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Resumo do Estudo de Caso

Esta tese tem por objectivo estudar o aumento de capital realizado pelo grupo Jeronimo Martins
em Junho de 2004. Este aumento de capital foi de 150.000.000 euros, passando o capital de
479.293.220 euros para 629.293.220 euros, realizado por novas entradas de dinheiro, mediante a
emissdo de 30.000.000 novas accBes ordinarias com um valor nominal de 5 euros cada,

reservadas aos accionistas.

O formato da tese é o de um Estudo de Caso onde primeiramente foi abordada uma descri¢do dos

processos de aumentos de capital, assim como as principais teorias e resultados empiricos.

Posteriormente, foi feita uma analise sobre este aumento de capital. Foi feita também uma
comparacédo entre os valores obtidos com o estudo deste caso e os valores publicados pelo grupo

Jeronimo Martins, assim como uma andlise destes resultados.
Por ultimo, foi feita uma critica dos resultados finais obtidos com o aumento de capital,
demonstrando se estes foram de encontro ao que os accionistas desejavam. Foi feita também uma

analise ao nivel do mercado para perceber qual foi a sua reaccdo perante o aumento de capital
feito em 2004.

Palavras-chave: Aumento Capital, Estudo de Caso, Jerdnimo Martins, Emisséo de Direitos

JEL: G11 - Investment Decisions

G32 — Capital and Owership Struture
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Case Study Abstrat

This dissertation presents a case study, analysing the seasoned equity offering of Jeronimo
Martins, S.A., which took place in June 2004. This capital increase was of 150,000,000 euros,
from an equity capital of 479,293,220 euros to 629,293,220 euros, raised through the issuance of

30,000,000 new ordinary shares with a nominal value of EUR 5 each, reserved for shareholders.
First | present a brief survey of the literature on the process of raising capital, and then look at the
specific case of Jeronimo Martins. Later, the values obtained were compared with the published

figures.

I also examine the market reaction to the capital increase announcement made in 2004.

Keywords: Share Capital Increase, Case Study, Jeronimo Martins, Issue Rights

JEL: G11 - Investment Decisions

G32 — Capital and Owership Structure
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Lista de Anotacoes

A - Factor de diluicdo

O - Volatilidade

r — N° de accOes equivalentes a um direito

m - N° acc¢Bes antes do aumento de capital (excluindo ac¢des proprias)
rm = N° de novas acgdes resultantes do aumento de capital

K = Prego de subscricéo

K1= Cotacdo das acc¢des no dia da deliberacdo do aumento de capital
mrK = Encaixe de dinheiro com 0 aumento de capital

n = N° ac¢des antes do aumento de capital (incluindo ac¢des préprias)
T = Tempo para a maturidade

N(d) = Funcéo distribuicdo de uma Normal Standard

e = Funcgéo exponencial

Rf = Taxa sem juro sem risco

In = Logaritmo neperiano

V* = Valor das ac¢es na maturidade

V = Valor actual dos activos da empresa
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Sumario Executivo

Esta tese, que tem como objectivo estudar o aumento de capital realizado pelo grupo Jer6nimo
Martins em 2004, tem a forma de um Caso de Estudo. O grupo JM teve como finalidade
aumentar o seu capital social em 150.000.000 euros, através da emissdo de 30.000.000 novas

accOes ordinarias, reservadas aos accionistas com um preco de subscri¢do de 5 euros cada.

Primeiramente, tentou-se conhecer quais as razdes que originaram este aumento de capital.
Analisando, quer a niveis de mercados onde a empresa opera, quer a niveis de concorrentes, quer

mesmo a nivel de estrutura da propria empresa.

No mercado da distribui¢do alimentar, sector onde a empresa opera com as insignias Pingo Doce,

Feira Nova e Recheio Cash & Carry em Portugal, e com a insignia Biedronka na Poldnia.

Relativamente a concorrentes de peso, o principal concorrente do grupo Jer6nimo Martins é o

grupo Sonae Distribuigéo, seguindo-se o grupo Auchan, Mosqueteiros e Lidl.

O presente aumento de capital destina-se a conferir a Jerébnimo Martins, uma estrutura de
financiamento com adequados niveis de flexibilidade financeira que Ihe permita responder aos
desafios que enfrenta nos mercados em que opera, de modo a poder reforcar e sustentar as suas

posicBes competitivas e aumentar o valor gerado para 0s seus accionistas.

O accionista maioritario da JM — a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.,,
subscreveu a totalidade das ac¢des que Ihe couberam no exercicio do seu direito de preferéncia
que corresponderam a 17.413.513 accOes, assegurando que a sua participagdo no capital social

ndo se tornasse inferior a 57,94%.

