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Guerra de precos

faz Jeronimo Martins
perder 3,76 mil
milhoes em bolsa
desde marco

Desde marco, o retalho europeu cresceu 3%, enquanto a empresa
portuguesa afundou 27% em bolsa. Em causa estd, sobretudo, amenor
eficiéncia do negécio na Polénia, que vive de uma competicdo feroz
entre os ‘players’ do mercado, intensificada pelainflagao.

TEXTO TOMAS GONGALVES PEREIRA tomas pereira@dn.pt

negicio dadonado

Pingo Docena Po-

I6nia estd a passar

pordificuldades, e

estas estdoa pro-
vocar uma fuga dos acionistas. A
Jerdinimo Martins leva quase qua-
tromeses emqueda, nomercado
acionista, em funcio da incerteza
gerada pela competicio que exis-
teno retalho, por uma eventual
compra de ativos e pela propria
geopolitica.

De acordo com os analistas ou-
vidos pelo DN, a principal causa
dosentimento negativo € precisa-
mente a insignia Biedronka. Esta
éumagigante do retalho polaco
que conta com uma cadeia de su-
permercados e cujos resultados
do primeiro trimestre geram in-
certeza, sobretudonoque dizres-
peito as perspetivas,

A Poldnia é, com larga margem,
omaiormercado do grupo (aci-
ma de Portugal e Colombia) ea
Biedronka éa insignia com maior
peso, pelo que o impacto no gru-
po ésignificativo.

Os mercados protagonizam
uma fuga queji provocou uma
descapitalizagiio de 27% emme-
nos de quatro meses. Eque, des-
deopicoalcancadoa 16 de mar-
¢0 (25,68 euros poragio), o grupo,
cotadonabolsa de Lisboa, desva-
lorizou perto de 3,76 milhoes de
euros (ostitulo fecharam, ontem,
avaler16,37 euros.

Na base estd um cendrio de
“acumulacio dediversos fatores”,

aincidir sobretudo nomercado
polaco. E que a insignia Bie-
dronka tem um peso de 70% nas
vendas e de 80% no EBITDA do
grupo, sendo que os dados apon-
tam para constrangimentos. As
margens continuam abaixo do
picoalcancado em 2022, apesar
de subirem nas contas do primei-
rotrimestre, e as perspetivas de
futuro levam a crer que ha pres-
sao sobre aJerdnimo Martins.

“Amargem bruta consolidada
melhorou 30 pontos base em ter-
mos homélogos, por efeito de
mix, ea Biedronka manteveum
crescimento compardvel de2,3%
com forte progressio de volu-
mes”, explica Jodo Queiroz, head
of Trading do Banco Carregosa, &
conversacomo DV,

Postoisto, a problemitica per-
cecionada pelosinvestidores diz
respeito ao modelo, jdque o au-
mento “foi conseguido comuma
deflagio do cabaz superior a 3%,
ouseja, a Biedronka est4 tatica-
mentea manter acompetitivida-
de via preco, paradefender quota
evolume’, dizoespecialista. Nes-
ta dtica, surge uma‘guerra de pre-
¢os" que“"nao terd aindaum final
facilmente estimado (sinal dein-
certeza)”, assinala.

Acresce o contextode"inflagio
salarial persistente numa econo-
mia polaca em crescimento ro-
busto e um consumidor cuja con-
fianga permanece débil”, na eco-
nomia polaca. Assim, a eventual
dificuldade para manter as de-

monstragoes financeiras positi-
vas pode estar a deixar os investi-
dores maisreceosos e, por conse-
quéncia, defensivos.

Com as margens abaixo dasre-
gistadasem 2022 e acompetigao
feroz no mercado polaco, Jodo
Queiroz explicaque "o mercado
deixou de atribuir uma normali-
zacio ripida das margens pola-
cas e estd arecalibrar aagfioem
conformidade”, ou seja, a cotacio
recua, em funciio da deterioraciio
de perspetivas.

Ora, paraa margem EBITDA da
Bidronka voltar aointervalo de

b a 8% (amédia historica), éim-
perativo que se alinhem “abran-
damento daconcorréncia de pre-
¢os, recuperacio da confianga do
consumidor e alivio dainflacio
salarial em simultineo.” Neste
momento, porém, “o mercado
naoaparenta acreditar nesse ali-
nhamento e 0'de-rating’ do muil-
tiplo aparenta comprovar: aacio
negoceiaacercade 13 vezesoslu-
cros, contra uma meédia de 17 ve-
zes na ultima década”, aponta
Jodo Queiroz.

O prdprio lembraainda quea
empresa “sinalizou o agravamen-
todoscustosde fornecedoresna
segunda metade de 2026", ligado
aos precos do combustivel e fer-
tilizantes. Noutro dmbito, “um
eventual fim da guerra na Ucrd-
nia poderia provocar o regresso
de parte dos “refugiados” e emi-
grantes, reduzindoa populagdo
residente na Poldnia (...) e aper-

tando omercado de trabalho’, es-
clarece ainda.

Europascbe, JMT desce

A JerGnimo Martins contraria, de
resto, o setor doretalho europeu.
0Oindice bolsista Euro Stoxx 600
Retail, que reline as principais
empresaseuropeiasdo setor, en-

Osinvestidores
receiam sobretudo
as aquilo que os
dados futuros podem
trazer, sobretudo
em resultado do
contexto de subidas
salariaise
crescimento
econémico

mas confianca débil
dos consumidores.

cerrou asessio de quinta-feira
3.2%acima dosniveis de fecho de
meados de margo (comparacom
atal descida de 27% nos titulos da
Jerénimo Martins, nomesmo pe-
riodo).

