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RESUMO

O presente Projeto Final de Mestrado desenvolvido no ambito do mestrado em
Contabilidade, Fiscalidade e Finangas Empresariais do Instituto Superior de Economia e
Gestao, tem como objetivo a avaliacdo intrinseca da Advanced Semiconductor Materials
Lithography (ASML), culminando na definicdo de um target price para as acgdes da

empresa com referéncia a 31 de dezembro de 2025.

Com mais de quatro décadas de historia, a ASML consolidou-se como a base da
cadeia de abastecimento global de semicondutores, operando num regime de monopdlio

no fornecimento de sistemas avancados de litografia.

Para o apuramento do valor da empresa, recorreu-se a metodologia do Discounted
Cash Flow (DCF), com a abordagem do Free Cash Flow to Firm (FCFF) e o Augmented
Dividend Discount Model (ADDM). A exclusdo intencional de metodologias de avaliacao
relativa como os multiplos, fundamenta-se com a inexisténcia de pares comparaveis com
um perfil de risco, rentabilidade e fosso econdmico idéntico, o que inviabilizaria uma

analise fiavel.

Os resultados obtidos, apos a avaliagdo da ASML sinalizam uma forte sobreavaliagao
face ao seu valor justo. O modelo principal (DCF), resultou num target price de 596,99€,
traduzindo num downside risk de 37,2% face a cotacao de fecho de 950,02€, registada no
final de 2025. Esta perspetiva ¢ corroborada pelo modelo ADDM, que aponta para um

valor justo de 507,54€, que representa um downside risk de 46,6%.

Consequentemente, quando analisadas ambas as metodologias, culmina na emissao
de uma recomendagdo final de venda, indicando que o prego atual de mercado estéd

assente numa possivel especulagdo em torno da Inteligéncia Artificial (/4).

Palavras Chave: ASML; Free Cash Flow to Firm; Augmented Dividend Discount

Model; Induastria de Semicondutores.



ABSTRACT

This Master’s Thesis, developed as part of the Master’s program in Accounting,
Taxation, and Corporate Finance at the Instituto Superior de Economia e Gestao, aims to
provide an in-depth analysis of Advanced Semiconductor Materials Lithography
(ASML), culminating in the establishment of a price target for the company’s shares as

of December 31, 2025.

With over four decades of history, ASML has established itself as a cornerstone of
the global semiconductor supply chain, operating under a monopoly regime in the supply

of advanced lithography systems.

To determine the company’s value, the Discounted Cash Flow (DCF) methodology
was used, employing the Free Cash Flow to Firm (FCFF) approach and the Augmented
Discount Model (ADDM). The intentional exclusion of relative valuation methodologies,
such as multiples, is based on the lack of comparable peers with an identical risk profile,

profitability, and economic moat, which would make a reliable analysis unfeasible.

The results obtained following the valuation of ASML indicate a significant
overvaluation relative to its fair value. The primary model (DCF) yielded a target price
0t 596,99€, translating to a downside risk of 37,2% relative to the closing price of 950,02€
recorded at the end of 2025. This outlook is corroborated by the ADDM, which points to
a fair value of 507,54€, representing a downside risk of 46,6%.

Consequently, upon analysis, the methodology leads to the issuance of a final sell
recommendation, indicating that the current market price is based on potential speculation

surrounding Artificial Intelligence (41).
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g Taxa de Crescimento
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1. INTRODUCAO

O presente Equity Research foi desenvolvido no ambito do Mestrado em
Contabilidade, Fiscalidade e Finangas Empresariais do Instituto Superior de Economia e
Gestao (ISEG). O objetivo principal ¢ determinar o valor intrinseco das agdes da ASML
e apurar se a data de 31/12/2025, a cotacdo de mercado das suas agdes se encontra

subavaliada ou sobreavaliada face aos seus fundamentais.

Este projeto ¢ desenvolvido num periodo marcado por enorme volatilidade e tensao
geopolitica, caracterizado por inimeros atritos comerciais. O conflito entre os Estados
Unidos da América e a China, aliado a imposi¢cdo de agressivas politicas tarifarias e
restricdes de exportacdo, constituem as principais forgas exdgenas a impactar a dindmica

operacional e estratégica da empresa.

A crescente corrida global pela combinagdo entre eficiéncia dos microchips e o seu
tamanho cada vez menor refor¢a, de forma inequivoca, cada vez mais a importancia da

ASML como a unica produtora de equipamentos High-NA EUV.

Para assegurar uma compreensao aprofundada do setor e da empresa, cobrindo desde
a analise do setor até a mensuragdo e projecdo do desempenho financeiro da empresa, o
projeto foi estruturado em cinco eixos: (i) Revisdao da literatura, onde se debate o
paradigma da industria dos semicondutores, a vantagem competitiva da ASML,
geoeconomia e conceitos chave da empresa, (ii)) Enquadramento metodoldgico, que
detalha os modelos de avaliag@o selecionados e a sua adequacdo as especificidades da
empresa, (iii) Enquadramento da empresa e modelo de negdcio, (iv) Andlise estratégica e
de mercado, que engloba a conjuntura macroeconomia, geopolitica e desenvolvimento
das matrizes SWOT, bem como das 5 forcas de Porter, por ultimo, (v) Modelacao

financeira, onde se concretiza a aplicacdo das metodologias previamente abordadas.

O presente trabalho alinha-se com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) das Nagodes Unidas. A ASML impulsiona a inovacdo tecnoldgica e o
desenvolvimento industrial (ODS 9 - Industria, Inovagdo e Infraestrutura), sustentando
o crescimento econdémico global (ODS 8 - Trabalho Digno e Crescimento Economico).
As suas parcerias estratégicas com a Taiwan Semiconductor Manufacturing Company
(TSMC) Samsung e Intel, bem como com institui¢des académicas, exemplificam a

cooperacao multi-stakeholder (ODS 17 - Parcerias para a Implementagdo dos Objetivos).



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. O Paradigma da Industria dos Semicondutores

2.1.1 A cadeia de valor da Industria

Segundo May e Sze (2003), a cadeia de produgdo associada a esta industria ¢ das que
representam maiores custos e necessidades de sofisticacdo, dada a dimensao nanométrica
dos mesmos. Até ao chip chegar ao consumidor final incorporado no aparelho tecnologico
respetivo, 0 mesmo, passou por inimeras etapas complexas, manuseado por profissionais
altamente qualificados, apoiados por equipamentos dotados de tecnologia altamente

refinada.

Os chips sao compostos predominantemente por silicio, proveniente do quartzo ou da
propria areia de silica. Esta, ap6s manufaturada, atinge niveis de pureza muito perto dos
100%, impurezas minimas podem impactar o seu nivel de desempenho. A produgao do
silicio é realizada através de um processo designado por Czochralski', que posteriormente
resulta em lingotes (cilindros puros de silicio monocristalino), que sdo convenientemente

cortados em wafers ultrafinos, devidamente polidos e serdo a base dos chips.

2.1.2 Arquitetura dos Chips, Litografia e Processamento

Para entendimento da industria, ¢ importante distinguir as fabless das fabs / foundries
(fabrication plants). A arquitetura e a proje¢ao dos chips (fabless), estdo ao encargo de
empresas como a NVIDIA e Advanced Micro Devices (AMD), estas sdo responsaveis por
definir como os semicondutores irdo armazenar dados e consumir energia. Apds
projetados os chips, estes sdo fabricados (fabs) em grandes empresas como a 7SMC,
Samsung e Intel. Neste circuito econdmico, as fabless contratam o servigo de fabricagao

de chips as foundries que por sua vez adquirem as maquinas litograficas a ASML.

E aqui que a tecnologia litografica ultravioleta extrema (EUV) desenvolvida pela

ASML, ganha destaque no mercado e cria a sua marca Uinica na industria, Sze e Ng (2006).

! Técnica inventada pelo quimico polaco Jan Czochralski em 1916, usada para cultivar monocristais
de alta pureza.



2.2. Vantagem Competitiva da ASML
2.2.1 Teoria da Criagado de Valor

De acordo com Damodaran (2012), a avaliacdo de empresas toma uma grande
importancia, uma vez que fornece um referencial de valor intrinseco, permitindo aos
investidores tomar uma cautelosa decisdo de investimentos, verificando se a mesma esta

subavaliada ou sobreavaliada.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2000), para analisar o valor de uma empresa,
ndo se pode meramente acompanhar o crescimento das vendas, mas a capacidade de criar
valor econdmico. As empresas prosperam criando valor para os seus acionistas através de
retornos sobre o capital investido superiores ao custo médio ponderado do capital. Na
auséncia deste spread positivo podem existir empresas com elevados lucros
contabilisticos, porém destroem valor econdémico. Acontece especialmente quando as
empresas para a sua normal atividade e continuo crescimento, necessitam de altos
investimentos que ndo superam o custo de oportunidade do mercado exigido pelos

investidores, (Koller, 2010).

A teoria microecondmica apresenta a ideia que num mercado de concorréncia
perfeita, a existéncia de retornos anormais atrai, naturalmente, novos concorrentes. A
entrada de novos concorrentes faz aumentar a oferta, consequentemente faz baixar o
ponto de equilibrio entre a oferta e procura e faz convergir o ROIC para perto do custo de
capital, (Inoua & Smith, 2020). Para compreender como empresas com elevados
investimentos em CAPEX e em Investigagdao e Desenvolvimento (/&D), como a ASML,
conseguem sustentar um retorno sobre o capital investido acima da média sem sofrerem
erosdo competitiva, sera necessaria a analise da estrutura da industria e a compreensao

dos fossos econdmicos que protegem a sua capacidade de gerar fluxos de caixa.

2.2.2 Estrutura Industrial e Barreiras a Entrada

A ASML beneficia de um ambiente e ativamente cria condigdes para nele operar, que
lhe proporciona um fosso econdomico (economic moats), o que justifica os seus retornos
anormais. Segundo Dorsey (2004), um economic moat € a vantagem competitiva que uma

empresa cria capaz de proteger os seus lucros e quota de mercado a longo prazo,



conseguindo assegurar um ROIC elevado (Paproximadamente 74% nos tiltimos 4 anos).

O negbcio da ASML tem como base 3 pilares fundamentais impenetraveis.

1. Natureza tecnoldgica: Materializada no monopdlio absoluto da litografia (EUV),

tecnologia esta com elevada necessidade de know-how, protegida por inumeras
patentes e capital intelectual acumulado. A complexidade fisica e Otica dos sistemas
inviabiliza praticas de engenharia comuns de desmontagem dos equipamentos para
posterior reproducao, garantindo exclusividade tecnologica da empresa;

2. Natureza financeira: O modelo de negocio exige um forte investimento em /&D e

CAPEX de forma continua, para aprimorar ¢ desenvolver a nova geragao litografica,
aumentando o custo de oportunidade para potenciais concorrentes. A entrada no
mercado implicaria um investimento massivo sem garantia direta de retorno, um risco
financeiro estruturalmente proibitivo.

3. Natureza relacional: Existe um ecossistema profundo de co-dependéncia com os seus

clientes. Em 2012, a ASML lancou um projeto denominado por Customer CO-
Investment Program onde a Intel, a TSMC e a Samsung investiram na ASML com o
propdsito de avangar para outro patamar, as maquinas EUV, de forma a dar
continuidade a Lei de Moore. Desta forma, os proprios clientes entraram no capital da
empresa, partilhando o risco financeiro. As fundagdes relacionais entre as 4 entidades
tiveram sempre como ponto comum € Unico a arquitetura e viabilidade economica de
um novo segmento de negdcio da ASML, cimentando a simbiose e transformando a
dependéncia financeira passada em dependéncia tecnoldgica presente e futura. Para
completar o ciclo, e no que toca ao seu fornecedor mais critico, Carl Zeiss (fornece
sistemas oOticos de precisdo), a ASML ¢ acionista da mesma (24,9%), possuindo um elo
relacional com forte estabilidade. Este ecossistema foi construido durante décadas com

contratos de longo prazo e dificil de replicar.

E precisamente a combinacio destas trés caracteristicas que torna a ASML tdo impar
no mercado e afastada de qualquer concorréncia, beneficiando ainda de estar inserida num
mercado tdo importante para o desenvolvimento tecnoldgico que facilmente escala para
o alicerce estrutural da economia digital global. Deste modo, torna-se percetivel como

consegue de forma consistente assegurar valor para o acionista.

2 Calculado através do racio entre 0 NOPAT do ano n e o Capital Investido do ano n-1 divida financeira
total e capital proprio, deduzidos de caixa e equivalentes de caixa).



2.2.3 Economias de Escala em I&D e o Monopdlio Tecnologico

Segundo Miller (2022), o setor dos semicondutores caracteriza-se por elevados custos
fixos e longas curvas de aprendizagem, decorrentes da extrema complexidade tecnoldgica
envolvida. A eficiéncia produtiva melhora progressivamente com a experiéncia
acumulada, através do desenvolvimento de know-how tacito que sé a pratica permite
adquirir, sendo que cada nova geragdo tecnoldgica reinicia este processo, exigindo um

novo ciclo de aprendizagem.

A materializacdo empirica desta dinamica reflete-se no desenvolvimento da
tecnologia EUV pela ASML, que exigiu décadas de /&D e dezenas de milhares de milhdes
em CAPEX, antes sequer de se refletir em fluxos de caixa operacionais positivos. Como
explica a teoria da organizacao industrial, Pepall, Richards e Norman (2014), tal € o nivel
de solidez e penetracdo da ASML no mercado, que a mesma construiu a sua volta um
monopolio puramente tecnoldgico, onde ndo ha leis a proteger a empresa (monopalio
estatal), nem atua num mercado de eficiéncia fisica (limitado por eficiéncias de
infraestruturas fisicas, como as redes de distribui¢do hidrica ou elétrica). A ASML
ganhou a corrida litografica, atuando agora numa dindmica denominada de winner takes

all, fruto do ecossistema em que opera.

Como argumentam Scherer e Ross (1990), deste modo a ASML beneficia de
economias de escala que afasta qualquer concorrente (Nikon ou Canon), uma vez que a
entrada de um novo player iria causar altos prejuizos a ambas, podendo tornar nenhuma

das duas financeiramente sustentavel.

2.2.4 Lock-in Tecnologico e Switching Costs

A ASML conta com inumeras caracteristicas que lhe proporcionam estar no seu
patamar Unico, além de ser considerada a empresa com o maior economic moat do
mercado, esta protegida com um forte /ock-in tecnologico e elevados custos de mudanga

para os seus clientes, protegendo os seus fluxos de caixa.

