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1 - Introducao

O presente trabalho tem como objetivo realizar uma analise completa da empresa Galp Energia,
SGPS, S.A. (GALP), com base na metodologia do CFA Top-Down analysis e conhecimento
adquirido na Pés-graduacdo em Analise Financeira.

A analise comeca por introduzir informacdes sobre a empresa, a sua estratégia, e as principais
componentes na sua estrutura.

De seguida, sera feita uma analise macroeconémica, que inclui as regides onde a empresa opera,
indicadores macro, procura e oferta agregada, projecdes, e riscos macro para a empresa.

ApoOs obter uma visdo ampla do mercado, seré feita uma andlise ao setor Oil & Gas - analisando
se esta préximo do seu valor justo, e se a industria consegue se destacar no ciclo de mercado
atual e o proximo que podera entrar. Identificando também o sentimento do mercado a partir de
diferentes indicadores e noticias relevantes por parte de entidades relevantes (como o Banco
Central Europeu).

Assim sendo, um dos principais objetivos desta analise € ligar a perspetiva macro e setor - com a
avaliacdo da empresa para atribuir uma recomendacéo e valor justo para as acoes da Galp
Energia, SGPS, S.A. (GALP).

Na avaliacdo da empresa seréo utilizados varios modelos como: o Discounted Cash Flow (DCF) —
incluindo uma andlise de sensibilidade e Monte Carlo, Economic Profit e Economic Value Added
(EVA), Multiplos, e Dividend Discount Model (DDM). Adicionalmente, como complemento, serdo
identificadas recomendacdes e estimativas de diferentes entidades financeiras.

E importante salientar que seréo feitos os ajustes necessarios nos modelos para enquadrar a
avaliacdo no setor (Oil & Gas) - onde empresas de recursos naturais/commodities enfrentam:
“finite resources”.

De seguida, serédo identificados alguns dos principais racios financeiros para uma empresa
inserida nesta industria, e decompor com a analise de DuPont. Depois serd realizado uma analise



ao fundo de maneio e tesouraria liquida, assim como sinais de criatividade contabilistica a partir
de vérias rubricas. Apoés isto, € aplicado o modelo de Piotroski F Score e Altman Z-Score,
utilizando diferentes racios financeiros, para atribuir um ‘score’ e resultado a partir de cada
pontuacao.

Por fim, sera feita uma analise técnica e comportamental para entender a evolucdo do preco das
acOes da Galp desde o IPO até a atualidade.

A presente analise seguiu esta estrutura pois torna a leitura mais facil para os administradores
entenderem “quanto vale a empresa”, e para os acionistas compreenderem facilmente se é uma
“recomendacdo de compra, venda, ou manter”, assim como outras ilacées que devem ser
consideradas na perspetiva Top-Down analysis.

2 - INVESTMENT SUMMARY

Arecomendacéo para a GALP é de HOLD (manter) baseado num valor intrinseco de 16,53%, com
um downside 2,40% relativamente ao preco de fecho de 16,94% a 25 de novembro de 2025,
devido a:

 Perspetiva Macro: Esta empresa em “Integrated Oil & Gas”, com cerca de 86% das
receitas provenientes da Peninsula Ibérica, e exposicdo a América Latina e Africa, — sofre
de uma limitagdo de recursos naturais no longo prazo. A perspetiva macro mostra uma
reducdo inflacionaria gradual e cortes nas taxas de juro nos préximos anos, o que pode
aliviar o WACC, sendo que as tensdes geopoliticas e metas de descarboniza¢do podem
ser um verdadeiro desafio.

* A economia mundial parece estar no ciclo de PEAK/mid cycle. O que pode ser bom para
empresas no setor de ‘utilities’ caso se entre em “LATE CYCLE”, onde 0s precos
tendem a aumentar quando a economia abranda (especialmente do petréleo). Ou seja,
pode haver um impacto positivo se o sentimento bullish abrandar - sendo que existe uma
probabilidade crescente do mercado corrigir conforme o ‘Buffet Indicator’ aumenta e
também se inicia um sentimento de medo extremo no mercado.

 Avaliacdo: segundo os varios modelos de avaliacdo, o valor intrinseco mais apropriado
para a GALP é 16,53€. O WACC utilizado é 7,37% e a taxa de crescimento na
perpetuidade é 1,5%.

* Riscos: (1) Volatilidade no precos do Brent e LNG; (2) Pressdes regulatérias crescentes
da EU na transi¢d@o energética; (3) Incerteza geopolitica global - afetando cadeias de
abastecimento; (4) Setor altamente intensivo em Capex - 0 que aumenta a complexidade
na avaliagdo e aumentos no custo do financiamento tém um gande impacto.

3 - EMPRESA

Galp Energia, SGPS, S.A. (GALP) é uma empresa portuguesa do setor de petréleo, gas e
energia, com operacdes abrangendo toda a cadeia de valor - desde a exploracdo e producao de



hidrocarbonetos (upstream), ao refino, distribuicdo e comercializacdo de combustiveis e gas
natural (downstream), bem como atividades de geracao elétrica e transicao energética.

Fundada em 1999 a partir da fusdo de varias operadoras energéticas portuguesas, tem
direcionado parte crescente do seu investimento para a transicdo energética e para a expansao
de novos negdcios de baixo carbono em Portugal, Brasil e Africa.

Presente em varios mercados, a Galp empregava cerca de 6900 colaboradores no final de 2024 e
apresenta uma capitalizacdo de mercado proxima de 12,10 mil milhdes de € em novembro de
2025.

Em relacao aos trés “business models” onde a Galp opera, em 2024, sao:

» Upstream (Exploracao e Producdo) - responsavel pela maior geracéo de caixa do
grupo, impulsionado sobretudo pelos campos do pré-sal no Brasil e por margens
elevadas associadas a producao de petréleo e gas.

* Industrial & Midstream - atividades de refinacéo, logistica, trading e operacdes
industriais, com o complexo de Sines a representar o principal driver do segmento e uma
componente relevante das receitas totais.

» Commercial & Renewables - inclui a distribuicdo de combustiveis e gas natural na
Peninsula Ibérica, bem como o crescimento de energias renovaveis, solar e
biocombustiveis, alinhado com a estratégia de transicdo energética.

Destaques recentes: aumento da producdo no Brasil com ramp-ups no campo de Bacalhau e
eficiéncia operacional no pré-sal, avanco na expansao de renovaveis (solar e biofuels) em
Portugal e Espanha, e reforco do portefélio upstream na Namibia apds novas descobertas
promissoras, consolidando o posicionamento da Galp na transicao energética.

3.1 - ESTRATEGIA

A estratégia da Galp assenta na combinacao entre a rentabilidade do negécio tradicional de
petréleo e gas, e 0 avanc¢o da transi¢do energética. A empresa procura otimizar o seu portefélio
upstream, reforcar a eficiéncia industrial no complexo de Sines e expandir de forma seletiva
projetos de baixo carbono alinhados com as metas de descarboniza¢ao europeias.

Com esta visdo integrada, a Galp estrutura a sua estratégia de crescimento em trés pilares
principais:
» Upstream de elevada rentabilidade, com foco no Brasil e na avaliacdo continua dos
recursos na Namibia, procurando projetos de rapido retorno e baixo breakeven.
* Industrial & Midstream, com investimentos na eficiéncia energética, reconversao
industrial e maior integracéo entre refinacéo, logistica e trading.