Numa primeira fase, no exercicio dos direitos de subscricdo foram subscritas 29.590.861 acc¢oes,
representativas de cerca de 98,64% do total de acc¢bes a emitir, tendo ficado disponiveis para

rateio 409.139 accdes, que posteriormente foram totalmente subscritas.

Soraia Costa 1
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Pelos servigos de organizacdo, assisténcia e colocagdo, o Millennium bcp investimento e o BPI
cobraram uma comisséo fixa de 600.000 euros. Adicionalmente, a Jerdnimo Martins pagou ainda

1.350.000 euros, aos mesmos, pela garantia de colocacdo da Oferta.

Posteriormente, foram realizados alguns célculos para se saber que:

» Cada direito podia ser convertivel em 0,3135227242 acc0es, isto €, cada accdo correspondia
possuir 3,18856 direitos;

» O numero de ac¢des que estariam na posse dos detentores de direitos representavam 24,84%, isto
é, 0s accionista que ndo quiseram exercer 0s seus direitos, véem a proporcdo das suas accles
diminuirem 23,84%;

» As rendibilidades diérias das ac¢des JM tiveram um desvio-padréo de 2,0798%, durante o periodo
de Janeiro de 2001 a 31 de Dezembro de 2005;

» O valor unitario dos direitos era de 0,68297735 euros, ou seja, no momento da sua emissao 0s
direitos valeriam 0,68 euros:

» A cotagdo das accles, apos a emissdo dos direitos, seria de 7,162 euros;

» O valor tedrico para a tomada firme seria de 5.417 euros, o que quer dizer gque foi pago 1.350.000

euros pela tomada firme que teoricamente apenas valeria 5.417 euros.

Com base no modelo de Black-Scholes, foram analisadas as rendibilidades das ac¢des e dos
direitos. Verificou-se que estes atingiram o seu valor mais elevado no dia 23 de Junho de 2004
(dois dias antes do fim do periodo para subscricdo), ou seja, este era 0 melhor momento para 0s
accionistas transaccionarem os seus direitos. O pior dia para se ter procedido & transac¢do dos
direitos, foi no dia 18 de Maio de 2004, pois neste dia tanto as ac¢cbes como os direitos tiveram a
sua pior rendibilidade. Péde-se verificar que o0 melhor més para se transaccionar os direitos, foi o
més de Junho, em que o valor mais baixo (7,92 euros) foi obtido logo apds o andncio do aumento
de capital, e posteriormente, este valor tendencialmente foi aumentando. Relativamente ao valor
tedrico para a tomada firme, este atinge o valor mais elevado no primeiro dia de analise (1 de
Abril de 2004), encontrando-se nos 12.872 euros, tornando-se nulo a partir de 28 de Maio de
2004 — valores que ficam muito aquem do valor suportado pela JM para a tomada firme dos

bancos de investimento, 1.350.000 euros.

! Tendo em conta um tempo para a maturidade de 72 dias, contados desde do dia da deliberacdo do aumento de
capital, 15 de Abril de 2004, até ao ultimo dia de subscrigdo, 25 de Junho de 2004.
Z Tendo em conta 0s mesmos pressupostos que foram utilizados para calcular o valor unitéario de cada direito.

Soraia Costa 2
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Por ultimo foram feitas analises de sensibilidade ao preco de subscrigdo, a cotacdo da accao apds
a emissao dos direitos e ao tempo para a maturidade. Concluiu-se que a evolucdo dos direitos é
contraria a evolucéo do preco das accOes apds a emissao dos direitos. Ou seja, para 0 accionista
beneficiar de uma rendibilidade maior dos direitos, vai acarretar com um menor preco para as
acgdes apos a emissdo dos mesmos. Observou-se que os direitos atingem o seu valor méximo —
1,165347 euros — para uma cotacdo de 9,00 euros e um tempo para a maturidade de 0,312 anos,
isto é, quanto mais longinquo estiver o ultimo dia para a subscri¢cdo — maturidade — mais valor

tém os direitos.
Concluiu-se que o mercado reagiu muito bem ao aumento de capital efectuado pela JM, uma vez

que as accles ap6s o aumento de capital, tendencialmente foram aumentando o seu valor,

terminando o ano de 2004 muito proximas dos 10 euros cada.

Soraia Costa 3
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Introducao

Para satisfazer as necessidades de mercado e para que as prdprias empresas se consigam

desenvolver, estas recorrem periodicamente a aumentos de capital.

Estes aumentos de capital podem ser feitos atraves de investidores-anjo, sociedades de capital de
risco ou ainda através de Ofertas Publicas (OP) ou Privadas. Nesta tese vamo-nos focar nas
Ofertas Publicas de accdes.

As OP consistem na venda de acgdes para obter recursos financeiros complementares para a
empresa. Muitas vezes, quando as empresas decidem abrir o seu capital ao publico é com a
intencdo de obter novos capitais — emissdo priméaria —, todavia, ha situacbes onde ndo existe a
entrada de capitais adicionais pois as ac¢des oferecidas sdo vendidas como uma oferta secundaria

pelos accionistas actuais.