Segundo Overby e Audestad (2021), o lock-in tecnolégico transcende a mera
dependéncia ndo s6 material e direta, mas uma dependéncia estrutural e sistémica. O

processo de operar, bem como as proprias infraestruturas da Intel, 7SMC e Samsung



foram desenhados e construidos com base nas maquinas da ASML. O custo de transitar
de fornecedor para qualquer outro que surgisse tornar-se-ia impeditivo, considerando que
implicaria ndo s6 o abandono de milhares de milhdes de euros ja investidos no
ecossistema atual assumindo-os como sunk costs ou custos irrecuperaveis, mas também
paragens de produgdo para que houvesse reengenharia de processos. Desta forma, a
ASML canaliza este lock-in num forte poder negocial assimétrico e confere-lhe, ceferis

paribus, uma alta previsibilidade de vendas.

Uma vez que as empresas passam anos a otimizar processos de acordo com a inovagao
proveniente da ASML, o conhecimento acumulado dos seus clientes (capital humano e
intelectual) ndo s6 evolui de forma direta com o conhecimento da mesma, como mudar
esta dinamica significaria a destrui¢do desse capital intelectual e a obrigatoriedade de
reiniciar uma longa e complexa curva de aprendizagem. Isto confere a ASML, retengdo
dos seus clientes e inviabiliza que estes procurem alternativas que se traduzissem em

novos investimentos desmedidos.

2.3. Geoeconomia e Risco Estrutural

2.3.1 O Impacto nos Fluxos de Caixa

Apesar da parca literatura existente sobre a industria dos semicondutores, esta tem de
ser analisada com enorme sentido critico e complexidade, uma compreensao superficial
do que realmente representa este mercado, conduz de forma imperativa a um falhango

estrutural na analise desta industria.

Tanto os semicondutores como a inteligéncia artificial s3o o cerne das movimentacgoes
estratégicas geopoliticas, estes deixam cada vez mais de ser vistos como bens de consumo
e sdo usados como as novas armas dos tempos modernos. Quando um estado pretende
monopolizar o seu poder em torno destas ferramentas utiliza instrumentos politicos como
tarifas e san¢des para obter dominio tecnoldgico e consequentemente vantagem no seu

desenvolvimento estratégico, (Aggarwal & Reddie, 2021).

Consequentemente, para a Valuation de uma empresa com vasta lista de espera de
clientes de todo o mundo como a ASML, a geopolitica deixa de ser um fator

macroecondmico abstrato e passa a ser a varidvel determinante na construgdao dos seus



fluxos de caixa. As decisdes governamentais ditam ndo s6 o volume das suas vendas
impulsionado pela expansao for¢ada do CAPEX global, mas também aumenta o perfil de

risco e a volatilidade ciclica esperada destes mesmos cash flows.

2.3.2 O Tecnonacionalismo e a Expansdo do CAPEX

Os semicondutores podem ser os grandes responsaveis para uma alteragao disruptiva
dos mercados como sdao conhecidos atualmente de “aldeia global”, para serem cada vez
mais vistos como um conjunto de ecossistemas fechados, (Park, 2023). Como ilustra
Miller (2022), “Last year, the chip industry produced more transistors than the combined
quantity of all goods produced by all other companies, in all other industries, in all human
history. Nothing else comes close” o que demonstra a forte dependéncia global por chips
e que, 0os mesmos nao podem ser vistos como apenas uma commodity, mas um pilar

fundamental daquilo que seré a constru¢do da nova era moderna pos inteligéncia artificial.

A competicdo entre os EUA e a China pelo dominio dos semicondutores, com
implicagdes militares, geopoliticas e civilizacionais (Allison, 2017), acelerou uma
fragmentacdo das cadeias de valor e o conceito de tecnonacionalismo (Capri, 2024),

contrariando décadas de especializacao geografica concentrada em Taiwan (Shih, 2020).

Atualmente, com o escalar de tensdes e uma possivel invasdo da China a Taiwan, para
mitigar o risco de dependéncia asiatica, os Estados Unidos da América (EUA) e a Europa
criaram a “Chips and Science Act” e a “EU Chips Act”, lei que atribui milhares de
milhdes em subsidios a TSMC e a Intel, para que realocassem a sua producao,

nomeadamente, no Arizona (EUA) e em Magdeburg (A/lemanha), respetivamente.

Como resultado direto destas politicas de reshoring, a ASML emerge como a principal
beneficiaria desta dinamica, a duplicagdo politica de fabricas em multiplas geografias,
por imperativo de soberania nacional e ndo por logica de mercado, traduz-se numa
procura estruturalmente acrescida de equipamentos litograficos EUV e DUV, expandindo

as vendas para além do ciclo tecnoldgico natural.



2.3.3 Sancoes, Volatilidade e o Risco de Avaliagdo

A competi¢do hegemonica entre os Estados Unidos e a China (Allison, 2017) introduz

um risco estrutural severo na modelacao financeira da ASML. A imposicao de controlos

de exportacdo para a China tem um duplo impacto na avaliagdo da empresa, no curto e

longo prazo.

Os principais consumidores de chips, sdo sobretudo as gigantes tecnoldgicas como as

Magnificent 7 que dependem fortemente da inovagao e capacidade de producao de chips

para o desenvolvimento dos seus produtos e consequentemente incremento de vendas.

a)

b)

No curto prazo, a medida que os clientes chineses antecipam encomendas de
equipamentos litograficos antes da imposi¢cdo de novas restri¢des, gera extrema
volatilidade ciclica nos fluxos de caixa. Segundo a Semiconductor Industry
Association (S/4) e Boston Consulting Group (BCG) (2021), estas dinamicas
criam ciclos econémicos na industria que impactam o pre¢o dos chips € margens
de lucro das empresas de acordo com o ciclo em questdo, este fendémeno foi
descrito como “Bullwhip Effect” (por Lee et al., 1997). Apesar destas flutuagdes
econdmicas, o pricing power® da ASML revela-se estruturalmente resiliente dada
a sua posi¢cao monopolistica, deste modo as flutuagdes da procura podem ocorrer
em volume ou timing, porém o pre¢o unitario regista uma crescente evolugao.

Contudo, a longo prazo, o bloqueio tecnoldgico cria um incentivo governamental

incalculdvel para que a China desenvolva uma industria litografica autonoma.

Apesar de pouco provavel, do ponto de vista de Valuation, o risco de sucesso de uma

alternativa litografica chinesa terd de ser mensurado. Assim sendo, terd de se demonstrar

um prémio de risco geopolitico mais elevado representado na taxa de desconto, justificado

pela imprevisibilidade, de no futuro ter concorréncia chinesa, embora esta concorréncia

ndo seja expectavel ocorrer num periodo inferior a 5 anos.

3 Capacidade de uma empresa aumentar o prego dos seus produtos sem ter uma consequéncia na
diminuigdo da procura dos seus clientes.



2.3.4 Inovacado e Sustentabilidade

Segundo o Institute of Electrical and Electronics Engineers (IEEE) (2023) no seu
roteiro internacional para servigos e sistemas, a mesma revela que o futuro serdo os

equipamentos dotados de litografia High-NA EUV.

Para a ASML, enquanto unico fabricante mundial destes equipamentos, esta transi¢ao
tecnologica representa uma oportunidade de crescimento, dado que o sistema de High-
NA EUV tem um preco unitario de aproximadamente 350 milhdes de euros (quando
comegarem a ser produzidos em larga escala), significativamente superior aos 200
milhdes de euros dos sistemas Low-NA EUV (+75%), com impacto direto na expansao

de margens projetada para o periodo 2026-2030.

Segundo Gupta et al. (2021), em caminho idéntico a constante inovacdo acresce
também a pegada carbdnica, decorrente do consumo intensivo de energia e dgua nos
processos de fabrico, bem como a necessidade de controlar a mesma através do uso de
energia verde. Tendo em conta o maior consumo energético decorrente dos equipamentos
High-NA EUV, a ASML no seu relatério anual de 2025, assume compromissos de
neutralidade carbdnica e desenvolvimento de solugdes de eficiéncia energética nos seus

equipamentos, alinhados com os objetivos do Acordo de Paris.

2.4. Lei de Moore

Segundo Gordon Moore (co-fundador da Intel), hd 60 anos, em 1965, previu que o
numero de transistores por chip duplicaria aproximadamente a cada dois anos, mantendo
ou reduzindo o custo de produgdo, a denominada Lei de Moore. Contrariamente ao que a
nomenclatura sugere, trata-se sobretudo de um conceito econdmico (custo por transistor)

que serve de mote a industria tecnoldgica, Mack, (2015).

Raaijmakers (2018) revela que a complexidade da litografia EUV tornou a ASML a
Ginica empresa capaz de manter a Lei de Moore viavel nos dias de hoje. A medida que a
evolucdo se aproxima de limites fisicos atdmicos, a industria ¢ continuadamente forgada
a abandonar equipamentos standard em favor de tecnologias de alta complexidade, como

o High-NA EUV. Esta dinamica transfere o foco para a ASML, que captura uma



percentagem crescente do CAPEX total das produtoras de semicondutores, convertendo

as barreiras fisicas dos seus clientes numa expansao das suas proprias margens.

O proprio relatorio da ASML (2025) posiciona o High-NA como o teste final a
resiliéncia da Lei de Moore, essencial para a reducdo geométrica abaixo dos 2nm,
conforme verificado no Anexo 1. Coloca-se, contudo, uma questdo dual: o High-NA

prolonga o ciclo ou aproxima a industria do seu limite econdémico?

Como explana Waldrop (2016), o fim da Lei de Moore podera nao decorrer de uma
impossibilidade fisica absoluta, mas da insustentabilidade financeira de transpor barreiras
fisicas através do exponencial custo de fabrico e da consequente redug¢ao do retorno do
investimento. Caso o crescimento do custo de amortizagdo das novas maquinas ndo seja
compensado por ganhos proporcionais de desempenho, o custo marginal por transistor
deixara de cair (Khan et al., 2018), comprometendo o incentivo dos clientes finais, como
a Apple ou a Nvidia, a pagar o prémio exigido pelas novas maquinas e comprimindo os
orcamentos de CAPEX das produtoras, o que representa um risco estrutural de longo

prazo para as projegoes de fluxo de caixa da ASML.

3. METODOLOGIA
3.1. Discounted Cash Flow Approach

A avaliacdo de uma empresa pode ser feita segundo a perspetiva do acionista ou da
empresa como um todo, (Parmentier & Cuypers 2015):

I.  Perspetiva da empresa como um todo (Firm value ou Enterprise value), onde o
foco ¢ o valor da empresa, sendo bastante utilizado em decisdes de investimento
complexas como fusdes e aquisi¢cdes, usando-se métodos como Free Cash Flow
to Firm (FCFF) e o Adjusted Present Value (APV).

II. Perspetiva do acionista (Equity Value) onde o foco estd apenas no valor para os
acionistas, ou seja, o capital proprio da empresa, usando-se métodos como

Dividend Discount Model e o Free Cash Flow to Equity.

No decorrer do Equity Research, irdo ser usadas duas abordagens, a avaliacdo

absoluta através do DCF onde ir4 se usar o Free Cash Flow to Firm (FCFF), para que
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seja analisada a empresa como um todo. Este ¢ um dos métodos mais robustos e mais

utilizados para avaliagdes de empresas.

Em contrapartida, uma das principais limitagdes do método do FCFF consiste na sua
dependéncia de pressupostos futuros. Em particular, a estimativa do Weighted Average
Cost of Capital (WACC) e da taxa de crescimento, uma vez que pequenas alteragdes
nestes pressupostos podem originar diferengas significativas no valor estimado da
empresa. Com vista a reforgar a robustez da avaliagdo e obter a perspetiva do acionista,
sera adicionalmente utilizado o Augmented Dividend Discount Model (ADDM) como

modelo complementar de controlo.

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2015), os multiplos permitem aferir a
razoabilidade do valor obtido pelo DCF, ao comparar a empresa em analise com uma
empresa de caracteristicas semelhantes, o ponto de partida poderdo ser empresas do
mesmo setor, porém o mesmo reforga multiplas vezes a necessidade aprofundar a dois
fatores importantes (i) retorno dos capitais investidos e (if) crescimento sustentavel a
longo prazo semelhante. A abordagem relativa dos multiplos ndo serd explorada devido

ao contexto previamente explorado.

Além disso, Copeland, Koller ¢ Murrin (2000), ampliam a ideia de que o uso de
diferentes metodologias, reduzem o risco de enviesamento, chegando a um resultado que

proporciona mais credibilidade e seguranga.

3.2. Avaliacdo em Industrias Ciclicas e Intensivas em CAPEX: Limitacoes do DCF

Como foi dito anteriormente, o DCF ¢ a metodologia padrdo e mais robusta para
estimar o valor intrinseco de uma empresa. No entanto ¢ de extrema importancia
enquadrar o DCF no contexto de uma empresa como a ASML, dado que a sucinta
aplicacdo deste modelo em industrias ciclicas e intensivas em CAPEX, exige adaptagdes

metodoldgicas.

Segundo Damodaran (2012), industrias ciclicas e intensivas em CAPEX apresentam
caracteristicas proprias. Em primeiro lugar, os fluxos de caixa sdo estruturalmente
volateis, a industria opera em ciclos de expansdo e contragao onde o aumento da procura

impulsiona o investimento em capacidade produtiva, cuja entrada em funcionamento
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ocorre com um desfasamento de dois a cinco anos, gerando sucessivos excessos de oferta
e compressdo de margens. Acresce que a procura estd fortemente correlacionada com o
ciclo econémico e com o ritmo de lancamento de produtos nos mercados de tecnologia
de consumo (automoveis, computadores e telemoveis) amplificando a volatilidade. A
estrutura de custos, com elevados custos fixos e custos marginais reduzidos, acentua ainda

mais a instabilidade das margens.

Em segundo lugar, o CAPEX ¢ elevado e irregular, caracterizado por grandes ciclos
de investimento com picos pronunciados seguidos de periodos de queda, dificultando a

sua projecao consistente.

Em terceiro lugar, existe uma enorme sensibilidade ao valor terminal. A ASML
apresenta um modelo de negocio onde aplica uma grande parte do seu dinheiro em /&D,
para obter resultados num horizonte temporal distante, a maioria do seu Enterprise Value
fica concentrada na perpetuidade. O que evidencia a forte sensibilidade do valor

intrinseco as premissas de crescimento na perpetuidade e de WACC assumidas.