* Energia Renovavel e Solucdes de Transicao, incluindo solar utility-scale, biofuels,
hidrogénio e eletrificacéo, reforcando a diversificacdo do portefdlio energético.

Buybacks & Shareholder Value: A Galp mantém uma politica ativa de criacdo de valor para os
acionistas, combinando uma distribuicdo de dividendos estaveis, recompras de acdes (share
buybacks) e alocacao de capital em projetos com um VAL positivo.



Financiamento por Divida: A Galp apresenta uma estrutura de capital sélida, com divida
maioritariamente de longo prazo. O plano financeiro visa eficiéncia no custo da divida, extensdo
das maturidades e reforco da liquidez operacional.

 Curto prazo: otimizacao do custo de capital através de refinanciamentos progressivos,
reducdo da divida bruta e melhoria da estrutura de taxas.

» Médio/longo prazo: prioridade na manutencédo de uma alavancagem moderada,
suportada por crescimento no upstream e aumento da contribuicdo das energias
renovaveis para um cash flow mais estavel.

3.2 - GOVERNANCE

A Galp opera sob um enquadramento regulatério europeu exigente, cumprindo normas de reporte
financeiro, sustentabilidade (ESG), controlo interno e transparéncia, com forte supervisao por
parte da CMVM e autoridades energéticas.

O modelo de governacéo assenta numa estrutura de trés 6rgdos: Assembleia Geral, Conselho de
Administracéo e Conselho Fiscal, apoiados por comités especializados (Auditoria,
Sustentabilidade, Remuneracdes e ‘Governance’). Estes comités supervisionam risco operacional,
integridade de controlos internos, ciberseguranca, sustentabilidade, praticas de remuneracéo e
estratégia de longo prazo.

Quem é que manda?

A Galp é liderada pelo CEO Filipe Silva, responsavel pela estratégia corporativa, criacao de valor
e supervisao das operacdes globais. O CFO € Pedro Pereira, responsavel por financas, alocacao
de capital, risco e estrutura de financiamento. O Conselho de Administrag&o inclui administradores
executivos e ndo-executivos, incluindo perfis independentes com experiéncia em energia, financas
e regulacéo.

Remuneracdo e sistema de incentivos

A politica de remuneracgéo da Galp combina remuneracéo fixa, bénus anual baseado em
desempenho operacional e financeiro, e incentivos de longo prazo (LTI) indexados ao valor da

acao (performance shares e stock-based incentives). O objetivo € alinhar a gestdo com a criagao
de valor sustentavel e com os interesses dos acionistas.

Os principais indicadores utilizados na avaliacdo dos executivos incluem: crescimento do cash
flow operacional, disciplina financeira e controlo de custos, progresso nos projetos de transicdo
energeética, retorno para o acionista (TSR), seguranca operacional e métricas ESG.

4 - MACRO

A Galp opera principalmente na Europa (Portugal e Espanha), no Brasil e em varios paises
africanos (nomeadamente Mo¢ambique, Angola e Namibia).

Em 2024, a atividade europeia permaneceu amplamente dominante, representando cerca de
86,3% das receitas consolidadas. O Brasil contribuiu com cerca de 10,1%, impulsionado



sobretudo pelo segmento upstream, enquanto as operacées em Africa totalizaram
aproximadamente 3,6% do volume de negécios anual.

As projecBes macroecondmicas, conforme o relatério anual de 2024, apontam para um
crescimento energético moderado, com Europa a estabilizar e maior dinamismo no Brasil e Africa,
com destaque no upstream da Galp: em particular o pré-sal brasileiro, que continua a ser o
principal motor de cash flow.

A Inflacao é um “detalhe” que ndo pode escapar, pois ao utilizar a ética dos mecanismos macro
(Phillips/Okun): inflacdo e emprego condicionam as taxas diretoras, que por sua vez afetam a
valorizacao e o custo da divida. A taxa de inflacdo nos paises desenvolvidos, esta estavel —
préxima do alvo dos 2%.

O indice harmonizado de precos no consumidor em Portugal (IHPC) diminuiu para 2,2% em 2025
(face ao ano anterior de 2,7%). Sendo projetado 1,9% para 2026 (vs 1,7% na zona Euro) e 2%
para 2027 (vs 1,9 na zona Euro).

Ainflacdo é um fator critico para empresas de energia como a Galp, porgue influencia diretamente
0s custos operacionais (energia, equipamentos, matérias-primas) e, sobretudo, o custo da divida,
ja que taxas diretoras mais elevadas aumentam o WACC e pressionam as avaliagdes.

Procura e oferta (AD-AS)

Na procura, considerando a descida gradual da taxa de juro, pode implicar uma recuperacéo da
procura agregada (confianca do consumidor) impactando positivamente o output gap e
aumentando o consumo.

No lado da oferta, a descida das taxas de juro permite que haja um maior resultado liquido para
as empresas, que implica um maior rendimento disponivel para a contratacdo e uma maior
probabilidade de reducéo na taxa de desemprego.

4.1 Riscos

« Ainstabilidade geopolitica em regides produtoras (Brasil, Africa) pode afetar producéo,
logistica e previsibilidade de receitas.

» A forte volatilidade do Brent e do gas natural continua a ser o principal risco sobre
margens, cash flow e avaliagéo da Galp.

* A crescente pressdo regulatéria na Unido Europeia pode acelerar custos de
descarbonizacédo e reduzir a rentabilidade das atividades fosseis.

* A subida dos custos de financiamento limita o investimento e aumenta o custo de capital
num setor altamente intensivo em CAPEX.

* A transicdo energética acelerada e a concorréncia renovavel pressionam a necessidade
de reinvestimento e podem encurtar o ciclo econdémico dos ativos O\&G.



4.2 Projecoes

Conforme o IMF, o cenario base aponta para um crescimento global de cerca de 3,0% em 2025
(vs 1,2% na UE) e cerca de 3,1% em 2026 (vs 1% na UE), com desinflacdo gradual. Assim como
o PIB de Portugal a rondar os 2% anualmente

As projecBes do BdP sugerem cortes graduais ao longo de 2025-2027, enquanto o BCE indica
inflacdo total média de cerca de 2,1% em 2025 e inferior a 2% em 2026—-27. Em termos préticos, o
mercado continua a antecipar alivio do custo de capital, mas com elevada incerteza.

Atualmente cerca de 10% da polpacdo tem +65 anos, mas as projecdes da ONU (WPP 2024)
apontam para um maior envelhecimento nas economias desenvolvidas, onde mais de 25% da
populacdo tera uma idade superior a 65 anos até 2040 em varios paises, e ganhos de
produtividade como variavel critica para sustentar o PIB potencial.

5 — AVALIACAO MERCADO ACIONISTA

5.1 FED MODEL

Este modelo relaciona o Earnings Yield do mercado, neste caso o proxy utilizado foi 0 STOXX
Europe 600 Oil & Gas, que é cerca de 3,69% atualmente (yield base para “Oil/Gas Integrated” -
Damodaran), com a taxa de juro a 10 anos do governo portugués que é cerca de 3,02%. Sendo
que o Earnings Yield GAP é obtido pelo: Stoxx600 oil & gas EARNINGS de 14,61€ a dividir pelo
seu preco de 396€, deduzindo os respetivos 3,02%, que resulta em cerca de 0,67% atualmente. O
que indica que a induastria de “Oil/Gas Integrated” esta proximo do seu valor justo, segundo este
modelo.