Apo0s a abertura do capital, ha que seleccionar intermediarios financeiros que subscrevam 0s

valores da emissdo, denominados por underwriters.

A empresa, em conjunto com o underwriter, prepara um dossier de registo que sera submetido &
CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios —. Apos a autorizacdo da CMVM, a

empresa pode determinar o preco da emissao.

O aumento de capital pode ser feito de 4 formas: sem emissao de direitos mas com tomada firme;
através da emissdo de direitos com tomada firme; por emisséo de direitos sem tomada firme; ou
venda baseada no melhor esfor¢o. O método mais utilizado é a emissdo de direitos com tomada

firme, embora seja considerado muito arriscado.

As empresas em vez de fazerem emissdes abertas a todos os subscritores, podem dar aos seus
investidores o direito de comprar as accgdes. Estas emissdes sdo designadas por emissdes com

subscricdo privilegiada ou por emissfes com direitos de preferéncia.

Soraia Costa 4
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Neste trabalho é analisado o aumento de capital efectuado pelo grupo Jer6nimo Martins, em
2004, no valor de 150.000.000 euros. Este aumento de capital foi realizado por novas entradas de
dinheiro, mediante a emissdo de 30.000.000 novas ac¢6es ordinarias com um valor nominal de 5

euros cada, reservadas aos accionistas — direito de preferéncia.

Para compreender todo este processo, nesta tese é feita também uma abordagem ao mercado e

aos principais concorrentes do grupo, assim como, ao proprio histérico do grupo.

Para finalizar sdo feitas anélises e comparagdes entre os valores obtidos pelo grupo e os valores
obtidos na realizacdo desta tese.

Soraia Costa 5
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Breve Resumo da Literatura

I. Financiamento com Capital Proprio

Segundo Brealey e Myers (2007), todas as novas empresas necessitam de obter investimento em
Capital Social, que lhes permitira alcangar um nivel em que possam efectuar a sua primeira
emissdo publica de acgdes. Para satisfazer as necessidades de mercado e para que as proprias

empresas se consigam desenvolver, estas recorrem frequentemente a aumentos de capital.

O financiamento através do recurso a aumentos de capital, tem como objectivo a obtencdo de
recursos para a empresa expandir 0s seus negocios, sem que com isso seja necessario aumentar a

sua divida financeira.

Este aumento de capital pode ser feito com ou sem tomada firme. Isto é, a empresa pode optar
por pagar a um banco de investimento para que este assegure a venda de todas as novas acgoes,
ou pode optar por um aumento de capital sem tomada firme, onde ficara sujeita & procura do

mercado, ndo assegurando deste modo, que todas as novas ac¢des sejam subscritas.

O aumento de capital pode ainda ser reservado aos accionistas, isto €, a empresa mantém o0s
mesmos accionistas que tinha antes do aumento de capital, ficando estes com mais accdes e
podendo reforcar as suas posi¢es na empresa. Ou por outro lado, pode ser feito com abertura a
todos os subscritores, onde 0s antigos accionistas podem reforcar as suas posi¢cdes comprando
mais ac¢les, e onde novos accionistas podem comprar ac¢des da empresa, ocupando uma posicao

na empresa.

Soraia Costa 6
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I1. Oferta Publica Inicial

As empresas ap0s varios aumentos de capital realizados por investidores-anjo ou sociedades de
capital de risco, podem decidir efectuar a sua primeira Oferta Publica Inicial (OPI). Isto €, a
venda de novas accOes para obter recursos financeiros complementares para a empresa. Ou seja,
os fundadores da empresa, assim como, as sociedades de capital de risco procuram vender
algumas das suas accBes que ja existiam. Muitas vezes quando as empresas decidem abrir o seu
capital ao publico é com a intencdo de obter novos capitais — emissdo primaria —, todavia, ha
situacOes onde ndo existe a entrada de capitais adicionais pois as ac¢des oferecidas sdo vendidas

como uma oferta secundéria pelos accionistas actuais.

Com a abertura do capital, o valor de mercado das ac¢des passara a ser um indicador disponivel
da performance da empresa, permitindo recompensar os gestores com planos de opc¢bes de
ac¢cdes. Como a informacdo sobre a empresa passa a estar mais disponivel, esta pode agora

diversificar as suas fontes de financiamento, reduzindo os custos de endividamento.

I. Intermediarios Financeiros

Apdbs a abertura do capital, o segundo passo é seleccionar os intermediarios financeiros que
subscrevam o0s valores da emissdo, vulgarmente denominados por underwriters. Estes
desempenham uma fungéo tripla:

a. Facultam a empresa consultoria financeira e processual;

b. Adquirem a emisséo;

c. E revendem-na ao publico.