Deste modo, dada a volatilidade dos lucros é importante ndo distorcer o ano base.
Caso a avaliagdo da ASML seja realizada no pico de uma fase de expansao, as projecoes
irdo sobrestimar perpetuamente os fluxos de caixa, raciocinio inverso num periodo de
recessao. O Bullwhip effect inerente a cadeia de abastecimento dos semicondutores obriga
a uma normalizacdo dos fluxos de caixa e margens ao longo do ciclo econdmico,

separando o crescimento estrutural da atividade de uma mera oscilagio momentanea.

3.2.1 Free Cash Flow to Firm

O modelo do Free Cash Flow to Firm, com grande expressdo em financas
corporativas, avalia o valor de uma empresa através do somatorio dos fluxos de caixa
futuros gerados pela empresa, consequentes da sua atividade operacional, considerando a

divida e o capital proprio, atualizados para o presente (Fernandez, 2007).

O modelo evidenciado ¢ calculado a partir do resultado operacional apds impostos,
adicionando depreciagdes e amortizagdes, subtraindo investimentos em ativos fixos e

variacoes das necessidades de fundo de maneio. Desta forma, fica refletido a

12



disponibilidade liquida de caixa gerada pelas operagdes que pode ser distribuida
indistintamente a acionistas ou credores, (Copeland, T., Koller, T., & Murrin, J. 2000).
(1) FCFF, = RO X (1 —t) + D&A — CAPEX — ANFM
Sendo que:
FCFF,- Free Cash Flow to Firm; RO- Resultado Operacional; t- taxa de imposto sobre o
rendimento; D&A- Despesas e Amortizacoes; A NFM- Necessidades de Fundo De maneio
Apo6s o calculo do FCFF, ¢ necessario usar uma taxa de desconto, para obter o
valor presente da empresa, dada pelo WACC, o qual incorpora o custo de capital
proprio e o custo da divida apds impostos.
(2) WACC = —— x ke + —— x kd X (1 — t)
E+D E+D
Sendo que:

WACC- Custo Médio do Capital Préprio; E-Capital Préoprio; D-Divida; ke - Custo do Capital

Préprio; kd - Custo da Divida; t- Imposto Sobre os Lucros

Apbs o calculo do FCFF e do WACC, ja ¢ possivel calcular o valor da empresa.

O Valor da empresa ¢ a soma do apuramento dos diferentes fluxos de caixa ao valor

terminal, atualizado para o presente através do WACC.

. _yn _ FCFR
(3) Value of Firm=}{_, (1+WACC)t

A formula do Value of Firm assume que a empresa tem um periodo temporal finito,
de forma a avaliar a empresa numa oOtica perpetua, assumindo que os cash flows vao

crescer a uma taxa constante, apos o ultimo ano analisado, chegamos ao seu valor terminal

(Damodaran, 2005).

O conceito de perpetuidade reflete a suposi¢cao de que, apos o horizonte de projecao,
a empresa crescerd indefinidamente a uma taxa estdvel e sustentdvel. Essa taxa de
crescimento deve ser coerente com o crescimento de longo prazo da economia ou do setor

(normalmente inferior ao PIB nominal).

FCFFp4q

(4) Terminal Value,: WACC—g

Sendo que:

FCFF,,, = FCFF, X (1 + g); g — Taxa de crescimento constante

Nota: Esta formula matematica s6 pode ser usada com duas condi¢des: A taxa de desconto e a taxa de crescimento

forem perpetuamente constantes; WACC > g para que seja economicamente razoavel.
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3.2.2 Augmented Dividend Discount Model

A avaliacdo de ativos financeiros tradicionalmente assente no Dividend Discount
Model (DDM), sustentado pela teoria de John Burr Williams (1938), postula que o valor
de uma agao reside no valor presente dos dividendos futuros, porém carece de cautela. A

aplicagdo estrita do DDM enfrenta limitagdes empiricas substanciais.

Embora Modigliani ¢ Miller (1961) tenham provado a neutralidade da politica de
dividendos em mercados ideais, a pratica de gestao na ASML demonstra que a retengao
de lucros ¢ uma decisdo estratégica deliberada. Num mercado onde o crescimento
depende de /&D e CAPEX, o dividendo deixa de ser um fluxo neutro e passa a ser um
custo de oportunidade. Por isso, o uso de um modelo expandido (4DDM), focado no valor
intrinseco gerado pelos ativos operacionais, ¢ academicamente superior, este mede o
valor antes da distor¢ao fiscal do dividendo e reflete a real capacidade de criacdo de

riqueza da empresa através da sua eficiéncia produtiva.

Adicionalmente, o fendémeno documentado por Fama e French (2001), a reducao da
propensdo das empresas cotadas em distribuir dividendos, refor¢a a necessidade de

evoluir para o Augmented Dividend Discount Model.

Segundo Damodaran (2012), o modelo expandido transcende a visdo restrita dos
dividendos distribuidos, incorporando o retorno total ao acionista, incluindo dividendos
e recompras de a¢des, como métrica mais representativa da efetiva distribuicdo de capital,
alinhando-se com a realidade das empresas tecnologicas que privilegiam as recompras
em detrimento dos dividendos tradicionais. Ao considerar que o valor da empresa ¢
determinado pela soma dos fluxos de caixa gerados pelo seu ciclo operacional, quer sejam
distribuidos sob a forma de dividendos, utilizados em programas de recompra de acdes
(share buybacks), ou retidos para reinvestimento estratégico, o modelo expandido oferece
uma métrica mais precisa do valor intrinseco, alinhando-se com a realidade das empresas

tecnoldgicas onde a retencdo de capital para /&D ¢ um imperativo de competitividade.

Net Income x payout efetivo
ne acoes

ke—g

(5) Equity Value =
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4. APRESENTACAO DA EMPRESA
4.1. Descrigdo da Empresa

A Advanced Semiconductor Materials Lithography, (ASML), foi fundada em 1984,
na cidade de Veldhoven, Paises Baixos, como uma joint venture entre a Philips ¢ a
Advanced Semiconductor Materials Internacional (4SMI). Hoje a ASML ¢ amplamente
distinguida como lider mundial do setor, sendo o Unico fornecedor de maquinas de
litogratia Extreme Ultraviolet (EUV), o sistema mais avangado de equipamento de
litografia utilizado na producao de chips semicondutores de ponta, atuando quase com

uma capacidade de monopo6lio no mercado.

A principal atividade da ASML consiste no desenvolvimento, produgdo e
comercializacdo de maquinas de litografia avancadas, o equipamento bdsico para a
fabricacdo de chips, que irdo incorporar variados equipamentos tecnolégicos. Contudo, a
empresa ndo ¢ apenas uma fornecedora destes equipamentos, a ASML chama para si a
responsabilidade da Lei de Moore. Entre os seus principais clientes estdo gigantes do setor

tecnolégico como a 7SMC, a Intel e a Samsung.

A ASML gera vendas através da comercializagdo das suas maquinas de litografia,
contudo, apresenta duas unidades de negocio. Como tal, estd dividida em dois segmentos:

(i) Net System Sales (Technology e End-User) ¢ (ii) Net Service and Field Options Sales.
No que toca a Net System Sales, ha duas formas de obtencao de receitas:

A empresa ¢ distinguida pela sua inovagdo tecnologica constante, destacando-se pela
sua mais revolucionaria venda de maquinas litograficas com o sistema Extreme
Ultraviolet (High-NA EUV 0.55), que vém substituir as Low-NA EUV 0.33, uma
tecnologia que permite a produgdo de chips nanométricos € compactos, possibilitando um

maior desempenho e eficiéncia energética dos dispositivos.

Existe como solugdo mais econdmica a venda de maquinas litograficas
recondicionadas com o sistema Deep Ultraviolet (DUV), que € amplamente utilizado para
chips menos avancados, mas essenciais em setores como o industrial, automovel e

eletrodomésticos de consumo.

De forma a aprofundar o modelo de negécios ¢ ainda possivel subdividir a tipologia

das méaquinas em End-User. As méaquinas litograficas (EUV e DUV) atuam para o sistema
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de Logic que inclui CPUs (processadores de computadores), GPUs (placas grdficas) e
SoCs (chips de telemoveis) e para o sistema de Memory que se divide essencialmente em
DRAM, memoria rapida (ex: RAM do computador) e NAND armazenamento permanente

(ex discos rigidos). Apresentado em formato de esquema no Anexo 2.

Com o objetivo de manter uma proximidade constante com o cliente pds-venda, bem
como uma ligacdo com o mesmo, associada a uma fonte de receita recorrente, além da
venda dos equipamentos, tem um segmento denominado por Net Service and Field

Options Sales, que visa a instalagdo, manuten¢do ¢ melhorias dos equipamentos.

A estratégia da empresa para o crescimento sustentavel € assente em 6 pilares que tem
como mote: “Our purpose is to unlock the potential of people and society by pushing
technology to new limits. Our vision is that we enable groundbreaking technology to solve
some of humanity’s toughest challenges”, (ASML Holding N.V., 2026), conforme

verificado no Anexo 3.

4.2. Gestdo e Corporate Governance

A ASML ¢ uma empresa de capital aberto com agdes cotadas na bolsa Euronext
Amsterdam e na National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ), que adota um modelo de governacdo de dois niveis (two-tier board system),

conforme verificado no Anexo 4.

Supervisory Board (Conselho de Supervisdo) ¢ o 6rgao independente e ndo executivo,
que supervisiona e aconselha o Board of Management. O mesmo ¢ composto por nove
membros, com média de idades de 64 anos e tém um tempo médio de permanéncia nos
seus respetivos postos de 4,1 anos, conforme verificado no Anexo 5. O Conselho divide-
se em varios departamentos especializados. Destaca-se o Presidente do Supervisory

Board, Nils Andersen.

Board of Management (Dire¢do Executiva) é responsavel pela gestdo didria da
empresa, pela definicdo da estratégia, gestdo de riscos e pela criagdo de valor sustentavel
a longo prazo. Composto por cinco membros, com média de idades 58 anos e ocupam o
cargo na dire¢do em meédia hd 7,3 anos o que revela alguma experiéncia. Em abril de

2024, este 6rgdo passou a ser liderado por Christophe Fouquet (CEO). Nos ultimos anos,
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liderou o desenvolvimento e a expansao comercial da tecnologia de litografia EUV da

ASML, assumindo um papel central na sua implementacao e crescimento.

No que toca a restante composicdo ¢ dada a dimensao da empresa, esta conta com
presenca em trés continentes, espalhados em mais de 60 paises e um total de 44.027 FTEs
(full time equivalent). E ainda notério o forte sentido de responsabilidade da empresa em
reduzir a desigualdade entre Homens/Mulheres nao sé nos postos de trabalho, inferiores

bem como em funcdes de chefia, conforme evidenciado no Anexo 6.

Segundo os dados reportados a Autoriteit Financiéle Markten (AFM) e a Securities
and Exchange Commission (SEC), bem como no relatdrio de contas de 2025 os acionistas

com maior participagdo sao:

Shares % of class*

BlackRock, Inc.? 26,325,103 6.83%
Capital Research and Management Company? 19,612,223 5.09%
Members of ASML’s current Board of Management and Supervisory Board (8 persons)? 51,095.11 0.01%

Figura I- Acionistas Maioritarios (fonte: ASML)

E ainda possivel constatar que a ASML esta legalmente autorizada a emitir até 126
milhdes de capital social, divido em duas categorias, agdes cumulativas (cujo propdsito
principal é a defesa contra aquisi¢oes danosas) e ordinarias (ditas “normais”
transacionadas no mercado). Sendo aprovado nos estatutos a emissdo maxima de 1,4 mil
milhdoes de ag¢des. Em 2025, o niumero de agdes ordinarias em circulagdo foram
385.417.665, sendo as agdes totais (circula¢do e/ou guardadas em tesouraria)

388.147.674. Como ¢ possivel constatar no Anexo 7.

A ASML nao tem defesas anti-takeover automaticas, como cldusulas que limitem o
poder de voto de um novo investidor ou proibam compras acima de certa percentagem.
Contudo, tem uma fundacao independente criada especialmente para atuar em caso de
tentativa de aquisi¢cdo considerada danosa pela dire¢ao que afete a autonomia da empresa

- The ASML Preference Shares Foundation (Stichting Preferente Aandelen ASML).

5. ANALISE DE MERCADO
5.1. Analise Economica

Segundo o relatorio anual de 2025 h4 uma forte convicgdo de que o ecossistema de

semicondutores continuard a crescer de forma acelerada, neste contexto, importa
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considerar trés circunstancias, macroeconomia, megatendéncias e a natureza intrinseca

da industria dos semicondutores.

Com a reducdo da inflagdo mundial nos ultimos trés anos, de 8% para 3%,
respetivamente (The World Bank, 2024), e um crescimento do PIB mundial superior a
3% (3,2%; IMF World Economic Outlook, 2024), a economia global apresentou sinais
de resiliéncia. Este desempenho foi impulsionado sobretudo pelo forte crescimento da
economia dos Estados Unidos, compensando o crescimento mais moderado registado na

Europa e no Japio.
@ Ler Real GDP growth *

Annual percent change

Figura 2 - Inflagdo (fonte: The World Bank) Figura 3 - Produto Interno Bruto (fonte: World Economic
Outlook)

5.2. Andlise Geopolitica

Quanto ao panorama geopolitico, a ASML, tem vindo a ser fortemente regulamentada
e obrigada a cumprir com inimeras licengas, europeias, americanas e holandesas para
continuar a sua atividade, a lista de entidades chinesas com que podem efetuar negocios
¢ cada vez menor. Além disso, o proprio relatorio aborda a corrida pela soberania
tecnoldgica que futuramente, pode fazer com que paises que sejam amplamente afetados
na importagdo destas maquinas litograficas passem a tentar desenvolver internamente as

suas proprias ferramentas, causando impacto negativo nas suas vendas.