5.2 SETOR
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A economia mundial parece posicionar-se hum ciclo de peak/mid-cycle, fase em que o
crescimento desacelera e o risco de corre¢cdo aumenta — cenario consistente com indicadores



como inflacdo persistente, taxas de juro elevadas e o “Buffett Indicator” em maximos histéricos
(indicador americano mas utilizado como proxy para o mercado global).

O Vice-Presidente do Banco Central Europeu (Luis de Guindos) também adverte que 0s pre¢cos
das acdes podem cair muito.

Para a industria de Oil & Gas Integrated, este enquadramento pode ser paradoxalmente
favoravel: historicamente, as empresas integradas tendem a beneficiar em fases de late cycle,
quando a economia abranda e os precos das commodities energéticas, especialmente o petroleo,
tendem a subir devido a restricdes de oferta e inércia da procura. Assim, mesmo num ambiente
mais cauteloso ou bearish, este setor pode atuar como hedge macro, preservando margens e
fluxo de caixa.

5.2.1 Dividend Discount Model (DDM)

O DDM tem como base o proxy para o mercado do STOXX Europe 600 Oil & Gas com um P/E de
12,67. Ataxa de juro sem risco corresponde as obrigacdes do tesouro portugués a 10 anos igual a
3,02%.

Por outro lado, o P/E da indUstria “Oil/Gas Integrated” tem um P/E ratio de 11,31, com base no
calculo entre 0 CAPM, taxa de crescimento, dividend payout e ROE fornecidos nas tabelas de
Damodaran.

Calculando o valor justo (D1/capm-g) para o setor com base no modelo DDM, ha uma possivel
desvalorizacdo de 9% em comparacao ao proxy do mercado.

5.3 Sentimento do mercado

O mercado neste momento estd em medo extremo, com base em 7 indicadores de medo e
ganancia — o que evidencia o receio perante uma possivel bolha na inddstria de |.A., que pode
afetar o mercado global. O que salienta a possivel entrada em “late cycle”.

Comparativamente a mediana do setor, 0 desempenho da GALP tem superado o setor nos
tltimos 6, 9 e 12 meses.

Em relagéo ao PSI, a GALP também superou o desempenho nos ultimos 5 anos (80,84% Galp vs
74,68% PSI).

6 - MODELOS DE AVALIACAO

6.1 Discounted Cash Flow (DCF)

6.1.1 BETA e Empresas Comparaveis

Conforme o S\&P Capital 1Q, algumas das empresas comparaveis na industria de Oil & Gas
Integrated a atuar nos mesmos mercados que a GALP sao: a Repsol, BP, Endesa, Petrobras, e
Iberdrola.



Tendo sido necessario utilizar o S\&P Capital IQ, em Peers, para obter Beta alavancado (BI)
porque as plataformas convencionais, como o Yahoo Finance, tém os betas incorretos — pois
calculam sobre a base de regressdes. Isto ndo se aplica a industria de Oil & Gas.

No entanto, foi utilizado o Yahoo Finance, para obter Debt/Equity e todos os elementos - para
desalanvancar o Beta (Bu) para cada empresa comparavel e obter a mediana de 0,44.

O que resulta num Beta alavancado para a Galp de 0,58, com base na formula de Hamada
utilizando a légica do CAPM e estrutura de capitais de Modigliani & Miller.

6.1.2 Custo do capital préprio (CAPM)

Conforme foi visto na analise Macro: 86,34% das receitas eram provenientes de Portugal e
Espanha, 10,8% do Brasil, e 3,59% de paises africanos como Angola, Mogambique e Namibia.

O que permite fazer uma média ponderada do prémio de risco de mercado, que resulta em 6,48%
para o “Equity Risk Premium”.

A média ponderada para o “country risk” é de 2,15% e a taxa de juro sem risco utilizada foi com
base nas obrigacdes do tesouro portugués a 10 anos de 3,02%.

O custo dos capitais proprios (rE) € de 8,90% com base no modelo CAPM e utilizando o Beta de
0,58.

6.1.3 Taxa de imposto

A taxa de imposto foi dividida entre um custo operacional e uma taxa efetiva ajustada.

Ou seja, a taxa especial “SPT” do Brasil (aplicada aos campos petroliferos - que varia entre 10% a
40%) foi separada do imposto que incide sobre o EBT e foi passou a ser um custo operacional
(OPEX) no célculo do WACC para o0 modelo DCF.

Assim sendo, a taxa de imposto da Galp passou de 44,90% para 21,10%.

Ainda sobre a taxa de imposto, esta projetada uma reducéo continua de 21% até 17% em 2028.

6.1.4 Custo da divida

O custo da divida (rD) de 6,33% foi obtido a partir do racio entre o “financial expense” e o valor de
mercado da divida bruta obtido no Yahoo Finance.

Apesar de nao ter sido utilizado, foi também feita a média ponderada do ‘default spread’ de 1,60%
com base nas regides que a Galp opera.

6.1.5 WACC

O custo médio ponderado dos capitais proprios e alheios é 7,37%, considerando os dados
anteriores, um “Equity to Total Capitalization” bruto de 60,82%, e uma taxa de imposto de 21,10%.

6.1.6 Projecdes e Guidance

N&o se deve limitar a projecao total de rendimentos e outras rabricas — apenas com base nos
dados passados. Assim sendo, as “earnings call” sdo uma boa fonte para saber as estimativas
dos ‘insiders’.



O ‘guidance’ e o feedback de gestores da empresa podem ser mais precisos que limitar ao
desempenho passado da empresa. O GUIDANCE foi obtido a partir do S\&P Capital 1Q Pro.

Logo, foi utilizada a inteligéncia artificial para analisar as dltimas “earnings call” da Galp para obter
ilacdes em relacdo aos préximos 5 anos.

» 2025 - Recuperac¢do solida suportada por producéo crescente (104 para 113 kboepd
entre Q1 e Q2). O guidance atualizado no Q2 reforca um melhor momentum operacional,
com EBITDA e OCF revistos em alta.

» 2026 - Ciclo de crescimento mais acentuado, impulsionado pela entrada de Bacalhau,
gue comeca a adicionar volumes relevantes ao portefélio, e pelo arranque dos projetos
de biocombustiveis (SAF/HVO) e hidrogénio de baixo carbono em Sines.

» 2027 - 0 Bacalhau aproxima-se do plateau de producao e passa a contribuir
integralmente para as vendas anuais, enquanto o0s projetos industriais e de baixo
carbono operam pela primeira vez em regime totalmente estabilizado.

* 2028 - Portfolio maduro no ciclo de execucao dos grandes projetos: Bacalhau
estabilizado, Sines a produzir SAF/HVO e hidrogénio de baixo carbono, capacidade solar
instalada acima de 1,7 GW e infraestrutura de LNG consolidada.

» 2029 - A Galp entra numa fase de maturidade no portefélio em que o crescimento
incremental provém sobretudo da expansédo continua, mas nao explosiva, das areas de
renovaveis, storage, gas natural e solu¢cbes de energia.