Apbs a escolha do underwriter, este é responsavel pela formacao e coordenagdo de um sindicato

de subscritores que hdo-de adquirir e revender a emisséo.

A nova emissdo de ac¢Oes tem custos associados como spreads dos intermediarios. Ou seja, 0S
intermediarios estdo autorizados a comprar as ac¢Ges a um preco inferior ao prego de oferta das
acgdes aos investidores. Pode acontecer também que o subscritor receba uma compensacdo néo

monetaria, por exemplo, garantia para comprar mais tarde ac¢des ordinarias adicionais — direitos.

Soraia Costa 7
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1. Condicdes para o aumento de Capital

A empresa, em conjunto com o underwriter, prepara um dossier de registo que sera submetido &
entidade reguladora do mercado de valores mobiliarios, em Portugal denominada por CMVM —
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios —. Este dossier contém instrucdes sobre o
financiamento proposto, a historia da empresa, as actividades existentes, assim como, 0s planos
para o futuro. As sec¢cBes mais importantes do dossier de registo sdo distribuidas pela empresa
aos investidores, sob a forma de um prospecto. Este contém um conjunto de informacdo
pertinente, e demonstra o cuidado da CMVM em certificar que os investidores sdo alertados do

risco de compra.

Durante o registo a empresa, em conjunto com 0s subscritores, comeca a ponderar o prego a fixar
para a emissdo. O valor previsional que a empresa inclui na versao preliminar do prospecto é o
valor de mercado que a maior parte dos dados apontam. Posteriormente € feito um road show,
onde sdo contactados os investidores potenciais, e onde estes apresentam a sua reac¢ao a emissao
e indicam as quantidades de acc¢des que estdo dispostos a comprar. Alguns deles podem indicar o
preco maximo a que estdo dispostos a pagar, enquanto gque outros indicam o montante que estdo
dispostos a investir independentemente do preco de cada acc¢do. Posto isto, o subscritor, ou 0
principal subscritor, estd em condi¢Ges de constituir uma carteira de potenciais vendas, e por isso

é designado por bookrunner.

Apbs a autorizacdo da CMVM, a empresa pode determinar o preco da emissdo. Normalmente, o0s
gestores querem sempre optar por um preco mais alto, contudo, os intermediarios sdo sempre
mais cautelosos, pois se sobrestimarem a procura de novos investidores tém de ficar com as
accdes que ndo sdo vendidas. Segundo Brealey e Myers (2007), os intermediarios devem
encorajar os potenciais investidores. E necessario optar por um preco entre o valor de mercado e
o valor anunciado no prospecto, ou seja, 0s intermediarios devem entusiasmar 0S nOVOS

investidores a comprarem novas emissdes atraves de uma subavaliacdo do preco.
Para além do spread do subscritor, a nova emissdo de acgdes tem custos administrativos que por
vezes podem ser elevados. A preparagdo da declaragdo de registo e 0s prospectos sdo outros

custos associados & emissao de novas acgoes.

Soraia Costa 8
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Segundo Ross, Westerfield, Jaffe e Jordan (2007), os custos administrativos fundamentais num

processo de aumento de capital sdo 6:

¢ Spread — a diferenca entre o pre¢o pago ao banco de investimento e o preco que se recebe da venda ao
publico;

¢ Custos Directos — comissoes, fees, impostos, isto é, custos incluidos no prospecto;

¢ Custos Indirectos — custos ndo incluidos no prospecto;

¢ Efeito da Informac&o — custos relacionados com a descida do preco das ac¢des provocada pelo andncio
do aumento de capital;

¢ Subavaliacdo — custos relacionados com a emissédo de accdes abaixo do valor de mercado, dando
origem a que os investidores sejam beneficiados a custa dos actuais accionistas;

¢ Green Shoe Option — da ao investidor o direito de adquirir ac¢des adicionais ao preco de oferta. O

investidor apenas ira exercer esse direito quando o preco de oferta for inferior ao prego aftermarket.

I11. Oferta publica aberta aos subscritores

Os subscritores da empresa, incorrem, geralmente num grande risco, que é o de comprar todas as
acc¢des e depois vende-las ao publico, pois, se algo correr mal, sdo estes que tém de ficar com as
accdes que o publico ndo quiser comprar — a isto chama-se a venda de acc¢bes ordinérias —

tomada firme.

Por a tomada firme ser considerada muito arriscada, os subscritores podem optar por fazer uma
venda baseada no melhor esforco, neste caso, 0 subscritor compromete-se a vender a maior

quantidade possivel da emissdo mas ndo garante vender a totalidade.