Numa visdo de longo prazo, visto que as vendas sdo repartidas em Net System Sales
(produto) e posteriormente Net Service and Field Options Sales (manutencdo dos
equipamentos - servi¢o), o escalar destas restri¢des pode induzir as empresas a diminui¢ao
dos investimentos megalémanos em CAPEX, tipicos da industria, na ASML, pois correm
o risco da maquina ficar obsoleta e posteriormente ndo poderem contratualizar a

manuten¢ao e atualizacdo da mesma. Importa destacar que a China concentrou 36,1% das
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vendas totais da empresa em 2024, suportada por um elevado backlog®. Este resultado
explica-se pelo receio de uma escalada das tensdes geopoliticas, suscetivel de conduzir a
imposicao de novas restrigdes as exportacdes de equipamentos litograficos europeus para

o mercado chinés, levando os mesmos a antecipar encomendas como medida preventiva.

Dada a hipotese do embargo a venda de produtos e servicos a China, ou a falta de
capitalizag¢do das novas maquinas High-NA EUV, o uso exclusivo de um prémio de risco
no Capital Asset Pricing Model (CAPM), torna-se insuficiente, exigindo a incorporacao

direta destes riscos nas projecdes dos fluxos de caixa operacionais.

5.3. Analise da Industria

A industria dos semicondutores ¢ a base de toda a eletronica moderna, esta projeta e
constréi chips que incorporam desde simples aparelhos telefonicos até equipamentos
como o Large Hadron Collider (LHC). Dada a relevancia desta tecnologia ¢ quase certo
que este ¢ um mercado em constante crescimento. A taxa de crescimento anual composta
do setor ¢ de 7%, de 2014 até 2024 (ASML Holding N.V., 2026), com quase um bilido de

chips enviados em 2024.

No Investor Day de 2024, a ASML comunicou um crescimento esperado do mercado
de semicondutores de 9% CAGR entre 2025-2030, com projecao de ultrapassar 1 bilido
de euros em 2030. Em 2025, o mercado cresceu mais de 20%, impulsionado pela procura

de servidores de /4 que excedeu a oferta.

Para o periodo 2025-2030, a ASML espera um CAGR de gastos em litografia EUV de
10-20% para Logic avancado e de 15-25% para DRAM.

Como destacado na Press Conference Q4FY2025 da ASML, a procura por Logic
avancado para /4 (IA compute) deverd crescer a um CAGR de aproximadamente 22%,
enquanto o segmento de memoria para /A (IA memory), beneficiando da transi¢cdo
estrutural do DRAM de camada unica para multiplas camadas, devera registar o
crescimento mais acelerado, com um CAGR entre 24% e 28%, com tendéncias de

continuo crescimento, como € possivel observar no Anexo 8.

4 Uma vasta carteira de pedidos acumulada em anos anteriores que foi maioritariamente cumprida em 2024
e que o CFO (Roger Dassen) mencionou que as receitas provenientes da China irdo normalizar em 2025.
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Segundo a Precedence Research, o tamanho do mercado, em 2025, foi de 534,3 mil
milhdes de euros e ira aumentar para aproximadamente, 1.087,2 mil milhdes em 2035,
traduzindo-se a um CAGR de 7,36%, decorrente do periodo 2026 até 2035, conforme
verificado no Anexo 9. Segundo as proje¢des da McKinsey & Company, ¢ esperado que
este mercado atinja mais de 1.000 mil milhdes de euros até¢ 2030, o que reforga a sua

posi¢cdo de mercado em crescimento e um alicerce estrutural do PIB global.

Através do Anexo 10 ¢é possivel destacar a quota de mercado das diferentes regioes.
Assim, observa-se que a regido Asia Pacifico representa 52,93% do mercado mundial,
traduzindo-se na sua forte capacidade de produgao e exportacdo de semicondutores. Isto
reflete-se no facto dos paises como a China (lider mercado semicondutores asidticos),
Coreia do Sul e Taiwan, terem um grande niimero de industrias e pessoal qualificado na

area.

Além disso, estes paises sdo reconhecidos pela sua tradicional fabricagdo de
tecnologia que ¢ incorporada pelos chips. Segundo analistas, esta regido dota de todas as
competéncias para se continuar a afirmar como dominante no setor, que nas ultimas duas

décadas era essencialmente representada pelos EUA e a Europa.

Historicamente, a ASML como fornecedor de equipamentos da industria dos
semicondutores, estd dependente dos ciclos do mercado. Este € entdo um mercado ciclico,
causado pelas flutuagdes de procura e oferta provenientes de climas de guerra (Ucrdnia-
Russia), crise energética (2022) ou pela inflagdo (2008 e 2022). Desta forma, o momento,

duracdo e volatilidade destes acontecimentos sdo dificeis de prever.

5.4. Analise Estratégica

No decorrer do presente capitulo, a posicao estratégica da ASML sera avaliada através

de uma abordagem combinada entre as 5 For¢as de Porter e a anélise SWOT.

O modelo das Cinco Forgas de Porter sera aplicado para avaliar a competitividade do
setor, analisando o poder dos fornecedores e dos clientes, a ameagca de novos
concorrentes, produtos substitutos e a rivalidade entre os concorrentes. J4 o modelo

SWOT permitira identificar os principais fatores externos e internos da empresa,
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oferecendo uma visdo geral da empresa. Esta combina¢@o de modelos proporcionard uma

compreensdo geral da ASML no mercado.

5.4.1 5 Forcas de Porter
Ameaga de entrada de novos concorrentes — Baixa

O desenvolvimento e producao dos sistemas de EUV requerem imenso conhecimento
técnico, investimento substancial e acesso especializado nao s6 a processos de fabrico
altamente padronizados, como também maquinas bastante desenvolvidas. A
complexidade do processo EUV, lasers potentes ¢ engenharia de precisdo, dificulta que

novos concorrentes desafiem a posicdo da ASML.
Ameacga de produtos substitutos- Baixa

As maquinas litograficas da ASML estdo entre as tecnologias mais complexas do
mundo, consistindo em milhares de componentes de uma cadeia de fornecimento global
altamente especializada. A natureza proprietdria e a complexidade da tecnologia EUV
torna-a incrivelmente dificil de ser replicada pelos concorrentes, com produtos
substitutos. O investimento continuo da ASML em Investigagdo e Desenvolvimento
(I&D), garante que se mantém a frente de qualquer potencial concorrente que tencione
desenhar um protétipo capaz de substituir o atual ecossistema. Atualmente, o sistema

litografico EUV ¢ a tinica tecnologia vidvel para a criagdo destes chips nanométricos.
Rivalidade entre concorrentes — Praticamente Nula

A ASML concorre principalmente com a Canon e a Nikon no que respeita apenas
aos sistemas DUV, contudo ambas apresentam resultados abaixo do desempenho
esperado pelo mercado. Segundo Javier Conero, analista financeiro da MorningStar,
“They are large conglomerates which have invested only a tiny fraction of what ASML
has invested over three decades. At this point, catching up is virtually impossible... far-

’

away competitors.”.
O poder de negociagdo dos clientes — Baixa

A ASML desenvolveu parcerias estratégicas com os principais fabricantes de chips
do mundo, tais como a Intel, a Samsung e a TSMC. Fabricantes de chips como a TSMC e

a Samsung competem diretamente para manterem uma alta posi¢do hierarquica,
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dependendo fortemente da tecnologia da ASML para o concretizar. Em 2025, 38,0% das
vendas foram realizadas aos dois maiores clientes, € como unico fornecedor mundial de
tecnologia EUV, a ASML posiciona-se no vértice de valor de toda a economia digital,
capturando uma margem significativa ao longo da cadeia de abastecimento. O seu poder
negocial ¢ ainda evidenciado pela estrutura de adiantamentos, os adiantamentos de
clientes representam aproximadamente 85% do total entre clientes e adiantamentos,

equivalente a 19 mil milhdes.
O poder de negociagdo dos fornecedores - Baixa

No total sdo aproximadamente 5.150 fornecedores, uma cadeia extensa, estes sao
encarregues por 80% dos materiais usados pela ASML e constituem uma parte importante
para o seu desenvolvimento continuo estabelecendo algumas parcerias com mais de 40
anos. Ainda assim, quanto ao negdcio da EUV sdo fortemente dependentes de um unico
fornecedor, Carl Zeiss SMT, o que faz com que a sua produgdo seja limitada pela

capacidade de resposta desta empresa, o que pode provocar impacto nas suas vendas.

5.4.2 Analise SWOT

Esta matriz conjuga os fatores internos da empresa destacando as suas competéncias
distintivas e vulnerabilidades, com o enquadramento externo, marcado por oportunidades

tecnoldgicas exponenciais e severos riscos geopoliticos e concorrenciais.

Dependencia de poucos clientes
Custos fixos elevados em 1&D
Risco de escassez

Processos efetivos e eficientes Fornecedores limitados em
Forte “Know-How"™ ramos importantes do negoécio
Propriedade intelectual, direitos » Setor altamente regulado e

de propriedade, direitos burocratico, prejudicando a
autoriais e segredos comerciais inovagao

altamente patenteados SW

Lider global em tecnologia EUV
Forte capacidade e investimento
em I&D

Procura crescente impulsionado
pela 1A j » Industria ciclica e volatil
Incremento da producdo de chips a » Instabilidade macroeconomica
niveél global » Industria altamente competitiva
* Desenvolvimento da nova geracao o Tensdes geopolmcas e restricoes
dos sistemas EUV :

: de vendas para a China

* Desenvolvimento de novas « Aumento de atagues

parcerias ; 5
« Expansao da sua rede de clientes informaticos

* Acordos governanamentais que
estimulem a inovacao

Figura 4 - Analise SWOT (fonte: Elaboragdo Propria)
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5.5. Analise Financeira

Entre 2021 e 2025, as vendas cresceram 14,1 mil milhdes (+76%,), impulsionadas
pelos avangos tecnologicos e pelas tendéncias da induastria. Porém entre 2023 e 2024,
apesar do crescimento total de 2,6% (+0,7 mil milhoes), o Net System Sales contraiu 0,8%,
reflexo da queda nas vendas de maquinas para chips logicos, compensado pelo
crescimento de 15,6% do Net Service and Field Options Sales. O sucesso financeiro da
ASML para 2025, ¢ em parte consequéncia da recuperagdo e aumento das vendas de
maquinas de produgdo de chips 16gicos, com as vendas no segmento Logic a crescerem
2,9 mil milhdes face a 2024, impulsionadas pelo crescimento das foundries em resposta

a forte procura de /4, conforme verificado no Anexo 11.

Segundo previsdes oficiais da propria ASML, a Guidance para 2026 aponta para
vendas entre €34 e €39 mil milhdes e margem bruta entre os 51% e os 53%. Como
divulgado no “Investor Day” de 2024 pela prépria administragao, ¢ esperado alcancgar até

2030 vendas anuais entre os 44-60 mil milhdes e a margem bruta ser entre os 56%-60%.

Quanto aos Custos da Mercadoria Vendida e Matéria Consumida, do mesmo periodo
temporal, tem vindo a aumentar (+ 6.542 mil milhoes| 71%) justificado pelo aumento do
volume de vendas, complexidade tecnologica e inflacdo global da cadeia de

abastecimento e das utilities como a eletricidade, conforme verificado no Anexo 12.

De forma sucinta para explorar a rendibilidade, apos o forte crescimento das margens
até 2021, analisando o indicador do EBITDA e EBIT ¢ possivel verificar que os mesmos
tém demonstrado, de forma geral, um crescimento sustentavel, resultado de uma boa
eficiéncia operacional, rentabilidade dos servigos e inovagao continua, conforme o Anexo

13.

Concluida a andlise das vendas, custos e rendibilidade, procede-se a andlise da

estrutura de endividamento da empresa.

Nos tltimos 5 anos, o Debt to Equity, atinge o pico entre 21/22 e tem vindo a diminuir,
ou seja, tem vindo a reduzir a alavancagem. Quanto ao Debt Ratio, tem vindo a destacar-
se uma melhoria na estrutura financeira, uma vez que o Anexo 14 sugere, uma redugao
da divida sobre o total dos ativos. E de salientar que no ano transato ambos os indicadores
estdo nos niveis mais baixos, nesta janela temporal, o que pode indicar um sinal positivo

no que toca ao risco financeiro.
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6. AVALIACAO

Com base no que foi previamente enunciado ira ser usado como método principal para
a obtencdo do valor da empresa inicialmente uma abordagem absoluta através do
Discounted Cash Flow, para uma perspetiva do valor da empresa como um todo e o

Augmented Dividend Discount Model para compararmos com a perspetiva do acionista.

6.1. Free Cash Flow to Firm
6.1.1 EBIT

Uma vez que o objetivo serd estimar os F'CF para os proximos cinco anos, por uma
questdo sequencial, a primeira etapa ¢ chegar ao valor previsional do EBIT. Para estimar
o valor do EBIT, serd importante comegar por explorar a atividade principal da ASML
geradora de vendas. Posto isto, divide-se em dois modelos de negocio, Net System Sales

(produto) e Net Service and Field Options Sales (prestag¢do de servigo).

No que toca ao Net System Sales ¢ descrito no relatorio que ¢ um segmento mais dificil
de estimar, devido a sua volatilidade, apesar de nos ultimos 5 anos as vendas terem

registado um crescimento anual médio de 15,7 %.

Estima-se um aumento substancial nas vendas de sistemas EUV nos proximos 5 anos

e este segmento vai ser cada vez mais a principal fonte de receita da ASML.

Em 2024, venderam-se pela primeira vez, 2 maquinas com a tecnologia EXE (High-
NA EUV), preco médio 232,5 milhdes, em 2025 duplicaram as vendas (+ 4 uni | + 100%)
e o pre¢o médio aumentou para 289 milhdes, crescimento de 24,3%, a tendéncia vai ser

o forte incremento desta tecnologia € um ganho cada vez maior da quota de vendas.

Dado as restrigdes das vendas para a China e o facto da mesma ter se prevenido
realizando grandes compras nos Ultimos anos as vendas DUV esperam ter um ligeiro

abrandamento a muito curto prazo e naturalmente uma posterior recuperagao.