Nas depreciacdes ndo existe um ‘guidance’ com base nas ‘Earnings calls’, logo foi utilizado o
crescimento YoY em 2024 de 4,3% para 0s anos projetados.

6.1.7 Taxa de crescimento

Segundo Aswath Damodaran, sobre “Valuing Cyclical and Commaodity Companies”, as empresas
de recursos naturais/commodities enfrentam: “finite resources”, margens volateis e ciclos de
precos que impedem crescimento perpétuo elevado. Assim sendo, foi utilizada uma taxa de
crescimento de 1,5% (ou seja, inferior aos 2% padrdo em relacdo a inflagéo target para a
“Perpetuity Growth Rate”).

6.1.8 Terminal value ajustado

As empresas na industria de Oil & Gas ndo conseguem manter um CAPEX perpétuo constante,
pois existe um declinio nos campos petroliferos, reposi¢éo de reservas, substituicdo de parques
solares/edlicos, entre outros fatores para manter a producao.

Segundo Damodaran, “Commaodity and exploration companies must reduce terminal value by
reinvestment needed to maintain production”.

Logo, o terminal value foi ajustado considerando o peso real aproximado do CAPEX futuro —
incorporando o “perpetual reinvestment”.



6.1.9 Avaliacao

O valor intrinseco das acdes da Galp Energia, SGPS, S.A. é de 16,53€, sendo que 0 preco esta a
16,94€ a 25 de novembro de 2025.

Para tal foram calculados os FCFFs de 2021 a 2029, com base nos dados atuais e projecoes,
sendo depois atualizados a taxa calculada no WACC.

O enterprise value é o sumatério desses FCFF atualizados + o valor presente do terminar value
ajustado considerando uma taxa de crescimento na perpetuidade de 1,5%.

A maior dificuldade neste modelo é conseguir estimar com precisdo o impacto do capex na
perpetuidade e o pressupostos para as projecdes que irdo determinar o valor justo.

6.1.10 Sensibilidade

Na analise de sensibilidade foi utilizado um intervalo de 0,75% a 2.25% para a taxa de
crescimento na perpetuidade, pois o crescimento de empresas neste setor enfrentam recursos
limitados.

O target por acéo € de 23,33€ para um ‘g’ de 2,25% e um WACC de 5,87%, conforme a analise de
sensibilidade indica no melhor cenario entre as variaveis. Ou seja, uma possivel valorizacao de
38%.

6.1.11 Monte Carlo

Atualmente a Galp ndo apresenta opcdes listadas (ou seja, ndo existe um Veja na ‘option chain’).
Logo, é o utilizado como proxy a volatilidade esperada (com base no célculo do desvio padréo
anual esperado) para a volatilidade implicita — de 23%.

Ataxa de juro sem risco € igual as obrigacdes do tesouro portugués a 10 anos, com 150
observacoes.

Assim sendo, foi determinada uma probabilidade de 60% do preco da acéo ficar acima do preco
atual de 16,94€ nos préximos 5 anos (tendo havido uma valorizagéo de 8,67% com base na
simulacgao).

6.1.12 Outras fontes que utilizam o DCF

O Finbox indica um ‘upside’ de +49,6% com base no 5-year DCF Gordon growth exit. O
simplywall.st indica que esta subvalorizado por 49,4% com base no modelo DCF.

No entanto, ambas consideram um crescimento e CAPEX perpétuo constante — o que esta
errado, logo torna estas fontes enviesadas!

6.2 Economic Profit e Economic Value Added (EVA)

O objetivo deste modelo é entender se a empresa esta a criar ou destruir valor para os acionistas
com base no valor real para o lucro econémico da empresa.



No entanto, o terminal value assume um EVA positivo para sempre, 0 que nao é possivel no setor
de ‘Oil & Gas’ porque néo ha um ROIC perpétuo positivo (declinio de campos e esgotamento de
reservas - implicam variacoes significativas no Capex a longo prazo).

Logo, é utilizado um ‘fade factor’ de 0.5 no terminal value no célculo do EVA. O que traduz numa
possivel valorizacdo de 1%. Por outro lado, se utilizarmos apenas o Economic Profit (aprendido na
cadeira de ‘Valor Acionista & Performance’) indica uma possivel valorizacédo de 29,55%.

Ainda assim, quando analisamos o0s retornos anormais: o ROIC é sempre superior ao WACC. No
entanto, isto ndo é verdade no longo prazo pelas razdes explicadas anteriormente.

3021 2022 2023 2,024 2025

| *Retornos anormals => A amprasa estd 2 erlar valor? ==: 12,77 26.02% F2T78% 10.85% FL0A%

6.3 Multiplos

Os multiplos tém como base as empresas comparaveis que foram vistas no tépico 5.1.1 Beta —
tendo sido obtidos os multiplos LTM P/E ratio e EV/EBIT para cada uma das empresas.

A Galp apresenta uma possivel desvalorizacdo de -27,08% com base no multiplo P/E ratio, e uma
valorizagdo de +22,76% com base no multiplo EV/EBIT (tendo sido utilizado o LTM minimo das
empresas comparaveis para considerar para um cenario mais conservador).

6.3.1 Outras fontes que utilizam os Multiplos

Com base no multiplo P/E no Finbox existe um upside de 3%, e utilizando o EV/EBIT existe um
upside 30%.

No Alpha Spread, com base em varios multiplos, indica que esta 27% subvalorizado hum cenario
base.

6.4 DDM

A GALP indica na informacao para os acionistas que tende a distribuir 0,64€ por acdo em 2025
(D1). Isto representa um PO de 10,90€, ou seja, uma possivel desvaloriza¢@o de -36% com base
no DDM.

6.5 Analyst Estimates

Segundo o Marketbeat, o rating da Barclays (a 31/10/25), Santander (a 20/1025), UBS (a 2/6/25),
e outras duas entidades financeiras, apontam para uma recomenda¢do média de: compra.

6.6 Key ratios

No setor de Oil & Gas Integrated, alguns dos racios mais relevantes séo os de rentabilidade (ROE
—22,32%, ROA —9,01%, e margens operacionais — 11,3%), eficiéncia (asset turnover — 1,28x),
solvabilidade (Debt/Equity — 87,02%) e liquidez (current - 1,72x).

Entre estes, o ROE destaca-se como métrica central, dado o peso da alavancagem e do
investimento em ativos fixos no setor. Por isso, é apropriado aplicar a anélise DuPont, permitindo



decompor em: margem liquida, eficiéncia na utilizacéo dos ativos e alavancagem financeira, de
forma a compreender os motores de criacdo de valor na Galp.

6.6.1 Analise de DuPont

Ao decompor o ROE de 22,32%, podemos observar que o ‘equity multiplier’ € um dos principais
fatores para o resultado do ROE. No entanto, este valor tem diminuido desde 2021 (4,89x para
3,59 em 2024) o que indica uma reducédo na estratégia de alavancagem, tendo havido uma
reducéo no ROE desde 2022.

Ao passar para o nivel 3, conseguimos compreender que existe um ‘tax burden’ muito reduzido.
Isto é devido a elevada taxa de imposto efetiva que incide sobre o EBT. O que acaba por afetar a
margem liquida e consequentemente o ROE. Assim sendo, a eficiéncia dos capitais proprios para
gerar lucro (ROE) est4 dependente de novos investimentos em projetos que possam gerar mais
resultados (tendo sido este o foco da Galp como foi visto no tépico 5.1.6 Projecdes e Guidance).