Segundo Jay Ritter (1995), este Gltimo método devera ser utilizado em pequenas Ofertas Publicas
de Subscricdo, enquanto que o primeiro método, onde os subscritores incorrem num grande risco,

devera ser utilizado em grandes Ofertas Publicas de Subscricéo.
Em alternativa, o subscritor pode ainda promover um acordo do tipo tudo ou nada, isto €, ou é

vendida a totalidade da emissdo ao preco inicialmente oferecido ou o negocio é anulado e a

empresa emissora nao recebe nada.
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Segundo Smith (1977), o aumento de capital sem emissdo de direitos mas com tomada firme € o
método mais oneroso, com 0s custos a representarem 6,17% da emissdo, quando comparado com
0 método de emissdo de direitos com tomada firme (6,05%) e quando comparado com o método
emissdo de direitos sem tomada firme (2,45%). Também Robert Hansen (1982) vem dizer que o

método que implica menores custos € o de emissdo de direitos sem tomada firme.

Ross, Westerfield, Jaffe e Jordan (2007) advogam que o conselho de administracdo devera optar
pelo aumento de capital que implicar custos mais baixos, que segundo Smith (1977), é a emissao
de direitos sem tomada firme (2,45%). Por outro lado, Smith (1977) demonstra que mais de 90%
dos aumentos de capital sdo praticados atraves do método de emissdo de direitos com tomada
firme, demonstrando que as conclus@es alcancadas por este sdo contrarias as explicacfes de Ross,
Westerfield, Jaffe e Jordan (2007).

Por vezes, as empresas preferem vender as suas ac¢des a um preco inferior ao do mercado, pois
um preco de oferta abaixo, aumenta o preco das ac¢fes quando sdo posteriormente vendidas,
aumentando a capacidade da empresa reunir mais capital. Portanto, as empresas podem
intencionalmente subavaliar as suas acgOes para facilitar emissfes futuras. Se um investidor for
inteligente, apenas investe se houver uma subavaliacdo substancial no preco das accdes, pois se
um investidor for mal informado esta exposto & maldicdo do vendedor, isto €, o investidor paga

mais pelas accBes do que o seu valor real.

Booth e Smith (1986) alegam que o intermediario quando tem acesso a informacéo privilegiada

tem de se certificar que o preco das accdes é consistente com o valor real das mesmas.

Numa oferta publica de subscricdo — OPS, se a empresa vender as ac¢fes abaixo do preco de

mercado, 0s novos compradores obtém lucro através dos actuais accionistas.
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Figura 1. Oferta Publica Subscricdo — OPS

Preco das Accbes

Método do Preco Fixo Leildes
Bookbuilding

Segundo Brealey e Myers (2007), uma OP tipica usa 0 método bookbuilding, no qual o subscritor
elabora um livro com pedidos provaveis e usa esta informacdo para estabelecer o preco das

accOes. As principais alternativas ao bookbuilding sdo as ofertas com preco fixo ou os leildes.

As ofertas com preco fixo consistem na fixagcdo do preco de venda pela empresa e posteriormente
no anuncio do numero de accBes oferecidas. Se o prego for muito elevado, os investidores ndo
vao comprar todas as accdes oferecidas e 0s subscritores sdo obrigados a ficar com as ac¢des que
ndo foram vendidas. Se por outro lado, o preco for demasiado inferior, a procura excede a oferta
e 0s investidores recebem apenas parte das ac¢des que reservaram. Contudo, como quanto mais
subavaliadas estiverem as ofertas mais possibilidade ha de haver uma procura excessiva, a oferta

com preco fixo deixa os investidores muito expostos & maldi¢do do vendedor.

A empresa pode ainda optar por leiloar as suas ac¢oes. Ou seja, os investidores fazem as suas
ofertas, indicando o preco e a quantidade que estdo dispostos a comprar. As acgles séo
posteriormente vendidas aos investidores com as melhores propostas. Esta op¢do minimiza os

riscos resultantes da subavaliacéo.

O método do bookbuilding é muito semelhante ao leildo. Contudo, no bookbuilding as propostas
ndo sdo vinculativas e sdo apenas utilizadas como indicadores para determinar o0 preco da
emissdo. Dai ser mais provavel que os subscritores facam lotes de ac¢des para serem vendidos
aos seus clientes preferidos, e aos investidores cujas propostas mais contribuiram para definir o

preco da accgéo.
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IVV. Oferta Publica Nao Tradicional

Figura 2.  Oferta Pablica Ndo Tradicional

Oferta Publica Nao
Tradicional (OPNT)

Shelf Cash Offer Competitive Firm Cash
Offer

A Shelf Cash Offer consiste em a empresa registar a sua oferta até 2 anos antes da sua emisséo,
podendo vender as suas ac¢fes quando precisar, para tal apenas é necessario o periodo de
caréncia de 2 anos e a elaboracdo de um prospecto. Contudo, segundo o autor Hershman (1983),
neste tipo de emissdo, a empresa contrata um intermediario onde este vai vendendo pequenas
quantidades de acgdes de tempos a tempos, consoante as necessidades da empresa. Este tipo de
oferta publica é raramente utilizado, uma vez que possui grandes desvantagens para a empresa.
Segundo Dennis (1991), a shelf registration informa o mercado de futuros aumentos de capital o
que provoca uma descida nos precos de mercado, levando a que seja mais dificil a realizacdo do
capital inicialmente previsto. Por outro lado, segundo um estudo empirico de Bhagat, Marr e
Thompson (1985), este tipo de oferta publica traz custos mais reduzidos que um aumento de

capital convencional.