As vendas foram estimadas em fun¢do da evolucdo do preco e quantidades dos

respetivos equipamentos, conforme € possivel visualizar no Anexo 15:

e Sistemas EUV High-NA (Série EXE): Dada a sua recente introdugdao no mercado

(2024), estima-se de forma conservadora um aumento do pre¢o médio na ordem
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dos 8,5% (estabilizagdo do prego), s6 atingindo o valor unitario de 350 milhdes
em 2028. Relativamente ao volume, face a auséncia de um registo histdrico,
projeta-se uma adocdo acelerada pelo mercado nos primeiros anos (com
crescimentos na ordem dos 50%) e uma desaceleracdo gradual até atingir as 20
unidades anuais comercializadas em 2030 (crescendo 17,6%, face ao ano
anterior), segundo a Reuters, a ASML tem como plano a venda de 20 destas
maquinas em 2028, porém como existe uma ligeira resisténcia do mercado
(liderado pela TSMC, principal cliente, em sentido inverso a Intel foi a primeira a
avangar com a compra), adotou-se um cenario mais conservador, até porque

bancos de investimento como o Morgan Stanley e o Bank of America estimam que

a ASML venha a entregar cerca de 8 a 11 maquinas High-NA em 2028;

Sistemas EUV Low-NA (Série NXE): Prevé-se uma valorizagao anual do prego
médio de 6,0% (muito abaixo do seu crescimento médio anual de 12,2%, uma vez
que foi introduzido a Série EXE), acompanhada por uma expansao sustentada no
volume de unidades entregues, assumindo-se taxas de crescimento anuais a oscilar

entre os 3,8 e 0s 4,5% até 2030, alcancando as 54 unidades;

Sistemas DUV Estima-se um crescimento conservador no pre¢o médio fixado em
5,5% anual. Quanto ao volume projeta-se uma contracao de 11,8% em 2026
(refletindo a normalizagdo da procura e as restrigoes geopoliticas de exporta¢do),
estabilizacdo das vendas em 2027, e uma recuperacdao progressiva de 4,1% até

5,9% até ao final da década;

Equipamentos de Metrology & Inspection (Controlo de Qualidade): Trata-se de
equipamentos fisicos complementares, vendidos pontualmente e ndo classificados
como EUV ou DUV, cuja procura cresce com a complexidade dos nds
tecnologicos. Apesar da sua reduzida representatividade (2,5% das vendas em
2025), projeta-se um crescimento anual de 14,0%, ligeiramente acima do CAGR
historico de 12,6%, justificado pela crescente complexidade dos nos abaixo de

2nm, um fendmeno estruturalmente novo face ao histoérico recente; e

Segmento Net Service and Field Options Sales: Registou um crescimento
anualizado de 13,4% no ultimo quinquénio, projetando-se uma aceleragao para

15% ao ano. Esta premissa assenta na crescente sofisticagdo dos equipamentos
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instalados, a complexidade técnica dos sistemas High-NA EUV traduz-se em
contratos de servigo e manutengdo de valor significativamente superior,

compensando a pressao exercida pela contracao das vendas de sistemas DUV

6.1.2 Gastos Operacionais

As projegoes dos custos e gastos operacionais da ASML fundamentaram-se na analise
do desempenho histérico da empresa e nas dindmicas de eficiéncia esperadas para o

periodo em analise:

Em milhdes de euros (€) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Cost of System Sales 11677 12 661 14 067 15 606 17 103

Cost of Service and Field Option Sales 4523 5093 5732 6 448 7251

Tabela 1 - Projecdo do Custo das Vendas (fonte: Elaboragéo Propria)

Custo das Vendas de Sistemas (Cost of System Sales): Em linha com o
perspetivado, projeta-se uma contragdo no peso destes custos em propor¢do as vendas do
segmento, decrescendo de 46,2% em 2026 para 39,8% em 2030. Esta evolugao reflete a
expansdo das margens de rentabilidade, impulsionada pela comercializagdo e adogao
crescente dos sistemas High-NA EUV (Série EXE), que apresentam um maior valor
acrescentado. Com um prego unitario futuro de aproximadamente 350 milhdes face aos
220 milhdes dos sistemas Low-NA EUV, e um custo relativo de producao por nd
tecnologico estruturalmente inferior, os sistemas High-NA EUV contribuem de forma

crescente para a diluicdo do custo de sistemas em propor¢do das vendas.

Custo dos Servicos (Cost of Service and Field Options Sales): Tendo em conta a
estabilidade historica da rentabilidade deste segmento, com o racio gasto/rendimento a
oscilar entre 47% e 52% entre o periodo de 2021-2025, estabilizando em 49% em 2025,
projeta-se uma melhoria gradual deste racio, de 48% em 2026 para 44% em 2030. Esta
evolucdo reflete a alavancagem operacional decorrente do aumento da complexidade do
numero de maquinas vendidas, cujos custos fixos de suporte técnico crescem a um ritmo
inferior ao das vendas de servicos, compensando o aumento dos custos de manutengdo

associados a maior complexidade técnica dos sistemas High-NA EUV.

Em milhdes de euros (€) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Research and Development Costs 3842 4342 5001 5759 6581
Selling, General and Administrative 1318 1450 1625 1871 2079

Tabela 2 - Projegdo dos Gastos Operacionais (fonte: Elaboragdo Propria)
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Investigacao e Desenvolvimento (R&D Costs): O modelo de negocio da ASML
assenta numa dependéncia estrutural da inovagdo tecnoldgica continua e na manutencao
da sua vanguarda no setor dos semicondutores. Os custos de /&D foram projetados a um
peso constante de 11,1% das vendas, alinhado com o perfil historico recente. Embora a
margem se mantenha estavel, a sua indexagao a vendas traduz um crescimento expressivo
em termos absolutos, assegurando o financiamento necessario para a otimizacdo dos

sistemas High-NA e para o desenvolvimento do préximo ciclo, o Hyper-NA.

Gastos Gerais, de Vendas e Administrativas (SG&A Costs): Para esta rubrica,
aplicou-se o principio econémico de economias de escala (alavancagem operacional).
Considerando o forte crescimento projetado das vendas e a natureza Business to Business
(B2B) do modelo de negdcio, assente num nimero reduzido de clientes de dimensao
global, o aumento das vendas ndo exige um esfor¢co comercial, administrativo ou de
suporte proporcional. Projeta-se assim uma dilui¢do gradual do racio SG&A / Vendas, de

3,8% em 2026 para 3,5% em 2030.

6.1.3 CAPEX

"As we forecasted, this was a period of transition where we continued to make
significant investments in technology and ramping up capacity to ensure that we are

ready to support our customers through the industry upturn."(Roger Dassen, CFO, 2024).

Para estimar o CAPEX, rejeitou-se a tradicional modelacdo derivada de uma
percentagem arbitraria das vendas, em alternativa, estimou-se o ativo fixo em fung¢do da
intensidade de capital exigida pelas operacdes, derivando subsequentemente o fluxo de
investimento necessario através da variacdo do imobilizado liquido acrescida das
respetivas depreciacdes do exercicio. Os anos de 2023 e 2024, foram marcados por
investimentos historicos em CAPEX, com gastos acima dos 3 mil milhdes de euros, esta
necessidade advém dos preparativos para a criacdo e preparacdo de infraestruturas
capazes de suportar as novas High-NA EUV, que sdo significativamente maiores e mais
complexas. A medida que a capacidade instalada entra em fase de rentabilizagdo e as
vendas beneficiam do pricing power das novas maquinas e eficiéncia operacional a

empresa ira usufruir de fortes economias de escala.
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Consequentemente, embora o ativo fixo aumente em valor absoluto, estima-se que o

seu peso relativo face as vendas diminua progressivamente até 2030.

B milhoes d curos (€

Purchase of rty, plant, equipment
B e R el 063 3103 3897 4321 4311
and intangible assets

Tabela 3 - Projegdo do Investimento em CAPEX (fonte: Elaboragdo Propria)
Quanto a rubrica das Depreciagdes e Amortizagdes (D&A), a sua projecao nao

assentou num racio estatico face as vendas, mas tendo em conta a conjuntura da ASML.

Sendo assim, as D&A assentaram numa taxa de depreciacdo gradualmente crescente
aplicada sobre o ativo fixo liquido do ano anterior, refletindo o principio de que a
depreciagdo incide sobre o stock de ativos existente no inicio de cada periodo. A taxa
histérica D&A / Ativo Fixo diminuiu de 14,8% em 2021 para 10,4% em 2024,
consequéncia do intenso ciclo de investimento em que o ativo fixo cresceu a um ritmo
superior ao reconhecimento das depreciagcdes. Com a normaliza¢do do CAPEX em 2025,
a taxa recuperou para 10,8%, projetando-se uma subida gradual até¢ 12,4% em 2030,

consistente com a menor intensidade de investimento esperada para o periodo projetado.

Em milhdes de euros (€) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Depreciation and amortization 1488 1583 1 804 2103 2430

Tabela 4 - Projegdo das Depreciages e Amortizagoes (fonte: Elaboragdo Propria)

6.1.3.1 Variacdo das Necessidades de Fundo de Maneio

Em vez da simples projecdo da rubrica das NFM através de uma percentagem
agregada das vendas, analisou-se o comportamento individual das principais ribricas

operacionais (Clientes, Inventarios, Fornecedores), com base no seu histérico de 5 anos.
Desta forma, as principais premissas assumidas para as projegoes de 2026-2030, sdo:

Prazo Médio de Inventarios (PMI): O fabrico das maquinas de litografia ¢ um
processo moroso e de elevada complexidade, exigindo a reten¢do de componentes de alto
valor durante varios meses. O PMI dilatou de 206 para 265 dias (+29%) entre 2021 e
2025, refletindo o ciclo de montagem e teste dos equipamentos de nova geracao, que
requer entre 12 a 18 meses. Para o periodo projetado, antecipa-se que a curva de
aprendizagem e os ganhos de eficiéncia na linha de montagem permitirdo uma redugao

gradual de aproximadamente 10 dias anuais, estabilizando o PMI em 215 dias em 2030.
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Prazo Médio de Pagamentos (PMP)’: Perspetiva-se que a ASML continuara a
otimizar a sua tesouraria através do seu forte poder negocial estendendo os prazos junto
dos fornecedores, de forma reduzida, ponderada e sustentavel. Em 2025, o PMP foram
82 dias e projeta-se que até 2030 este indicador aumente 2 dias por ano, até alcangar os

91 dias em 2030.

Prazo Médio de Recebimentos (PMR) ¢ Adiantamentos de Clientes: Fruto do seu
poder negocial impar, a ASML beneficia de um PMR estruturalmente negativo,
[(Clientes — Adiantamentos) / Vendas] X 365, que reflete o facto de os adiantamentos
recebidos superarem consistentemente os valores a receber. Impulsionado pelo
crescimento expressivo dos adiantamentos, entre 2021 e 2025 (+102%), associado ao
forte backlog de encomendas EUV, o PMR atingiu um minimo historico de -145 dias em
2025, face a -96 dias em 2021. Para o periodo projetado, adotou-se uma postura
conservadora, estabilizando o PMR na média histérica de -113 dias, mitigando o risco de
sobrevalorizacdo dos fluxos de caixa operacionais. O valor liquido (Clientes —
Adiantamentos) ¢ decomposto nas duas rubricas com base no peso historico médio (25%

e 75%), assegurando uma modelagdo consistente das Necessidades de Fundo de Maneio.

Em milldes de euros (€) 2026E | 2027E 2028E 2029E 2030E
-2 544 -3722 -5220 -7 039 9159

Tabela 5 - Projegdo das Necessidades de Fundo de Maneio (fonte: Elaboracdo Propria)

6.1.3.2 WACC

Em conformidade com as melhores praticas, o valor de mercado do capital proprio
resulta da multiplicacao das 385,4 milhdes de acdes pelo preco de fecho de 950,02€ na
Euronext Amsterdam a 31 de dezembro de 2025, totalizando uma capitalizagdo bolsista
de 366.137,7€ milhGes. A divida considerada foi estritamente financeira, 4.390,9 milhdes.
A estrutura de capital ¢ amplamente dominada por capitais proprios (98,81%), com um

peso residual de divida (7,19%).

> Nota metodologica: De acordo com as melhores praticas de modelagdo financeira em Equity

Research, utilizou-se o Custo das Vendas (CMVMC) no denominador como aproximac¢ao ao volume de
Compras, garantindo a estabilidade do modelo e evitando referéncias circulares complexas ligadas a

variac¢do de inventarios.
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Primeiramente, calculou-se o custo do capital proprio recorrendo ao Capital Asset

Pricing Model (CAPM), dado por:
(6) ke = Rf + B X [Rm — Rf]

Sendo que:

Ke- Custo do capital préprio; Rf - Taxa de juro sem risco; 8 - Beta; Rm - Risco de mercado;
[Rm — Rf] - Prémio de risco do mercado

A Alemanha ¢ considerada a economia mais segura da Europa. Em finangas, o titulo
alemdo a 10 anos ¢ a verdadeira "faxa sem risco” europeia. A 31/12/2025, Germany 10-

Year Bond Yield, era de 2,796%.

O beta desalavancado foi extraido da base de dados de situando-se nos 1,66 para a
industria de Equipamentos de Semicondutores. Com o intuito de captar o risco financeiro
especifico associado a ASML, foi re-alavancado com a estrutura de capital da mesma e
da sua taxa de imposto projetada (/7,8%). Para o efeito, adotou-se a formulacao cldssica
de Hamada, alicer¢ada nos pressupostos teoricos de Modigliani-Miller, o que culminou

no apuramento de um Beta alavancado (Levered Beta) de 1,676.

(M Br= By x[1+(A~1t) x (D/E)]

Sendo que:

B.- Beta Alavancado; S — Beta Desalavancado;

Para a obtencdo do prémio de risco de mercado, fez-se uma analise do peso das vendas
por pais e realizou-se uma média ponderada pelos respetivos Prémios de Risco do Pais
(Country Risk Premiums) atualizados da base de dados do Professor Damodaran. O

resultado apurado foi um prémio de risco ponderado de 4,93%.

China 29,10% 5,14% 1,50%
Taiwan 25,50% 5,01% 1,28%
Coreia do Sul 25,00% 4,87% 1,22%
EUA 12,50% 4,46% 0,56%
Japao 4,30% 5,14% 0,22%
Singapura 1,90% 4,23% 0,08%

EMEA | Holanda | Resto da Asia 1,60% 4,23% 0,07%
*Eﬁl 4,93%

Tabela 6 - Calculo do ERP ponderado pela exposicdo geogrdfica (fonte: Elaboracdo Propria)
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O Custo do Capital Proprio final apurado ¢ de 11,06%, conforme disponivel

visualmente na tabela infra:

Taxa de Juro Sem Risco 2,80%
Prémio de Risco de Mercado (ERP) 4,93%
Beta Alavancado 1,68

11.06%

Tabela 7 - Custo do Capital Proprio (fonte: Elaboragdo Prépria)

No que concerne ao Custo da Divida antes de impostos, apurou-se uma taxa de 3,20%
através da aplicagdo da metodologia do rating de crédito sintético. Este valor resulta da
soma da taxa livre de risco (risk-free rate) com o respetivo prémio de incumprimento
(default spread), extraido das tabelas de referéncia de risco desenvolvidas por Aswath
Damodaran. Subsequentemente, procedeu-se a dedugdo da taxa de imposto, culminando

num Custo da Divida pds-impostos de 2,63%.

