncia Pt E
miuito forke® importante
de trabalho”

O Conlinente é lidernoretalho  adaplar nosascircunstincias do O GrupoSonaed um dos maio

resempregadores no mercado
nacional. Através da MC, que
detémo Continente, contacom
dezenas demilhares de colabo
radoresdiretos, continuandoa
contratar & medida que vio
abrindo novas lojas. IS um pro
cesso “desafiante”, mas que tem
sido assegurado, tanto com re
curso amdo de obra nacional
como aimigrantes,

Tendo emcontaque “temos
IIEIIl]ll'lwl:{t}[lft-tl'.'llmlhnlqllt‘
esla proximo do pleno empre
go, ¢ cada vez mais desafiante
[encontrar rabalhadores], mas
lemosconseguidoencontraros
recursos humanos cerlos para
asnossaslojas™, diz Jodo Dolo
res, o administrador financeiro
daSonae. K esses trabalhado
resvém das mais variadas geo
grafias, sendo grande parte de
les cidadios portugueses.

“Temos lido a capacidade
deatrairpessoas paralrabalhar
CONMOSCO, (uernacionais, quer
imigrantes, eosimigrantestém
sido uma fonte importante de
trabalho, de colaboradores para
anossabase de colaboradores”,
dizo CFO da Sonae.

Recusando fazerconsiders
cies sobre decisdes polilicas,
nomeadamente sobre a “via
vende” paraaimig Acouasal
teracoes a Lei da Nacionalida
de, diz é que “tem de haveruma
politicade imigracio em Portu
gal que consiga dar resposta
aguiloque o paisnecessita”,

Mais eficiéncia
Além de contratar mais traba
Ihadores, aumentando os cus
tos com salirios, Jodo Dolores
1e as remuneragoes pa
i 08 “tém au
ment: 1(I|rnnulllhnmmnm
“Temos conseguido fazer
anmentos bastante significati
vos, I isso é sandavel e épositi
vo para a economia portugne
sa. Temos que encontrar for
mas de ter ganhosde eficiéncia
que permitam f
mento e ter essa estrutura adi
cional para dar resposta aos
portugueses”, remata. |

26T e5se au

| Copyright 2009 - 2025 MediaMonitor Lda.
L

|( 2025-07-01|[ Pagina 5 de 5
AN J\