6.6.2 Fundo de Maneio e Tesouraria Liquida

A empresa atualmente esta em equilibrio financeiro c/margem de seguranca, para tal, &
necessario fazer uma subtracéo entre o Fundo de Maneio Funcional (positivo) e as Necessidades
de Fundo de Maneio (também positivo), que resulta numa Tesouraria Liquida positiva e implica um
equilibrio financeiro nos ultimos anos.

6.6.3 Sinais de criatividade contabilistica

Esta analise permite detetar “sinais de perigo” face a diferentes rubricas, tendo sido analisado os
“Accruals” (VAR WC), depreciacdes, impostos diferidos, imparidades, vendas, e fluxo operacional.

Sinais detetados: aumento elevado no racio DA/CapEx no ultimo ano, e um aumento elevado no
racio entre vendas e recebimento de clientes (sendo esta discrepancia algo comum para a
empresa).

A “anormalidade” nas DA/Capex néo é significativa o suficiente para levantar suspeitas sérias de
criatividade contabilistica (sendo que se justifica pela reducéo de investimento).

6.7 Outros métodos

6.7.1 Modelo Piotroski F Score

Segundo o modelo Piotroski F score, utilizando indicadores de rentabilidade, alavancagem,
financeira, liquidez, e eficiéncia operacional, o f_score da Galp é 5/9. Ou seja, uma for¢ca
financeira razoavel.

6.7.2 Altman Z-Score

No Altman Z-Score permite prever a probabilidade de faléncia de uma empresa até 2 anos, com
base em diferentes racios no balanco e demonstracéo de resultados. Segundo os outputs
apresentados, a Galp apresenta um Z-score de 2,775 o que é razoavel (e préximo de bom).



7 — ANALISE TECNICA E COMPORTAMENTAL

O gréfico da Galp abrange o preco desde o IPO (2006) até o dia da presente analise. No horizonte
temporal inteiro, podemos identificar que ndo existe uma tendéncia de crescimento positiva. O
preco das a¢des da Galp hoje esta ao mesmo nivel que 2018, 2011 e 2007 inclusive! Ou seja,
para quem investiu no pico em 2007, esta neste momento no breakeven (ou em prejuizo) apos
+18 anos.

Ainda assim, apdés a pior altura do Covid19, houve uma recuperacdo do preco atingindo o méaximo
historico de 21,43€ (a 29/04/2024). Apos isto, 0 preco inverteu novamente até o nivel de suporte
nos 12,22¢€.

A zona de suporte entre os 11,74 e 13,09€ é utilizada na analise comportamental onde existe uma
maior probabilidade de investidores de retalho e institucionais comprarem nesta zona de suporte.

Num time-frame diario existem varios sinais positivos do ‘efmus system’ que agrega 10 médias
moéveis num s6 indicador. Este indicador simplifica os “sinais de compra” com base no cruzamento
e tendéncia positiva das médias méveis. Ou seja, com base nas médias méveis no curto e médio
prazo, pode haver uma continua subida e perfazer novos maximos histéricos. No entanto, existe
um padréo de inversdo que repete historicamente para o prego tocar novamente na zona de
suporte.

8 - Referéncias Bibliograficas

EMPRESA

Relatorios anuais. GALP. (Fevereiro 17, 2025). Demonstracbes Financeiras Consolidadas e
Individuais. https://www.galp.com/corp/Portals/O/Recursos/Investidores/IMR2024/
DemonstracoesFinanceirasConsolidadaselndividuais.pdf

Financials. Capital 1Q SP Global. (2025). Galp Energia, SGPS, S.A. | Public Company. https://
www.capitalig.spglobal.com/web/client#company/keyStats?1d=4978428

Apresentacdo a comunidade financeira. GALP. (2025). Conference call Transcricdo Q4 2024.
https://www.galp.com/corp/Portals/O/Recursos/Iinv_4Q24/
Galp_4Q24 Presentation%20and%20Q\&A%20Transcript.pdf

Apresentacdo a comunidade financeira. GALP. (2025). Conference call Transcricdo Q1 2025.
https://www.galp.com/corp/Portals/O/Recursos/Inv_1Q25/
Galp_1Q25 Results_Presentation_QA.pdf

Apresentacdo a comunidade financeira. GALP. (2025). Conference call Transcricdo Q2 2025.
https://www.galp.com/corp/Portals/O/Recursos/Inv_2Q25/
Galp_20Q25%20Results%20Presentation%20and%20QA.pdf

Apresentacdo a comunidade financeira. GALP. (2025). Conference call Transcricdo Q3 2025.
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_3Q25/
Galp_3Q25%20Results%20Presentation%20and%20QA. pdf


https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Investidores/IMR2024/DemonstracoesFinanceirasConsolidadaseIndividuais.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Investidores/IMR2024/DemonstracoesFinanceirasConsolidadaseIndividuais.pdf
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/keyStats?Id=4978428
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/keyStats?Id=4978428
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_4Q24/Galp_4Q24_Presentation%20and%20Q&A%20Transcript.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_4Q24/Galp_4Q24_Presentation%20and%20Q&A%20Transcript.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_1Q25/Galp_1Q25_Results_Presentation_QA.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_1Q25/Galp_1Q25_Results_Presentation_QA.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_2Q25/Galp_2Q25%20Results%20Presentation%20and%20QA.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_2Q25/Galp_2Q25%20Results%20Presentation%20and%20QA.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_3Q25/Galp_3Q25%20Results%20Presentation%20and%20QA.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Inv_3Q25/Galp_3Q25%20Results%20Presentation%20and%20QA.pdf

Comunicados de Imprensa. GALP. (October 10, 2025). FPSO Bacalhau inicia operacbes e
aumenta producéo da Galp em 30%. https://lwww.galp.com/corp/pt/media/comunicados-de-
imprensa/comunicado/id/1637/fpso-bacalhau-inicia-operacoes-e-aumenta-producao-da-galp-
em-30

Jornal de Negocios. (October 10, 2025). Consoércio que Galp integra inicia producdo de petréleo
em megaprojeto no Brasil. https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/energia/detalhe/consorcio-
gue-galp-integra-inicia-producao-de-petroleo-em-projeto-no-offshore-do-brasil

Mercados. ECO. (October 27, 2025). Galp volta a bater recorde com lucro de 973 milhbes até
setembro. https://leco.sapo.pt/2025/10/27/galp-volta-a-bater-recorde-com-lucro-de-973-milhoes-
ate-setembro/

Empresas. Jornal de Negécios. (December 31, 2024). Galp volta a bater recorde com lucro de 973
milhbes até setembro. https://eco.sapo.pt/2025/10/27/galp-volta-a-bater-recorde-com-lucro-
de-973-milhoes-ate-setembro/

Empresas. Jornal Economico. (October 21, 2025). Galp quer parceiro com “apetite” para “acelerar”
projeto na Namibia. https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/galp-quer-parceiro-para-acelerar-
projeto-na-namibia