Agregando as componentes supramencionadas, obteve-se um Custo Médio
Ponderado do Capital de 10,96%. Este valor reflete o retorno minimo exigido pelos
investidores para financiar os ativos operacionais da ASML, sendo este o fator de

desconto a aplicar aos fluxos de caixa operacionais na avaliagao.

Com o intuito de estimar os cash flows futuros da ASML apo6s 2025, ¢ necessario

determinar a taxa de crescimento perpetuamente assumida.

Segundo o FMI, o PIB Mundial apresentara uma taxa de crescimento para os
proximos anos de 3,2 %, contudo a ASML, tem dindmicas muito especificas que
justificariam uma abordagem mais sofisticada. A ASML ndo cresce com a economia geral
cresce com o ciclo de investimento em semicondutores, que historicamente cresce 2-3x o
PIB mundial. Além disso, ¢ um monopdlio em EUV, o que lhe confere poder de pricing
power e crescimento estrutural acima do setor. De acordo com a Precedence Research,
decorrente do periodo 2026 até 2035, o CAGR esperado sera de 7,36%, contudo tendo em

conta o crescimento na perpetuidade (g), a taxa utilizada sera 3,0%.

% Capital Préprio 98.,81%
Custo Médio do Capital Proprio 11,058%

1,19%
Custo Médio da Divida (Apés Impostos 2,63%
17,80%
WACC 10,96%

Tabela 8 — WACC (fonte: Elaboragdo Propria)
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6.1.3.3 Valor Terminal

Com base nas premissas operacionais € macroecondmicas estabelecidas, procedeu-se
ao apuramento dos Free Cash Flows to the Firm (FCFF) para o periodo de 2026 a 2030.
O desconto destes fluxos para o momento base de avaliagdo, recorrendo ao WACC
calculado, resultou num valor presente de 53.427,06 milhdes de euros. Agregando este
montante ao valor presente do Valor Terminal, 167.723,37 milhdes de euros, apurou-se

um Enterprise Value (EV) de 221.150,43 milhdes de euros.

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Em milhdes de euros (€)

13312 15 646 18713 22296 26 385
-) Impostos 2370 2785 3331 3969 4696
=) Nopat 10 943 12 861 15382 18327 21 688
(+) D&A 1554 1784 2080 2417 2798
-) CAPEX 1963 3103 3897 4321 4811
-) Variacdo de NFM 2683 -1178 -1499 -1818 -2120
=) FCFF 7851 12720 15063 18 241 21795

Tabela 9 - Calculo do FCF Atualizado (fonte: Elaboracio Prépria)

Para a transi¢do até ao Valor do Capital Proprio (Equity Value), efetuou-se o ajuste

da Divida Liquida (Net Debt). Como a liquidez da ASML supera a sua divida financeira,
o beneficio desta posi¢cdo de Net Cash impulsionou o Equity Value para os 230.081,43

milhdes de euros.

Por fim, considerando as 385,4 milhdes de agdes em circulagdo a data de 31 de
dezembro de 2025, o Preco Alvo (target price) intrinseco estimado para a empresa fixou-

se em 596,99¢€.

Deste modo, conforme a tabela abaixo é possivel verificar um desfasamento de

37,2%, perante o preco por acao estimado.

WACC 10,96%

Growth Rate (2031+) 3,00%
Present Value of Free Cash Flows JERREY¥RI3S
Present Value of Terminal Value ERCYMYXRYAS
Enterprise Value 22115043 €
1332190 €
439090 €
23008143 €
Shares Outstanding 385.4 milhdes
Target Price 596,99 €

Share Price ano 2025 950,02 €

Downside Potencial -37,2%

Tabela 10 - Apuramento Target Price (fonte: Elaboragdo Propria)



6.1.4 Analise de Sensibilidade ao Preco da Acdo

A Anélise de Sensibilidade ao Preco da A¢do demonstra que a atual sobreavaliacao
da ASML no mercado nao resulta de uma escolha pessimista dos pressupostos, mas
resulta de uma convicgdo do mercado extremamente positiva face ao entendimento de

como a Inteligéncia Artificial ira revolucionar o seu segmento de negocios.

valor Acgo  8.93%  9,40%  9,89% 10,41% 10,96% 11,51% 12,08% 12,69% 13,32%
2,71%| 780,01 723,04 671,19 623,86 580,57 542,73 507,82 475,55 44569
2,78% 78732 72925 67647 62837 58441 546,04 510,67 478,02 447,82
2,85% 79499 73575 681,99 633,07 58843 549,50 513,65 480,59 450,04
2,93% 803,05 742,57 687,78 637,99 592,62 553,10 516,75 48326 45234
3,00% 811,53 749,73 693,84 643,14 596,99 556,86 519,98 486,04 454,74
3,08% 820,22 757,05 700,04 648,39 60145 560,68 52327 488,87 457,17
3,15% 82936 764,75 706,53 653,88 606,11 564,67 526,70 491,81 459,70
3,23% 83899 772,83 713,34 659,64 610,99 568,84 530,27 494,88 462,34
3,30% 84832 780,65 719,91 665,18 615,68 572,85 533,70 497,82 464,86
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Tabela 11 - Relacdo entre WACC e g (fonte: Elaboracdo Propria)

O cenario mais otimista com WACC de 8,93% combinado com taxa de crescimento
de 3,30% produziria um target price de 848,32€, aproximando-se da cotagdo de mercado
de 950,02€, o que sugere que o mercado poderd estar a precificar um custo de capital mais
baixo e / ou expectativas de crescimento mais elevadas do que as assumidas no cenario
base. Ja o cenario mais conservador WACC de 13,32% e crescimento de 2,71% implicaria

um valor de 445,69€, representando um desconto de 53,1% face a cotagao do mercado.

6.2. Augmented Dividend Discount Model

A simples aplicagdo do modelo classico do DDM apresentaria uma limitacdo teorica
significativa face a atual politica de remuneracao da ASML. Entre o periodo base de 2021-
2025 apesar do crescimento dos Earnings per Share (EPS) (+76%) o payout ratio
tradicional diminuiu para 28,53% em 2025 (-22% face a 2021), refletindo a preferéncia
da empresa por remunerar os acionistas através da recompra de agdes. Ou seja, a ASML
optou por reter uma proporcao crescente dos seus lucros, ndo os distribuindo como
dividendo, preferindo remunera-los através de recompras de acdes (share buybacks). A
titulo ilustrativo, em 2021, o payout efetivo ultrapassou o lucro liquido anual, atingindo
161,85%, demonstrando que a empresa privilegia estruturalmente o retorno de capital via

recompras em detrimento dos dividendos tradicionais.

Por conseguinte, para captar de forma mais adequada o retorno total ao acionista, foi
utilizado o Augmented Dividend Discount Model (Damodaran, 2012), esta variante

metodologica combina dividendos distribuidos e recompra de agdes numa métrica de
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Total Yield. Com base no histdrico recente, estimou-se um payout efetivo de 86,85%

(

projecao 2026-2030, com base na média historica do Gltimo quinquénio.

6 134,60 639580 811520 8349,00 10213,00
1368,30 2559,80 234830 2452,90 2 550,30
8560,30 4639,70 1000,00 500,00 5 950,00
9928,60 7199,50 334830 2952,90 8 500,30
161,85% 112,57%  41,26%  35,37%  83,23%

Average: 86,85%
Tabela 12 - Resultados historicos (fonte: Elaboracdo Propria)

Dividendos+Recompras

Toro Liquid ), adotado como pressuposto de distribuicdo para o periodo de
1

Em termos de modelagdo, o niimero de a¢des em circulagdo foi mantido constante em
385,4 milhoes (n° agoes em circulagdo em 2025), esta premissa ¢ metodologicamente
necessaria para evitar o erro de dupla contagem, dado que o beneficio economico das
recompras de acdes j& se encontra integralmente capitalizado na taxa de 7Total Yield de
86,85% aplicada ao fluxo de lucros projetados, reduzir simultanecamente o numero de

acdes no denominador inflacionaria artificialmente o valor intrinseco apurado.

ADDM Projection
11324 13200 15749 18723 22128
9 836 11465 13678 16262 19219
26 30 35 42 50

23 24 26 28 30

Tabela 13 - Projegdo do Augmented Dividend Discount Model (fonte: Elaboragdo Propria)

A modelacao efetuada sob a perspetiva direta do acionista culminou num prego justo

de 507,54 euros por acao e um Downside Potencial de 46,6%.

Quando comparadas as metodologias do DCF e do ADDM, evidencia-se um
diferencial de aproximadamente 17,6%, importa salientar que esta dispersdo nao indica
uma fragilidade de modelagdo, mas reflete a assimetria natural e expectavel entre duas
perspetivas distintas (i) geracdo de caixa e (i) efetiva distribuicdo de capital para o

acionista.

Intrinsic Value

Present Value of DPS Ajustado 130,26 €
Present Value of Terminal Value JERWSRARS

Target Price 507,54 €
Share Price ano 2025 950,02 €
Downside Potencial -46,6%

Tabela 14 - Apuramento do Valor Intrinseco pelo ADDM (fonte: Elaboragdo Propria)
Em convergéncia com a avaliagdo através do DCF, ambos os métodos independentes
sinalizam que o valor intrinseco da ASML se situa significativamente abaixo do preco de

fecho de mercado no final de 2025 (950,02 euros).
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7. CONCLUSAO

O mercado dos semicondutores ¢ atualmente um dos temas com maior preponderancia
na economia global, dada a vantagem tecnologica, geopolitica e estratégica que a sua
lideranca proporciona aos paises e as empresas que dele dependem. A crescente procura
impulsionada pela inteligéncia artificial, reconfigura as dindmicas competitivas da
industria, posicionando os fabricantes de equipamento de litografia no centro desta

transformacgao estrutural.

A avaliagdo da ASML foi conduzida através do método Discounted Cash Flow, na
vertente Free Cash Flow to the Firm (FCFF), complementado pelo Augmented Dividend
Discount Model (ADDM). A constru¢ao do modelo envolveu a projecdo segmentada das
vendas por tecnologia (High-NA-EUV, Low-NA-EUV, DUV e Metrology & Inspection),
a modela¢do das NFM através de uma abordagem ajustada ao PMR, refletindo a
particularidade da ASML enquanto beneficiaria de elevados adiantamentos dos clientes,
a projecdo do CAPEX pelo método indireto do balanco, e a estimacdo de um WACC
fundamentado num ERP ponderado pela exposicdo geografica das vendas, dado que a
China, Taiwan e Coreia do Sul representam cerca de 80% das vendas em 2025. O modelo
DDM, por sua vez, foi ajustado para incorporar ndo s6 os dividendos distribuidos como

também o valor das recompras de agdes.

A aplicacdo do método principal resultou num valor intrinseco de 596,99€ por acao,
com uma variac¢ao de 17,6% face ao ADDM. Este valor ¢ 37,2% inferior a cotagdo de
mercado de 950,02€ registada a 31 de dezembro de 2025, sugerindo uma
sobrevalorizagdo significativa face aos fundamentais identificados. A andlise de
sensibilidade variando o WACC entre 8,93% e 13,32% e o g entre 2,71% e 3,30%,
confirma que mesmo nos cenarios mais otimistas o valor intrinseco permanece

consistentemente abaixo da cotacdo de mercado.

Esta discrepancia pode explicar-se pela possibilidade de o mercado estar a precificar
um crescimento superior a Guidance da ASML, ou um WACC inferior, refletindo uma

percecdo de risco mais reduzida dada a posi¢do monopolista da empresa.

Tendo por base os pressupostos fundamentados ao longo deste trabalho, recomenda-
se a venda de agdoes da ASML, dado o desconto entre o valor intrinseco estimado ¢ a

cotacao de mercado.
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Nota de Esclarecimento IA:

Ressalvo que o presente trabalho € original e da minha exclusiva autoria. A
utilizagdo de ferramentas de Inteligéncia Artificial limitou-se a fungdes auxiliares,
tais como a edicao de texto (incluindo resumo de informagdo previamente
trabalhada), revisdo gramatical, compilacdo de ideias e apoio a pesquisa

bibliografica, ndo tendo sido utilizadas para a produgao do contetido académico.

Assumo integral responsabilidade por todas as ideias, analises, interpretacdes e

conclusdes apresentadas.

36



&. REFERENCIAS

Aggarwal, V. K., & Reddie, A. W. (2021). Economic statecraft in the 21st century:
Implications for the future of the global trade regime. World Trade Review, 20(2),
137-151. https://doi.org/10.1017/S147474562000049X

Allison, G. (2017). Destined for war: Can America and China escape Thucydides’s trap?
Houghton Mifflin Harcourt.

ASML Holding N.V. (2026). ASML 2025 annual report based on IFRS. Author.
https://ourbrand.asml.com/m/6ea363{69344ebd4/original/asml-2025-annual-report-

based-on-ifrs.pdf

ASML Holding N.V. (2025). ASML 2024 annual report based on IFRS. Author.
https://ourbrand.asml.com/m/3035813cf1b&eadf/original/2024- Annual-Report-
based-on-IFRS-FINAL.pdf

Burkacky, O., Dragon, J., & Lehmann, N. (2022). The semiconductor decade: A trillion-
dollar industry. McKinsey & Company.

https://www.mckinsey.com/industries/semiconductors/our-insights/the-

semiconductor-decade-a-trillion-dollar-industry

Capri, A. (2024). Techno-nationalism: How it's reshaping trade, geopolitics and society.
Wiley. https://doi.org/10.1002/9781119766193

Copeland, T., Koller, T., & Murrin, J. (2000). Valuation: Measuring and managing the
value of companies (3rd ed.). Wiley.

Damodaran, A. (2005). Valuation approaches and metrics: A survey of the theory and
evidence.  Foundations and  Trends in  Finance, 1(8), 693-784.
https://doi.org/10.1561/0500000013

Damodaran, A. (2012). Investment valuation: Tools and techniques for determining the

value of any asset (3rd ed.). Wiley.

Dorsey, P. (2004). The five rules for successful stock investing: Morningstar's guide to
building wealth and winning in the market. Wiley.