Mas por que razao? “Ao contri-
rio da generalidade do retalhoali-
mentar europeu, a Jerdénimo
Martins é, na pritica, uma apos-
ta alavancada no consumidor
polaco — e é precisamente na
Polénia que se verificaumadas
mais desafiantes ‘guerras de pre-
¢os do setor na Europa’, conti-
nuajoido Queiroz. Ditoisto, a fuga
dos investidores ndo significa ne-
cessariamente que olham paraa
empresa como sendo mais mal
gerida. “Estaoa dizer que o seu
perfil de risco-pais e de risco
competitivo ésingular”, sublinha,
antes de apontar os holofotes
paradados financeiros cruciais.

“Em rigor, o sinal é negativo
quanto & percegio de risco, mas
naoconstitui, por siso, evidéncia
de deterioragio operacional —
os fundamentais reportados
(quota em expansdo, balango
equilibrado e sélido e posicao de
caixa/tesouraria robustaque su-
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D tiltima beneficiou da chegada
g “precoce” paraassumir uma “po-
si¢io dominante’, recorda.

O consultor de investimentos
Marco Silvatambémesteve dcon-

[ 4 versa com o DV e mostra uma
As 39688 perspetiva em parte semelhante,
fecharam a ainda que.rg:m nuances diferentes.
" De acordo com o proprio, exis-
593.350 de quinta- tem trés grandes motivos paraa
-feira nos 16,37 desvalorizagiio agressiva nacapi-
E s T F A R H E R euros, menos talizacido da Jerdnimo Martins. O
9 d aspeto f undamental passa, como
euros do que jareferido, pelas margens, que
ha quatro meses. “tém vindoa cair desde 2022 e es-
tao abaixo da média dos dltimos
oitoanos”, provocando ostam-
bém ja mencionados cortes no
precoalvoatribuido pelas casas

deinvestimento.

Em segundo lugar, surge o au-
mento de custos, associado so-
bretudo asubida do precodo pe-
troleo nos mercados internacio-
nais. Neste contexto, regista-se
“grande compressio de precose
margens’, oque éum dificuldade
extra, jaque a Biedronka trabalha
com precos baixos. Na origem
estd agrande competi¢do entre
osoperadores do retalho.

Outraquestio que pode estara
mexer com o sentimento dosin-
vestidores diz respeito ao interes-
sejdassumido pela Biedronkaem
comprar ativos do Carrefourna
Poldnia. Explica Marco Silva que

. a transacao “pode ser positiva,
Pedro Soares dos mas numa primeira fase pode ira-
portadividendosea expansiona | SantoséCEO da zer custos adicionais”, assinala.
Eslovdquia) contam umahistéria | Jerénimo Martins, Em simultineo, os mercados
muito menos sombria e mais vir- | grupo dono do Pingo refletem ainda “alguma cautela,
tuosa e benigna do que a cota- | Doce mas quetem na apesar dendo sermuito elevada”
¢do”, aponta Jodo Queiroz. Ainda | Poléniaomaior ligada a crise geopolitica que se
assim, 0s nimeros o o quesio | mercado. vive no Leste europeu. Em causa
ecerto é que virias casas de in- estd aguerraentre Rissiae Ucra-
vestimento e bancostémoptado nia, ja que a Polénia partilha fron-
por cortarno preco alvo atribui- | pelomercado: expansaodarede | teira coma Ucrdnia, com o terri-
doasagoesdaleronimo Martins. | acercade 10% ao ano até 2028”, | torio russo de Kaliningrado e
E o caso do Morgan Stanley | salienta. Ao mesmo tempo, “a | com a Bielorrissia (aliada da
que, depois de suspenderaco- | presenga com o formato ‘dis- | Russia). Significa isto que estd
berturada Jer6nimoMartinsha | count’ pesaapenas 18,6% dore- | numazonade conflito, oquele-
cercadeum ano, regressou este | talho alimentar colombiano, | vantariscos.
més, comumcoriede quase30% | contra 38,4% na Pol6nia, o que Olhando para uma perspetiva
no precoalvo. Ora, o consenso | sugereuma relevantelinhadeex- | defuturo, faltasaber “como é que
rondaos 23,40 euroseaatribui- | pansaoapercorrer.” Umsinalpo- | a Colémbia se ird comportar, se
cio daquele gigante da banca | sitivo que, no entanto, ndoapaga | saird dali um motor de cresci-
estd muito abaixo, fixada em | osmimerosatuaisdaAra. mento. Mas, paratodos os efei-
15,50 euros. Num ativo jd marca- Oracional, deacordo comJodo | tos, a Poldnia continua a ser o
do porinstabilidade nosaltimos | Queiroz, passa pelas“margensda | motor da Jerénimo Martins”, su-
meses, “funciona sobretudo | Araseremaindamuitofinas’,ao | mariza.
como catalisador e validacio de | passoque “areformalaboral de O DV contactou a Jeronimo
receios pré-existentes.” 2025encarece o trabalho noturno | Martins para obter esclarecimen-
Outro fatorque deveserlevado | edefimdesemana, oinvestimen- | tos, masatéao fecho daedigao
em consideragio éaColombia, | toem pregocomprime margens | nio foi possivel obter qualquer
onde a Jerénimo Martins tam- | eafetaarentabilidadeeadimen- | resposta do grupo liderado por
bém tem uma marcaderetalho, | sdomédiadaslojas(cercade350 | PedroSoares dosSantos. Derefe-
aAra. Deacordooanalista, esta | metros quadrados, metade das | rirque a divulgacao dosresulta-
“retine osingredientes cldssicos | daBiedronka)tormaimprovéivela | dosrelativosao segundo trimes-
relevantede umaopgaodecres- | replicagio das margensdaexpe- | treestd agendada parao préximo
cimentoainda mal remunerada | riénciapolaca’,aponta. Equeesta | dia29dejulho.
.
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