Resultados. GALP. (October 21, 2025). Resultados liquidos da Galp de €192 milhées com
investimentos de €295 milhbes na Namibia, Brasil e Portugal. https://www.galp.com/corp/pt/media/
comunicados-de-imprensa/comunicado/id/1609/resultados-liquidos-da-galp-de-192-milhoes-com-
investimentos-de-295-milhoes-na-namibia-brasil-e-portugal

Debt and interest. GALP. (February 27, 2025). EIB finances Galp’s Renewable Hydrogen and
Biofuels projects in Sines with €430 million. https://www.galp.com/corp/en/investors/publications-
and-announcements/investor-announcements/investor-announcement/id/1593/eib-finances-galps-
renewable-hydrogen-and-biofuels-projects-in-sines-with-430-million

Green Project. Renewables Now. (October 1, 2025). Plug begins deliveries for Galp’s 100-MW
green H2 project in Portugal. https://[renewablesnow.com/news/plug-begins-deliveries-for-
galps-100-mw-green-h2-project-in-portugal-1282553

MACRO

Projecdes econdmicas. Banco de Portugal. (October 7, 2025). Projecdes para Portugal e Area
Euro. https://www.bportugal.pt/page/projecoes-economicas

Decisdes de politica monetaria. Banco Central Europeu. (September 11, 2025). As mais recentes
projecoes elaboradas por especialistas do BCE. https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2025/
html/ecb.mp250911\~6afb7a9490.pt.html

GLOBAL ECONOMY. IMF. (JULY 2025). Global growth expected to decelerate as trade-related
distortions wane. https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/07/29/world-economic-
outlook-update-july-2025

Department of Economic and Social Affairs. (2024). World Population Prospects 2024. https://
population.un.org/wpp/


https://www.galp.com/corp/pt/media/comunicados-de-imprensa/comunicado/id/1637/fpso-bacalhau-inicia-operacoes-e-aumenta-producao-da-galp-em-30
https://www.galp.com/corp/pt/media/comunicados-de-imprensa/comunicado/id/1637/fpso-bacalhau-inicia-operacoes-e-aumenta-producao-da-galp-em-30
https://www.galp.com/corp/pt/media/comunicados-de-imprensa/comunicado/id/1637/fpso-bacalhau-inicia-operacoes-e-aumenta-producao-da-galp-em-30
https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/energia/detalhe/consorcio-que-galp-integra-inicia-producao-de-petroleo-em-projeto-no-offshore-do-brasil
https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/energia/detalhe/consorcio-que-galp-integra-inicia-producao-de-petroleo-em-projeto-no-offshore-do-brasil
https://eco.sapo.pt/2025/10/27/galp-volta-a-bater-recorde-com-lucro-de-973-milhoes-ate-setembro/
https://eco.sapo.pt/2025/10/27/galp-volta-a-bater-recorde-com-lucro-de-973-milhoes-ate-setembro/
https://eco.sapo.pt/2025/10/27/galp-volta-a-bater-recorde-com-lucro-de-973-milhoes-ate-setembro/
https://eco.sapo.pt/2025/10/27/galp-volta-a-bater-recorde-com-lucro-de-973-milhoes-ate-setembro/
https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/galp-quer-parceiro-para-acelerar-projeto-na-namibia
https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/galp-quer-parceiro-para-acelerar-projeto-na-namibia
https://www.galp.com/corp/pt/media/comunicados-de-imprensa/comunicado/id/1609/resultados-liquidos-da-galp-de-192-milhoes-com-investimentos-de-295-milhoes-na-namibia-brasil-e-portugal
https://www.galp.com/corp/pt/media/comunicados-de-imprensa/comunicado/id/1609/resultados-liquidos-da-galp-de-192-milhoes-com-investimentos-de-295-milhoes-na-namibia-brasil-e-portugal
https://www.galp.com/corp/pt/media/comunicados-de-imprensa/comunicado/id/1609/resultados-liquidos-da-galp-de-192-milhoes-com-investimentos-de-295-milhoes-na-namibia-brasil-e-portugal
https://www.galp.com/corp/en/investors/publications-and-announcements/investor-announcements/investor-announcement/id/1593/eib-finances-galps-renewable-hydrogen-and-biofuels-projects-in-sines-with-430-million
https://www.galp.com/corp/en/investors/publications-and-announcements/investor-announcements/investor-announcement/id/1593/eib-finances-galps-renewable-hydrogen-and-biofuels-projects-in-sines-with-430-million
https://www.galp.com/corp/en/investors/publications-and-announcements/investor-announcements/investor-announcement/id/1593/eib-finances-galps-renewable-hydrogen-and-biofuels-projects-in-sines-with-430-million
https://renewablesnow.com/news/plug-begins-deliveries-for-galps-100-mw-green-h2-project-in-portugal-1282553
https://renewablesnow.com/news/plug-begins-deliveries-for-galps-100-mw-green-h2-project-in-portugal-1282553
https://www.bportugal.pt/page/projecoes-economicas
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250911~6afb7a9490.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250911~6afb7a9490.pt.html
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/07/29/world-economic-outlook-update-july-2025
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/07/29/world-economic-outlook-update-july-2025
https://population.un.org/wpp/
https://population.un.org/wpp/

World Bank Open Data. World Bank data 360. (2024). Population ages 65 and above (% of total
population). https://data360.worldbank.org/en/indicator/WB_WDI|_SP_POP_65UP_TO ZS?
view=map

Indicators Macro. Buffett Indicator. https://buffettindicator.net/

Cbo Gov. CBO'’s Current View of the Economy From 2025 to 2028. https://www.cbo.gov/
publication/61738

Sapo. ECO. (April 4, 2025). Lucros e prego das acbes da Galp pressionados pela quebra do
petréleo. https://eco.sapo.pt/2025/04/04/Iucros-e-preco-das-acoes-da-galp-pressionados-pela-
guebra-do-petroleo

Sustainability. Reuters. (October 29, 2025). Portugal’s chemicals sector needs to spend $35 billion
on decarbonisation, industry group says. https://www.reuters.com/sustainability/climate-energy/
portugals-chemicals-sector-needs-spend-35-billion-decarbonisation-industry-group-2025-10-29

News. Investing.com. (October 1, 2025). Plug Power delivers first electrolyzer for Galp’s green
hydrogen project. https://www.investing.com/news/company-news/plug-power-delivers-first-
electrolyzer-for-galps-green-hydrogen-project-93CH-4265977

Empresas. Jornal de Negocios. (October 1, 2025). Lucros da Galp caem 9% para 565 milhées no
primeiro semestre. https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/energia/detalhe/lucros-da-galp-
caem-9-para-565-milhoes-no-primeiro-semestre

AVALIACAO MERCADO ACIONISTA

STOXX Europe 600 Oil & Gas. Stoxx. (2025). The STOXX Sector indices are available for global
markets as well as for Europe. https://stoxx.com/index/sxep/

Portugal 10-Year Gov Bond Yield. Banco de Portugal. (2025). Taxa de rendibilidade de obrigacdes
do Tesouro com taxa fixa e prazo residual de 10 anos - mensal. https://bpstat.bportugal.pt/serie/
12099464

Portugal 10-Year Gov Bond Yield. Banco de Portugal. (2025). iShares STOXX Europe 600 Oil &
Gas UCITS ETF (DE). https://www.justetf.com/en/etf-profile.html?isin=DEO00AOHO8M3