37


https://doi.org/10.1017/S147474562000049X
https://ourbrand.asml.com/m/6ea363f69344ebd4/original/asml-2025-annual-report-based-on-ifrs.pdf
https://ourbrand.asml.com/m/6ea363f69344ebd4/original/asml-2025-annual-report-based-on-ifrs.pdf
https://ourbrand.asml.com/m/3035813cf1b8ea4f/original/2024-Annual-Report-based-on-IFRS-FINAL.pdf
https://ourbrand.asml.com/m/3035813cf1b8ea4f/original/2024-Annual-Report-based-on-IFRS-FINAL.pdf
https://www.mckinsey.com/industries/semiconductors/our-insights/the-semiconductor-decade-a-trillion-dollar-industry
https://www.mckinsey.com/industries/semiconductors/our-insights/the-semiconductor-decade-a-trillion-dollar-industry
https://doi.org/10.1002/9781119766193
https://doi.org/10.1561/0500000013

Fama, E. F.,, & French, K. R. (2001). Disappearing dividends: Changing firm
characteristics or lower propensity to pay? Journal of Financial Economics, 60(1), 3—

43.

Fernandez, P. (2007). Valuation and common sense (2.* ed.). Joseph A. Perez-Prodema.

https://doi.org/10.2139/ssrn.954751

Gupta, U., Kim, Y. G., Lee, S., Tse, J., Lee, H. H. S., Wei, G. Y., Brooks, D., & Wu, C.
J. (2021). Chasing carbon: The elusive environmental footprint of computing. 2021
IEEE International Symposium on High-Performance Computer Architecture
(HPCA), 854-867. https://doi.org/10.1109/HPCA51647.2021.00076

Hamada, R. S. (1972). The effect of the firm's capital structure on the systematic risk of
common stocks. The  Journal  of  Finance, 27(2), 435-452.
https://doi.org/10.1111/5.1540-6261.1972.tb00971 .x

IEEE. (2023). International roadmap for devices and systems (IRDS): 2023 edition
executive IEEE. https://irds.ieee.org/images/files/pdf/2023/2023IRDS_ES.pdf

International Monetary Fund. (2024). World Economic Outlook: Steady but slow:
Resilience amid divergence. IMF. https://www.imf.org/en/Publications/ WEO

Khan, H. N., Hounshell, D. A., & Fuchs, E. R. (2018). Science and research policy at the
end of Moore’s law. Nature Electronics, 1(1), 14-21. https://doi.org/10.1038/s41928-
017-0005-9

Koller, T., Goedhart, M., & Wessels, D. (2010). Valuation: Measuring and managing the
value of companies (5th ed.). Wiley.

Koller, T., Goedhart, M., & Wessels, D. (2015). Valuation: Measuring and managing the
value of companies (6th ed.). Wiley.

Lee, H. L., Padmanabhan, V., & Whang, S. (1997). Information distortion in a supply
chain: The bullwhip effect. Management Science, 43(4), 546-558.
https://doi.org/10.1287/mnsc.43.4.546

Mack, C. A. (2015). The multiple lives of Moore's law. IEEE Spectrum, 52(4), 30-37.
https://doi.org/10.1109/MSPEC.2015.7065415

May, G. S., & Sze, S. M. (2003). Fundamentals of semiconductor fabrication. Wiley.

38


https://www.google.com/search?q=https://doi.org/10.2139/ssrn.954751
https://doi.org/10.1109/HPCA51647.2021.00076
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1972.tb00971.x
https://irds.ieee.org/images/files/pdf/2023/2023IRDS_ES.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO
https://doi.org/10.1038/s41928-017-0005-9
https://doi.org/10.1038/s41928-017-0005-9
https://doi.org/10.1287/mnsc.43.4.546
https://doi.org/10.1109/MSPEC.2015.7065415

Miller, C. (2022). Chip war: The fight for the world's most critical technology. Scribner.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1961). Dividend policy, growth, and the valuation of
shares. The Journal of Business, 34(4), 411-433. https://doi.org/10.1086/294442

Overby, H., & Audestad, J. A. (2021). Lock-in and switching costs. Em Introduction to
digital economics: Foundations, business models and case studies (2.* ed., pp. 177—

192). Springer. https://doi.org/10.1007/978-3-030-78237-5 12

Park, S. (2023). Semiconductors at the intersection of geoeconomics, technonationalism,
and global value chains. Social Sciences, 12(8), 466.
https://doi.org/10.3390/socsci12080466

Parmentier, G., & Cuypers, B. (2015). Business valuation: Using financial analysis to

measure a company's value (2.* ed.). Intersentia.

Pepall, L., Richards, D., & Norman, G. (2014). Industrial organization: Contemporary
theory and empirical applications (5th ed.). Wiley.

Raaijmakers, R. (2018). ASML's architects: The story of the engineers who shaped the

world's most powerful chip machines. Techwatch Books.

Scherer, F. M., & Ross, D. R. (1990). Industrial market structure and economic

performance (3rd ed.). Houghton Mifflin.

Semiconductor Industry Association & Boston Consulting Group. (2021). Strengthening
the global semiconductor supply chain in an uncertain era. Author.

https://www.semiconductors.org/strengthening-the-global-semiconductor-supply-

chain-in-an-uncertain-era/

Inoua, S. M., & Smith, V. L. (2020). The classical theory of supply and demand (ESI
Working Paper No. 20-11). Economic Science Institute, Chapman University.

https://digitalcommons.chapman.edu/esi_working_papers/305/

Sze, S. M., & Ng, K. K. (2006). Physics of semiconductor devices (3.* ed.). John Wiley
& Sons. https://doi.org/10.1002/0470068329

Shih, W. C. (2020). Is it time to rethink globalized supply chains? MIT Sloan
Management Review, 61(4), 1-9.

39


https://doi.org/10.1086/294442
https://doi.org/10.1007/978-3-030-78237-5_12
https://doi.org/10.3390/socsci12080466
https://www.semiconductors.org/strengthening-the-global-semiconductor-supply-chain-in-an-uncertain-era/
https://www.semiconductors.org/strengthening-the-global-semiconductor-supply-chain-in-an-uncertain-era/
https://digitalcommons.chapman.edu/esi_working_papers/305/
https://doi.org/10.1002/0470068329

Waldrop, M. M. (2016). The chips are down for Moore’s law. Nature, 530(7589), 144—
147. https://doi.org/10.1038/530144a

Williams, J. B. (1938). The theory of investment value. Harvard University Press.

World Bank. (2024). Global economic prospects. World Bank Group.

https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

40


https://www.google.com/search?q=https://doi.org/10.1038/530144a
https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

9. ANEXOS

Compute demand from Al accelerated since 2010, outpacing Moore’s law
Moore’s law alone is not sufficient to meet future training computing power requirements

Most advanced Al products
16x/2years

Transistors (log)

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

ASML e e e Sources: H.S.P Wong etal Stanford Technology Integration Trend, accessed 2.2, 25, Epoch Al ‘Data on Notable Al Models® & *Data on Machine Learming Haroware™

Anexo 1 - Insuficiéncia da Lei de Moore (fonte: ASML)
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Anexo 2 - Estrutura de Vendas (fonte: Elaboragdo Propria)

Our core strategy consists of six priorities

1 ‘ Deepen customer trust @ 4 Create an exceptional workplace

A 2 Extend our technology and 5 : ’
holistic product leadership Drive operational excellence
3 Strengthen ecosystem 6 Deliver on our ESG sustainability
relationships mission and responsibilities

Anexo 3 - Pilares Estratégicos da ASML (fonte: ASML)
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ASML corporate governance structure
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Anexo 4 - Constitui¢do da Governagdo da ASML (fonte: ASML)

Supervisory Board diversity, nationality and tenure
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Anexo 5- Constitui¢do dos quadros superiores (fonte: ASML)

Attrition rate Gender diversity: % inflow
of women (all job grades)

4.1% 29%

2024: 3.8% 2024; 26%

2025 target: <7% [ ] 2025 target: 24%

Gender diversity: % Gender diversity: % inflow
representation of women of women to job grade 9+
in job grade 13+

16% 28%

2024: 1 2024: 30%
2026 target: 14% [ ] 2025 target: 24% [ ]

Anexo 6 -Politicas de Diversidade de Género (fonte: ASML)

ASML’s authorized share capital amounts to €126.0 million and is divided into:

Type of shares Number of shares Nominal value Votes per share
Cumulative preference shares 700,000,000 €0.09 per share 1
Ordinary shares 700,000,000 €0.09 per share 1

The issued and fully paid-up ordinary shares with a nominal value of €0.09 each were as follows:

As of December 31 2023 2024 2025
Issued ordinary shares with nominal value of €0.09 393,421,721 393,283,720 385,417,665
Issued ordinary treasury shares with nominal value of €0.09 6,162,857 546,972 2,730,009
Total issued ordinary shares with nominal value of €0.09 399,584,578 393,830,692 388,147,674

Anexo 7 - Capital Social e A¢oes em Circulagdo (fonte: ASML)
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Al will reshape semiconductor demand in this decade
Al demand for compute density and high-bandwidth memory growing 2-3 x faster than overall semiconductor sales

Global semiconductor revenue: Al vs. Non Al

Al compute

Non Al memory
CAGR -7%
CAGR ~6% Non Al compute
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Anexo 8- Crescimento Global Semicondutores (fonte: ASML)

Tamanho Mercado dos semicondutores (em mil milhées)

€1 200 1087

1028
€1 000

968
909
849
€800 728 [
672
575 621

€600 534
€400
€200

€-

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Anexo 9 - Crescimento do Mercado dos Semicondutores - Conversdo Dolares para Euros a

31/12/2025 (fonte: Precedence Research)

Precedence Semiconductor Market Share, By Region, 2025 (%)

RESEARCH

= North America

22.98% ® Europe

W Asia Pacific

Latin America

Middle East and
Africa

Anexo 10 - Quota de Mercado por Regido (fonte: Precedence Research)
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Anexo 11 - Decomposi¢do das Vendas por End-User nos 5 ultimos anos (fonte Elaboragdo Propria)

Vendas vs CMVMC (em milhoes)

€35 000 52,0%

€30 000 51,5%

€25 000 ' 51,0%

€20 000 I 50,5%

€15 000 l 50,0%

€10 000 49,5%

€5 000 I I I 49,0%

& 2021 2022 2023 2024 2025 48,5%
m CMVMC 9193,60€ 10660,70€ 13 784,10€ 13979,10€ 1573590 €
mmm Vendas 18611,00€ 21 173,40€ 27 558,50€ 28262,90€ 32 667,30 €

Margem Bruta  50,6% 49,7% 50,0% 50,5% 51,8%
s CMVMC = Vendas Margem Bruta

Anexo 12 - Vendas e CMVMC (fonte: Elaboragdo Propria)

EBITDA, EBIT e Margens (em milhoes)
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Anexo 13 - EBITDA, EBIT e Respetivas Margens (fonte: Elaborag¢do Propria)
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Debt to Equity e Debt to Ratio
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Anexo 14 - Debt to Equity e Debt to Ratio (fonte: Elaborag¢do Propria)
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Anexo 15 - Evolugdo das Vendas (fonte: Elaboragdo Propria)

If interest coverag ratio is
= <to Rating is Spread is
-100000 0.199999 D2/D 19.00%
0.2 0.649999 c2/C 16.00%
0.65 0.799999 Ca2/CC 12.61%
0.8 1.249999 Caa/CCC 8.85%
1.25 1.499999 B3/B- 5.09%
15 1.749999 B2/B 3.21%
1.75 1.999999 B1/B+ 2.75%
2 2.2499999 Ba2/BB 1.84%
225 2.49999 Bal/BB+ 1.38%
2.5 2.999999 Baa2/BBB 1.11%
3 4.249999 A3/A- 0.89%
4.25 5.499999 A2/A 0.78%
55 6.499999 Al/A+ 0.70%
6.5 §.499999 Aa2/AA 0.55%
8.50 100000 Aaa/AAA 0.40%

Anexo 16 - Spread do Custo da Divida (fonte: NYU Stern)
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Year ended December 31 (€, in

millions, except per share data) 2021 2022 2023 2024 2025 % Total
Net system sales 13 653 15 430 21939 21769 24 474 75,8%
Net senice and field option sales 4 958 5743 5620 6 494 8193 24.2%
Total net sales 18 611 21173 27 559 28 263 32 667 100%
Cost of system sales -6 875 -7 843 -10 439 -10 615 -11 711 37,0%
Cost of senice and field option sales -2 319 -2 817 -3 345 -3 364 -4 025 12,4%
Total cost of sales -9 194 -10 661 -13 784 -13 979 -15 736 -49,4%
Gross profit 9417 10 513 13774 14 284 16 931 50,6%
Research and development costs -1 862 -2 282 -3 113 -3 181 -3 620 11,0%
Selling, general and administrative costs -726 910 -1149 -1 166 -1 258 4,1%
Other income 214 0 0 0 0 0,2%
Operating income 7 044 7321 9 512 9 937 12 054 35,8%
Finance income 10 16 194 182 223 0,5%
Finance costs -55 61 -153 -163 -118 0,4%
Income before income taxes 6 999 7 276 9 553 9 957 12 159 35,8%
Income tax expense -1 064 -1 019 -1 629 -1 818 -2 162 6,0%
Income after income taxes 5936 6 258 7924 8139 9 996 29,8%
Profit from investments in associates 199 138 191 210 217 0,7%
Net income 6135 6 396 8115 8 349 10 213 30,6%
Anexo 17 - Demonstrag¢do de Resultados (fonte: Elaborag¢do Propria)

Year ended December 31 (€, in

millions, except per share data) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E % Total
Net system sales 25 249 28 356 32677 37 651 42920 72,4%
Net senice and field option sales 9422 10 835 12 461 14 330 16 479 27,6%
Total net sales 34 671 39 191 45138 51 980 59 399 100,0%
Cost of system sales -11 677 -12 661 -14 067 -15 606 -17 103 30,9%
Cost of senice and field option sales -4 523 -5 093 5732 -6 448 -7 251 12,6%
Total cost of sales -16 200 -17 753 -19 799 -22 054 -24 354 43,5%
Gross profit 18 471 21438 25 339 29 926 35 045 56,5%
Research and development costs -3 842 -4 342 -5 001 -5 759 -6 581 11,1%
Selling, general and administrative costs -1318 -1450 -1 625 -1871 -2 079 3,6%
Operating income 13 312 15 646 18 713 22 296 26 385 41,8%
Finance income 372 321 354 390 442 0,8%
Finance costs 140 140 140 140 140 0,3%
Income before income taxes 13 544 15 826 18 927 22 545 26 687 42,3%
Income tax expense -2 411 -2 817 -3 369 -4 013 -4 750 7,5%
Income after income taxes 11133 13 009 15 558 18 532 21937 34,8%
Profit from investments in associates 191 191 191 191 191 0,4%
Net income 11324 13 200 15 749 18 723 22128 35,2%