A Competitive Firm Cash Offer, permite que os intermediarios concorram entre si, escolhendo
aquele que oferecer um menor spread para a empresa. Contudo, este tipo de emissdo ndo permite
que o intermediario eleito identifigue atempadamente os grandes investidores, para além de

favorecer a emissdo de acgdes por um valor abaixo do valor de mercado.
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V. Direitos de Preferéncia

As empresas de capital aberto podem emitir acges vendendo-as a quaisquer investidores ou
fazendo emissGes com reservas de preferéncia que sé podem ser compradas por accionistas
existentes. Quando uma empresa de capital aberto efectua uma oferta publica de subscricdo de
accOes ou obrigacdes, procede de forma igual & da oferta publica inicial. Isto é, regista a emisséo
na CMVM e em seguida vende-a a um subscritor, que por sua vez oferece os valores mobiliéarios

ao publico.

Segundo Brealey e Myers (2007), varios economistas (Mikkelson e Parch, Mullins e Masulis, e
Korwar), ap6s alguns estudos, verificaram que o andncio das emissdes de acc¢Bes ordinarias
posteriores as OPS, provocam de facto uma descida do preco das acgOes. Esta descida do prego
das ac¢des pode ser explicada, segundo Brealey e Myers (2007), pelo efeito da informacédo, uma
vez que, se por um lado um aumento ndo esperado nos dividendos sugere aos investidores que a
empresa estd gerar mais receitas do que pensavam, a comunica¢do de uma nova emissdo de
accOes pode ter uma implicacdo inversa. Segundo Ross, Westerfield, Jaffe e Jordan (2007), as
principais explica¢Oes para a descida do preco das acc¢des séo duas:
¢ Informagdo privilegiada — se a empresa se encontra sobrevalorizada, os antigos accionistas vao querer
emitir novas acgdes de forma a ficarem beneficiados. Contudo, se 0s novos accionistas tiverem acesso
a esta informacdo vao querer pagar apenas um valor inferior ao valor de mercado, levando & queda do
preco das acgoes;
¢ Capacidade de endividamento — Isto acontece quando o gestor tem acesso a informacéo privilegiada
sobre a probabilidade de financial distress. Se esta probabilidade for elevada, a empresa vai preferir o

aumento de capital em vez do aumento da divida.

Robert S. Hawgen e Claire Crutchley (1990) alegam que se as empresas procederem a elevados

aumentos de capital, esta escolha levara a que o valor de mercado do seu capital proprio diminua.

Contudo, esta descida do preco das ac¢fes ndo € muito facil de quantificar. Segundo Smith
(1977), o preco das accBes desce em média 1,4%, mas Paul Marsh (1979) vem dizer que 0 prego
das acgbes ndo desce em média 1,4% mas sim 0,5% (menos de metade do valor apontado por
Smith em 1977).
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As empresas em vez de fazerem emissdes destinadas ao publico em geral, podem dar aos seus
investidores o direito de comprar as acc¢des. Estas emissdes sdo designadas por emissdes com
subscricao privilegiada — priviliged subscription — ou por emissdes com direitos de preferéncia —

rights issues.

Numa oferta com subscri¢do privilegiada, desde que a empresa venda com éxito todas as novas
accOes, o preco de emissdao é irrelevante. Uma vez que se torna indiferente que um antigo
investidor exerca os seus direitos (Y) e compre a ac¢do por X, que mais tarde valerd X+Y. Ou
que um novo investidor compre os direitos ao antigo investidor por Y para poder comprar a nova

accdo por X, ficando esta a valer X+Y.

Esta é a principal diferenca entre uma OPS feita através da emissdo de direitos de um emissao
feita através de subscrigdo aberta a todos os investidores, pois como foi dito na seccéo anterior,
0s novos investidores, através da subscricdo aberta a todos os investidores, podem vir a beneficiar

se a venda das accdes for feita abaixo do valor de mercado.

I11. Oferta Publica VS Oferta Privada

Segundo Jennifer E. Bethal e Erik R. Sirri (1998), 33,9% dos aumentos de capital s&o privados,

ou seja, mais de metade dos aumentos de capital sdo feitos com recurso a ofertas publicas.