Damodaran. (January 2025). Return on Equity by Sector. https.//pages.stern.nyu.edu/\~adamodar/
New_Home_Page/datafile/roe.html

Damodaran. (January 2025). Dividend Fundamentals by Sector (US). https://pages.stern.nyu.edu/
\~adamodar/New_Home _Page/datafile/divfund.htm/

Damodaran. (January 2025). Betas by Sector. https://pages.stern.nyu.edu/\~adamodar/
New_Home_Page/datafile/Betas. html

Damodaran. (January 2025). Country Default Spreads and Risk Premiums. https://
pages.stern.nyu.edu/\~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html|

JustETF (2025). iShares STOXX Europe 600 Oil & Gas UCITS ETF (DE). https://www.justetf.com/
en/etf-profile.html|?isin=DEOOOAOHO8M3


https://data360.worldbank.org/en/indicator/WB_WDI_SP_POP_65UP_TO_ZS?view=map
https://data360.worldbank.org/en/indicator/WB_WDI_SP_POP_65UP_TO_ZS?view=map
https://buffettindicator.net/
https://www.cbo.gov/publication/61738
https://www.cbo.gov/publication/61738
https://eco.sapo.pt/2025/04/04/lucros-e-preco-das-acoes-da-galp-pressionados-pela-quebra-do-petroleo
https://eco.sapo.pt/2025/04/04/lucros-e-preco-das-acoes-da-galp-pressionados-pela-quebra-do-petroleo
https://www.reuters.com/sustainability/climate-energy/portugals-chemicals-sector-needs-spend-35-billion-decarbonisation-industry-group-2025-10-29
https://www.reuters.com/sustainability/climate-energy/portugals-chemicals-sector-needs-spend-35-billion-decarbonisation-industry-group-2025-10-29
https://www.investing.com/news/company-news/plug-power-delivers-first-electrolyzer-for-galps-green-hydrogen-project-93CH-4265977
https://www.investing.com/news/company-news/plug-power-delivers-first-electrolyzer-for-galps-green-hydrogen-project-93CH-4265977
https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/energia/detalhe/lucros-da-galp-caem-9-para-565-milhoes-no-primeiro-semestre
https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/energia/detalhe/lucros-da-galp-caem-9-para-565-milhoes-no-primeiro-semestre
https://stoxx.com/index/sxep/
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12099464
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12099464
https://www.justetf.com/en/etf-profile.html?isin=DE000A0H08M3
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/roe.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/roe.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/divfund.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/divfund.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://www.justetf.com/en/etf-profile.html?isin=DE000A0H08M3
https://www.justetf.com/en/etf-profile.html?isin=DE000A0H08M3

Performance Analysis. Capital IQ SP Global. (Fevereiro 17, 2025). Galp Energia, SGPS, S.A. |
Public Company.https://www.galp.com/corp/Portals/0O/Recursos/Investidores/IMR2024/
DemonstracoesFinanceirasConsolidadaselndividuais.pdf

Fear & Greed Index. Cnn. (November 26, 2025). 7 fear & greed indicators. https://edition.cnn.com/
markets/fear-and-greed

Momentum. SeekingAlpha. Momentum Grade and Underlying Metrics. https://seekingalpha.com/
symbol/GLPEF/momentum/performance

Mercados. Jornal Economico. BCE adverte que precos das a¢des podem cair muito. https://
jornaleconomico.sapo.pt/noticias/bce-adverte-que-precos-das-acoes-podem-cair-muito/

Tecnologia. The Hill. Stocks whipsaw as Al bubble fears, Fed uncertainty rattle Wall Street. https://
thehill.com/policy/technology/5624075-ai-bubble-market-volatility/

MODELOS DE AVALIACAO

Peers — Beta alavancado. Capital IQ SP Global. (2025). Galp Energia, SGPS, S.A. | Public
Company. https://www.capitalig.spglobal.com/web/client#company/peerAnalyticsMain?id=4978428

REPSOL Key Statistics. Yahoo Finance. (2025). REPSOL Financial Highlights. https://
finance.yahoo.com/quote/REP.MC/key-statistics/

BP Key Statistics. Yahoo Finance. (2025). BP Financial Highlights. https://finance.yahoo.com/
quote/BP/key-statistics/

Endesa Key Statistics. Yahoo Finance. (2025). Endesa Financial Highlights. https://
finance.yahoo.com/quote/ENAA.F/key-statistics/

Petrobras Key Statistics. Yahoo Finance. (2025). Petrobras Financial Highlights. https://
finance.yahoo.com/quote/PBR/key-statistics/

Iberdrola Key Statistics. Yahoo Finance. (2025). Iberdrola Financial Highlights. https://
finance.yahoo.com/quote/IBE.MC/key-statistics/

REPSOL Financials. Stock Analysis. (2025). REPSOL Financials Balance Sheet. https://
stockanalysis.com/quote/bme/REP/financials/balance-sheet/

BP Financials. Stock Analysis. (2025). BP Financials Balance Sheet. https://stockanalysis.com/
stocks/bp/financials/balance-sheet/

Endesa Financials. Stock Analysis. (2025). Endesa Financials Balance Sheet. https://
stockanalysis.com/quote/bme/ELE/financials/balance-sheet/

Petrobras Financials. Stock Analysis. (2025). Petrobras Financials Balance Sheet. https://
stockanalysis.com/stocks/pbr/financials/balance-sheet/

Iberdrola Financials. Stock Analysis. (2025). Iberdrola Financials Balance Sheet. https://
stockanalysis.com/quote/bme/IBE/financials/balance-sheet/

GALP Key Statistics. Yahoo Finance. (2025). GALP Financial Highlights. https://
finance.yahoo.com/quote/GALP.LS/


https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Investidores/IMR2024/DemonstracoesFinanceirasConsolidadaseIndividuais.pdf
https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/Investidores/IMR2024/DemonstracoesFinanceirasConsolidadaseIndividuais.pdf
https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
https://seekingalpha.com/symbol/GLPEF/momentum/performance
https://seekingalpha.com/symbol/GLPEF/momentum/performance
https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/bce-adverte-que-precos-das-acoes-podem-cair-muito/
https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/bce-adverte-que-precos-das-acoes-podem-cair-muito/
https://thehill.com/policy/technology/5624075-ai-bubble-market-volatility/
https://thehill.com/policy/technology/5624075-ai-bubble-market-volatility/
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/peerAnalyticsMain?id=4978428
https://finance.yahoo.com/quote/REP.MC/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/REP.MC/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/BP/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/BP/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/ENAA.F/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/ENAA.F/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/PBR/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/PBR/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/IBE.MC/key-statistics/
https://finance.yahoo.com/quote/IBE.MC/key-statistics/
https://stockanalysis.com/quote/bme/REP/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/quote/bme/REP/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/stocks/bp/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/stocks/bp/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/quote/bme/ELE/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/quote/bme/ELE/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/stocks/pbr/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/stocks/pbr/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/quote/bme/IBE/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/quote/bme/IBE/financials/balance-sheet/
https://finance.yahoo.com/quote/GALP.LS/
https://finance.yahoo.com/quote/GALP.LS/

GALP Financials. Stock Analysis. (2025). GALP Financials Balance Sheet. https://
stockanalysis.com/quote/eli/GALP/financials/balance-sheet/