Anexo 18 - Demonstragdo de Resultados Previsional (fonte: Elaboragdo Propria)
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As of December 31 (€, in
millions, except share and

% Total

As of December 31 (€, in
millions, except share and
per share data)

% Total

per share data) 2021
Assets

Finance receivables, net 383,0
Deferred tax assets 1337,6
Loan receivable 124,4
Other assets 839,7

Derivative financial
instruments 47,3

Equity investments —

Investments in associates 892,5
Goodwill 45771
Intangible assets, net 28529
Property, plant and

equipment, net 2982,7
Right-of-use assets 164,8

0,3%
4,3%
2,0%
1,8%

0,0%
0,8%
2,0%
10,3%
9,1%

12,2%
0,6%

Total non-current assets 14 202,0

Cash and cash equivalents 6 951,8

7004,7 12735,9

8850,7 10891,5

43,7%
21,1%
0,5%
9,1%
2,1%
0,6%
0,7%
19,6%
2,6%

0,1%

Assets

Finance receivables, net
Deferred tax assets
Loan receivable

Other assets

Derivative financial
instruments

Equity investments
Investments in associates
Goodwill

Intangible assets, net
Property, plant and
equipment, net

Right-of-use assets

0,0%
5,5%
4,0%
1,8%

0,0%
2,5%
1,9%
6,6%
10,8%

14,5%
0,5%

Total non-current assets
Cash and cash equivalents
Short-term investments
Accounts receivable, net
Finance receivables, net
Contract assets

Current tax assets
Inventories, net

Other assets

Derivative financial
instruments

48,1%
20,7%
0,6%
5,1%
2,9%
0,6%
0,8%
18,3%
2,7%

0,0%

Short-term investments 638,5
Accounts receivable, net 3028,0
Finance receivables, net 1185,6
Contract assets 164,6
Current tax assets 42,0
Inventories, net 5179,2
Other assets 687,2
Derivative financial

instruments 52,2
Total current assets 17 929,1
Total assets 321311

56,3%

100,0%

Total current assets

Total assets

51,9%

100,0%

Anexo 19 - Balango 1/2 (fonte

: Elaboragdo Propria)

Anexo 20 - Balango Previsional 1/2 (fonte: Elaborag¢do Propria)
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As of December 31 (€, in
millions, except share and

As of December 31 (€, in
millions, except share and

per share data) 2021 2022 2023 2024 2025 Y% Total
Equity and liabilities

Shareholders’ equity 11 843,8 11 286,0 16 209,5 22 021,9 24 185,0 38,5%
Liabilities

Long-term debt 40750 35142 46315 3677,3 27090 8,4%
Deferred and other income

tax liabilities 438,3 538,4 737,3 732,9 4449 1,3%
Contract liabilities 32257 52699 48255 56254 33663 10,0%
Accrued and other liabilities 251,1 275,9 338,4 430,2 412,3 0,8%
Derivative financial

instruments — 179,0 62,7 29,3 19,9 0,1%
Total non-current

liabilities 7990,1 9777,4 105954 104951 69524 20,6%
Accounts payable 21155 25635 23463 34985 35218 6,3%
Accrued and other liabilities 1432,7 15743 20834 26023 24942 4,6%
Derivative financial

instruments 2,8 82,3 94,0 84,3 73,1 0,2%
Current tax liabilities 301,9 3153 308,9 283,3 662,1 0,8%
Current portion of long-term

debt 509,1 746,2 0,1 1010,3 16819 1,8%
Contract liabilities 79352 12481,0 11441,0 12570,8 16 006,3  27,2%
Total current liabilities 12 297,2 17 762,6 16 273,7 20 049,5 24 439,4 40,9%
Total equity and liabilities 32 131,1 38 826,0 43 078,6 52 566,5 55576,8 100,0%

Anexo 21 - Balango 2/2 (fonte

: Elaboragdo Propria)

per share data) 2026E  2027E  2028E  2029E  2030E % Total
Equity and liabilities

Shareholders’ equity 25674,2 27 409,9 29 480,9 31943,0 34 852,8 42,8%
Liabilities

Long-term debt 2709,0 2709,0 2709,0 2709,0 27090 3,9%
Deferred and other income

tax liabilities 824,3 909,9 1018,8 11353 12525 1,5%
Contract liabilities 45819 55138 65886 77626 87895 9,5%
Accrued and other liabilities 436,5 478,3 533,5 594,2 656,2 0,8%
Derivative financial

instruments 58,2 58,2 58,2 58,2 58,2 0,1%
Total non-current

liabilities 8609,9 9669,2 10908,1 12 259,3 13 465,4 15,8%
Accounts payable 3701,6 4153,8 4740,9 5401,7 60984 6,9%
Accrued and other liabilities 27415 30989 35691 4110,2 46967 5,2%
Derivative financial

instruments 67,3 67,3 67,3 67,3 67,3 0,1%
Current tax liabilities 600,3 701,4 838,8 999,2 11828 1,2%
Current portion of long-term

debt 1681,9 16819 16819 16819 16819 2,4%
Contract liabilities 13381,8 15126,4 17 421,6 20062,5 229257 255%
Total current liabilities 22 174,3 24 829,7 28 319,7 32 322,9 36 652,8 41,4%
Total equity and liabilities 56 458,3 61 908,8 68 708,6 76 525,2 84 971,0 100,0%

Anexo 22 - Balango Previsional 2/2 (fonte: Elaborag¢do Propria)
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Year ended December 31 (€, in

millions) 2021
Cash Flows from Operating
Activities
Net income 6 134,6
Adjustments to reconcile net income to
net cash flows from operating activities:
Depreciation and amortization 862,6
Impairment and loss (gain) on
disposal -15,9
Share-based compensation
expense 131,7
Gain on sale of subsidiaries -213,7
Inventory reserves 180,7
Deferred tax expense (benefit) -487,9
Investments in associates -49,8
Changes in assets and liabilities:
Accounts receivable, net -1754,9
Finance receivables, net 542,3
Inventories -483,2
Other assets -127,0
Accrued and other liabilities 410,3
Accounts payable 717,4
Current tax assets and
liabilities 215,6
Contract assets and liabilities 5529,8
Net cash provided by operating
activities 11 592,6

2022

6 395,8

875,9
39,3

66,4
0,0
278,5
-774,7
15,3

-2 338,0
212,2
-2 080,9
-611,4
278,7
405,3

39,8
6632,7

9434,9

2023 2024 2025
8115,2 8349,0 10213,0
10475 1200,1 14328

37,5 35,8 49,7

139,8 182,1 215,4

0,0 0,0 0,0
485,3 554,7 469,4
233,2 -38,1 302,1

4,2 4,4 94,6

959,9 1399 14155

-88,6 1038,7 -227,2
-1646,9 -1860,9 -832,5

-532,6 -1246,9 -562,1

539,0 634,0  -230,5

-261,1  1126,7 15,2
-931,6 658,2 348,7
-1564,6 1871,8 11224

6 536,2 12 369,7 13 826,5

Anexo 23 - Mapa Fluxos de Caixa 1/3 (fonte: Elaboragdo Propria)

Year ended December 31 (€, in
millions)

Cash Flows from Operating
Activities

Net income

Adjustments to reconcile net income to
net cash flows from operating activities:

Depreciation and amortization
Impairment and loss (gain) on
disposal

Share-based compensation
expense

Gain on sale of subsidiaries

Inventory reserves

Deferred tax expense (benefit)

Investments in associates

Changes in assets and liabilities:

Accounts receivable, net
Finance receivables, net
Inventories

Other assets

Accrued and other liabilities

Accounts payable

Current tax assets and
liabilities

Contract assets and liabilities

Net cash provided by operating

activities
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2026E

11 324,4

1488,5
29,3

196,4
0,0
498,9
88,4
-177,2

343,3
-904,4
111,6
-144,9
247,3
179,8

-140,9
-2515,3

2027E

13 199,9

1582,9
29,3

222,0
0,0
525,3
-351,6
-177,2

-349,4
-197,9
-598,8
-187,0
357,4
452,2

-166,0
1701,4

2028E

15748,6

1803,6
29,3

2557
0,0
561,9
-416,6
-177,2

-459,6
-260,3
-830,8
-246,0
470,2
587,2

-219,9
2238,3

2029E

18 723,3

2102,8
29,3

294,4
0,0
599,3
-505,6
-177,2

-528,8
-299,6
-847,7
-283,1
541,1
660,8

-301,8
2575,6

2030E

22 127,5

2430,0
29,3

336,5
0,0
6323
-615,1
-177,2

-573,3
-324,8
-750,3
-306,9
586,6
696,7

-403,9
2792,2

10 625,0 16 042,5 19 084,2 22 582,7 26 479,5

Anexo 24 - Mapa Fluxos de Caixa Previsional 1/3 (fonte: Elaboracdo Propria)



Year ended December 31 (€, in

Year ended December 31 (€, in

millions) millions) 2026E 2030E
Cash Flows from Investing Activities Cash Flows from Investing Activities

Purchase of property, plant and Purchase of property, plant and

equipment -900,7 -1281,8 -2155,6 -2067,2 -1573,6 equipment -1195,4 -1889,8 -2373,3 -2631,7 -2929,.8
Purchase of intangible assets -725,0 -930,6 -985,9 -1138,4 -1136,8 Purchase of intangible assets -767,5 -1213,3 -1523,7 -1689,6 -1881,0
Purchase of short-term investments -1162,7 -334,3 -23,6 -305,2 -406,2 Purchase of short-term investments -11,3 -11,6 -11,9 -12,3 -12,6
Maturity of short-term investments 1826,4 864,7 125,6 305,2 53 Maturity of short-term investments 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Purchase of equity investments -1302,2 Purchase of equity investments 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Loans issued and other investments -124,4 -240,0 -561,5 -526,2 -703,7 Loans issued and other investments -413,5 -413,5 -372,1 -285,3 -156,9
Proceeds from sale of subsidiaries (net Proceeds from sale of subsidiaries (net

of cash disposed of) of cash disposed of) 0,0 0,0
Acquisition of subsidiaries (net of cash Acquisition of subsidiaries (net of cash

acquired) acquired) 0,0 0,0
Net cash used in investing activities Net cash used in investing activities -2 387,6 -4 980,4
Cash Flows from Financing Cash Flows from Financing

Activities Activities

Dividend paid -1368,3 -2559,8 -2348,3 -2452,9 -2550,3 Dividend paid -4 5744 -5332,0 -6361,5 -7563,1 -8938,2
Purchase of treasury shares -8 560,3 -4639,7 -1000,0 -500,0 -5950,0 Purchase of treasury shares -5261,3 -6132,6 -7316,8 -8698,8 -10280,4
Net proceeds from issuance of shares 49,0 81,8 99,4 124,0 142,3 Net proceeds from issuance of shares 149,4 156,9 164,7 173,0 181,6
Net proceeds from issuance of notes, Net proceeds from issuance of notes,

net of issuance costs 0,0 495,6 997,8 22,5 754,1 net of issuance costs 454,0 454,0 454,0 454,0 454,0
Repayment of debt and finance lease Repayment of debt and finance lease

obligations -73,5 -571,2  -900,3 -106,7 -11554 obligations -454,0  -454,0 -454,0 -454,0 -454,0
Net cash used in financing activities -9 953,1 -7193,3 -3151,4 -2913,1 -8 759,3 Net cash used in financing activities -9 686,3 -11 307,7 -13 513,5 -16 089,0 -19 037,0

Anexo 25 - Mapa Fluxos de Caixa 2/3 (fonte: Elaboragdo Propria) Anexo 26 - Mapa de Fluxos de Caixa Previsional 2/3 (fonte: Elaboragdo Prépria)
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Year ended December 31 (€, in
millions)

Net cash flows

Effect of changes in exchange rates on
cash

Net increase (decrease) in cash and
cash equivalents

Cash and cash equivalents at beginning
of the year

Cash and cash equivalents at end of
the year

Supplemental Disclosures of Cash
Flow Information:

Unpaid portion of property, plant and
equipment, excluded in investing
activities, included in Accounts payable

Interest received
Interest paid

Income taxes paid, net of refunds

2021
882,1

20,3

902,4

6 049,4

6951,8

29,3

36,6
-83,0
-1 235,0

2022
319,6

-3,1

316,5

6 951,8

7 268,3

50,3

424
-82,2
17346

2023
-249,8

-13,8

-263,6

7 268,3

7 004,7

49,3

190,8
-137,8
-2 568,3

2024
5724,8

6,4

5731,2

7004,7

12 735,9

23,6

169,5
-160,0
-1 098,0

2025
210,2

-30,1

180,1

12735,9

12 916,0

22,3

201,3
14,5
1621,4

Anexo 27 - Mapa Fluxos de Caixa 3/3 (fonte: Elaboragdo Propria)

Year ended December 31 (€, in

millions) 2026E
Net cash flows -1448,8
Effect of changes in exchange rates on

cash -4.1
Net increase (decrease) in cash and

cash equivalents -1452,9
Cash and cash equivalents at beginning

of the year 12 916,0
Cash and cash equivalents at end of

the year 11 463,1
Supplemental Disclosures of Cash

Flow Information:

Unpaid portion of property, plant and

equipment, excluded in investing 35,0
activities, included in Accounts payable

Interest received 372,5
Interest paid -140,3
Income taxes paid, net of refunds -1 647,2

2027E  2028E  2029E  2030E
1206,6 12895 18748 24621
-4,1 -4,1 -4,1 4,1
1202,5 12855 1870,8 2458,0
11 463,1 12665,7 13951,1 15821,9
12 665,7 13 951,1 15821,9 18 279,9
35,0 35,0 35,0 35,0
320,5 354,1 390,1 442,4
-140,3  -140,3  -140,3  -140,3
-1924,7 -2301,8 -2741,9 -3 245,6

Anexo 28 - Mapa Fluxos de Caixa Previsional 3/3 (fonte: Elaboragdo Prépria)
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