A colocagdo privada da divida é negociada directamente entre a empresa emitente e o credor,
contudo, se a emissdo for demasiado grande para ser absorvida por uma s6 instituicdo, a empresa
contrata um banco de investimentos para elaborar um prospecto e identificar os possiveis
compradores — passa a ser uma oferta publica. A primeira € particularmente vantajosa para

empresas que procedam a emissdes mais reduzidas.

Uma desvantagem da colocacéo privada é a de o investidor ndo poder facilmente revender os
titulos, este tem de ficar com os mesmos por um periodo ndo inferior a dois anos. Outra
desvantagem da colocacéo privada consiste em as ac¢fes ndo poderem ser vendidas a mais do

que cerca de meia duzia de investidores especializados.
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Como é de esperar e segundo Brealey e Myers (2007) e Lee, Lockhead e Zhdo (2000), € menos
oneroso estruturar uma emissdo privada do que proceder a uma emissdo publica. Contudo, 0s
investidores tém de ser compensados pelo risco que incorrem numa emissao privada, espelhando-
se na taxa de juro que a empresa ira pagar. Segundo Brealey e Myers (2007), a diferenca entre a

taxa de juro a pagar numa oferta publica e numa oferta privada é de cerca de 50 pontos base
(p.b.).
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Aumento de Capital — Jeronimo Martins, S.A.

IVV. Evolucgéo Histérica do Grupo JM

V1. Periodo 1792 a 1921

A primeira loja do grupo foi aberta em 1792, no Chiado, por um jovem galego, de seu nome
Jeronimo Martins. Apds cinco prosperos anos, Jeronimo Martins € ja o principal fornecedor da

maioria das embaixadas acreditadas em Lisboa e dos navios que cruzam o Tejo.

Em 1881, ap6s uma ma fase da loja Jeronimo Martins, Jodo Antonio Martins sera o ultimo
Martins a frente da loja do Chiado. Antes de morrer e sem deixar descendentes, entrega o
estabelecimento aos empregados mais categorizados, deixando a sua quota da empresa a um
velho amigo, o advogado Julio César Pereira de Melo, que mantera a designacdo Jerénimo
Martins. Jerénimo Martins torna-se assim numa instituicdo e num ponto de referéncia do Chiado,

em Lisboa.

Pela segunda vez e com a Segunda Guerra Mundial, a empresa defronta uma situacéo de faléncia.
A solucdo parte do Norte do Pais, uma sociedade anénima de responsabilidade limitada, criada

no Porto, em 1920, vem em socorro de Jerénimo Martins.
E no século XX, que a familia do actual presidente do Grupo — a Familia Soares dos Santos,

oriunda do Norte — cruza os seus destinos com a Jerénimo Martins, ao comprar a mercearia do
Chiado.
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VII. Periodo de 1950 a 1997

Em 1950, a Jer6bnimo Martins passa a integrar uma joint venture com a multinacional anglo-
holandesa Unilever (cujos produtos Jerénimo Martins comercializava desde 1926), e em 1980

nascem os Supermercados Pingo Doce.

Em 1985, é criada a Jeronimo Martins Distribuicdo, uma descendente directa da velha loja de

retalho do Chiado, representando e colocando no mercado produtos de marcas bem conhecidas.
Em 1988, a empresa adquire o Recheio Cash & Carry.

E em 1989, é feita a primeira Oferta Publica de Venda, que colocou no mercado 25% do capital
aberto & participacdo publica. E feita assim a entrada na Bolsa — Euronext Lisbon (anterior Bolsa
de Valores de Lisboa e Porto) do grupo JM, mantendo-se o controlo da sociedade por parte da

Sociedade Francisco Manuel dos Santos.

Em 1990, o grupo Jerdnimo Martins faz nascer uma nova cadeia de retalho especializado de

bombomnerries —a HUSSEL — em joint venture com a Douglas Ag alema.
Em 1993, sdo adquiridas novas lojas, entre elas, o Feira Nova.
Em 1994, da-se a expansdo as ilhas, com a compra da Lidosol na Madeira.

Em 1997, tracando um caminho de internacionalizacdo, a "Opera¢do Joaninha", na Pol6nia,
conquistou 0 mercado com a aquisi¢éo da cadeia Biedronka.