IMPOSTOS. Publico. (October 15, 2025). IRC baixa para 19% em 2026. E continuara a descer até
aos 17% em 2028. https://www.publico.pt/2025/10/15/economia/noticia/descida-irc-19-2026-
aprovada-parlamento-2150904

Bpstat. Banco de Portugal. (October, 2025). Taxa de rendibilidade de obrigacdes do Tesouro com
taxa fixa e prazo residual de 10 anos - mensal. https://bpstat.bportugal.pt/serie/12099464

Damodaran. (2025). Country Default Spreads and Risk Premiums. https://pages.stern.nyu.edu/
\~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

GUIDANCE. Capital IQ SP Global. (2025). Galp Energia, SGPS, S.A. | Public Company. https://
www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/guidance?ID=4978428

Aswath Damodaran. Stern School of Business, New York University. (September 2009). Ups and
Downs: Valuing Cyclical and Commodity Companies. https://pages.stern.nyu.edu/\~adamodar/
pdfiles/papers/commodity.pdf

Stock option. Euronext. (November 2025). Galp Energia SGPS SA - Stock Option. https://
live.euronext.com/en/product/stock-options/GLP-DLIS

Equities. Investing.com. (November 25, 2025). Galp Energia Stock Price History. https://
www.investing.com/equities/galp-energia-historical-data

ENXTLS:GALP. Finbox. (November 29, 2025). 5-Year DCF Model: Gordon Growth Exit. https://
finbox.com/ENXTLS:GALP/models/dcf-growth-exit-5yr/

ENXTLS:GALP. Simplywall.st. (November 29, 2025). DCF Model: 2 Stage Free Cash Flow to
Equity. https:/Isimplywall.st/stocks/pt/energy/eli-galp/galp-energia-sgps-shares/valuation

ENXTLS:GALP. Finbox. (November 29, 2025). Multiples Valuation: EV / EBIT. https://finbox.com/
ENXTLS:GALP/models/ebit-multiples/

ENXTLS:GALP. Finbox. (November 29, 2025). Multiples Valuation: Price / EPS. https://finbox.com/
ENXTLS:GALP/models/pe-multiples/

Valuation. Alphaspread. (November 29, 2025). GALP Relative Value. https://
www.alphaspread.com/security/eli/galp/relative-valuation

Dividendos. GALP. (July 22, 2025). Evolucdo dos dividendos nos ultimos anos (€/acdo). https://
www.galp.com/corp/pt/investidores/informacao-ao-acionista/dividendos

Galp Energia SGPS. MarketBeat. (November 29, 2025). Galp Energia SGPS - Analysts'
Recommendations and Stock Price Forecast (2025). https://www.marketbeat.com/stocks/
OTCMKTS/GLPEY/forecast/

Financial Highlights. Capital IQ SP Global. (2025). Galp Energia, SGPS, S.A. | Financial
Highlights. https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client?auth=inherit¥company/report?
id=4978428\&keypage=349534

ANALISE TECNICA E COMPORTAMENTAL


https://stockanalysis.com/quote/eli/GALP/financials/balance-sheet/
https://stockanalysis.com/quote/eli/GALP/financials/balance-sheet/
https://www.publico.pt/2025/10/15/economia/noticia/descida-irc-19-2026-aprovada-parlamento-2150904
https://www.publico.pt/2025/10/15/economia/noticia/descida-irc-19-2026-aprovada-parlamento-2150904
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12099464
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/guidance?ID=4978428
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/guidance?ID=4978428
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/commodity.pdf
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/commodity.pdf
https://live.euronext.com/en/product/stock-options/GLP-DLIS
https://live.euronext.com/en/product/stock-options/GLP-DLIS
https://www.investing.com/equities/galp-energia-historical-data
https://www.investing.com/equities/galp-energia-historical-data
https://finbox.com/ENXTLS:GALP/models/dcf-growth-exit-5yr/
https://finbox.com/ENXTLS:GALP/models/dcf-growth-exit-5yr/
https://simplywall.st/stocks/pt/energy/eli-galp/galp-energia-sgps-shares/valuation
https://finbox.com/ENXTLS:GALP/models/ebit-multiples/
https://finbox.com/ENXTLS:GALP/models/ebit-multiples/
https://finbox.com/ENXTLS:GALP/models/pe-multiples/
https://finbox.com/ENXTLS:GALP/models/pe-multiples/
https://www.alphaspread.com/security/eli/galp/relative-valuation
https://www.alphaspread.com/security/eli/galp/relative-valuation
https://www.galp.com/corp/pt/investidores/informacao-ao-acionista/dividendos
https://www.galp.com/corp/pt/investidores/informacao-ao-acionista/dividendos
https://www.marketbeat.com/stocks/OTCMKTS/GLPEY/forecast/
https://www.marketbeat.com/stocks/OTCMKTS/GLPEY/forecast/
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client?auth=inherit#company/report?id=4978428&keypage=349534
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client?auth=inherit#company/report?id=4978428&keypage=349534

Trading View. Galp Energia, SGPS, S.A. | Technical Analysis. https://lwww.tradingview.com/chart/
AzL09fdR/

Market Screener. Galp Energia, SGPS, S.A. | Technical Analysis. https://www.investtech.com/
main/market.php?CompanylD=351200109


https://www.tradingview.com/chart/AzL09fdR/
https://www.tradingview.com/chart/AzL09fdR/
https://www.investtech.com/main/market.php?CompanyID=351200109
https://www.investtech.com/main/market.php?CompanyID=351200109

	1 – Introdução
	2 – INVESTMENT SUMMARY
	3 – EMPRESA
	3.1 – ESTRATÉGIA
	3.2 – GOVERNANCE

	4 – MACRO
	4.1 Riscos
	4.2 Projeções

	5 – AVALIAÇÃO MERCADO ACIONISTA
	5.1 FED MODEL
	5.2 SETOR
	5.2.1 Dividend Discount Model (DDM)

	5.3 Sentimento do mercado

	6 – MODELOS DE AVALIAÇÃO
	6.1 Discounted Cash Flow (DCF)
	6.1.1 BETA e Empresas Comparáveis
	6.1.2 Custo do capital próprio (CAPM)
	6.1.3 Taxa de imposto
	6.1.4 Custo da dívida
	6.1.5 WACC
	6.1.6 Projeções e Guidance
	6.1.7 Taxa de crescimento
	6.1.8 Terminal value ajustado
	6.1.9 Avaliação
	6.1.10 Sensibilidade
	6.1.11 Monte Carlo
	6.1.12 Outras fontes que utilizam o DCF

	6.2 Economic Profit e Economic Value Added (EVA)
	6.3 Múltiplos
	6.3.1 Outras fontes que utilizam os Múltiplos

	6.4 DDM
	6.5 Analyst Estimates
	6.6 Key ratios
	6.6.1 Análise de DuPont
	6.6.2 Fundo de Maneio e Tesouraria Líquida
	6.6.3 Sinais de criatividade contabilística

	6.7 Outros métodos
	6.7.1 Modelo Piotroski F Score
	6.7.2 Altman Z-Score


	7 – ANÁLISE TÉCNICA E COMPORTAMENTAL
	8 - Referências Bibliográficas