VIII. A Reestruturacéo — Desde 2001

A partir de 2001, é anunciado um plano que visa a reestruturagdo financeira do grupo. Alienados
0S negocios ndo rentaveis e reduzida a divida, a focalizagcdo no core bussiness original levou a um
fortalecimento estrutural do grupo e ao reforco da proposta de valor das suas marcas. Entre

outras, foram alienadas as operac6es no Brasil e no Reino Unido e parte dos activos na Polénia.
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Figura 3. Reestruturacdo do grupo

Alienacgbes efectuadas no d&mbito do programa de reestruturacdo
Portugal:

— Banco Expresso Atlantico, S.A. (Banca)

— Oni Way, SA (Telecomunicag8es)

— Vidago, Melgaco e Pedras Salgadas, S.A. (Turismo)

— VMPS — Engarrafamento e Distribuicéo de Bebidas, S.A. (Aguas)

— DiverseyLever — Sistemas de Higiene e Limpeza, S.A. (Detergentes)
— Panduave — Panificacdo Ultracongelada, S.A. (Panificacéo)

— Promalte Arkady Panificacdo e Pastelaria, S.A. (Panificacdo e
Pastelaria)

Reino Unido:

— Lillywhites, Ltd (Retalho Especializado)

Brasil:

— Jerénimo Martins Distribui¢éo Brasil, Ltda (Supermercados Sé€)

— JM&M Atacado, Ltda (Cash & Carry)

— JM&M Varejo, Ltda (Supermercados)

Polonia:

— Jumbo (Hipermercados)

— Eurocash (Cash & Carry)

V. Caracterizacdo do Mercado

IX. Grupo Jer6nimo Martins

Na Distribuicdo Alimentar, em Portugal, o Grupo ocupa uma posic¢ao de lideranga, operando com
as Insignias Pingo Doce (supermercados), Feira Nova (hipermercados e médias superficies) e
Recheio (cash & carry e Plataformas de food service), sendo lider no segmento dos

supermercados e dos cash & carry.

Na Polonia, a Biedronka, cadeia de supermercados com um sortido de bens alimentares com
qualidade e uma pratica constante de precos baixos, é lider destacada no retalho alimentar, com

vantagem clara sobre 0s seus concorrentes em numero de lojas e notoriedade da marca.

Jeronimo Martins é o maior Grupo industrial de bens de grande consumo em Portugal, através da
sua parceria com a Unilever, via a empresa Unilever Jeronimo Martins, e cujas marcas detém
posicdes de lideranca nos mercados de azeite, margarinas, ice-tea, gelados, detergentes para

roupa, entre outros.
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O portfélio do Grupo inclui, ainda, uma area de negécio vocacionada para Servigos de

Marketing, RepresentacGes e Restauracdo onde se inclui:

¢ Jerénimo Martins Distribuicdo de Produtos de Consumo. Esta representa em Portugal marcas
internacionais, algumas delas ocupando posigdes de lideranca na area alimentar de grande consumo, na
cosmética selectiva e na cosmética de grande consumo (através da sociedade PGIM);

# Cadeia de retalho especializado Hussel com 18 lojas para comercializacdo de chocolates e confeitaria;

+ Caterplus que comercializa e distribui produtos alimentares especificos para o Food Service;

*

E a Jeronimo Martins Restauragéo e Servicos que se dedica ao desenvolvimento de projectos no sector
da Restauragcdo e que inclui a cadeia de quiosques de café Jeronymo, o restaurante Chili's e as
geladarias Ben & Jerry e Ola.

Figura 4. Portfolio Jeronimo Martins

Jeronimo Martins, SGPS,SA

Areas funcionais da Holding

Portugal Portugal

Pingo Doce Biedronka Unilever Jerénimo Martins e
Alimentar

. Bliska

Feira Nova (Apteke Na Zdrowia) Cosmética

Caterplus
Recheio
Hussal

Jardnimo Martins
Restauragdo & Servigos

Jeranyma
Ben&Jemy's
Cla

Chili's
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X. Reestruturacao JM (2001/2003)

A actividade de Industria e Servicos, apresentou em 2003 um crescimento de 3,7% do seu
volume de negocios. No final de 2003, esta &rea de negdcios representava cerca de 10% do

volume de negdcios total de Jeronimo Martins.

A margem EBITDA sobre as vendas consolidadas registou crescimentos de 10,7%, em 2002, e
23,8% em 2003, em grande parte devido ao processo de reestruturacdo do Grupo, com a
alienacdo de activos com contribuicdo operacional negativa e a melhoria do desempenho dos

negocios do actual portfélio.

Apesar de se ter assistido a uma diminui¢do do volume de negécios consolidado (cerca de 10%
em termos médios anuais), as vendas das areas que actualmente sdo desenvolvidas por Jerénimo
Martins apresentaram um crescimento médio anual de cerca de 1,7%, sendo de destacar o

contributo determinante dos negdcios prosseguidos na Polonia.

Depois de dois anos consecutivos de resultados liquidos negativos (sendo de destacar o0 ano de
2002 com -204.377 milhares de euros), Jeronimo Martins atinge, em 2003, um resultado liquido

positivo de 58.246 milhares de euros.

A reducdo da divida financeira de 1.212 milhGes de euros em 2001 para 715 milhdes de euros em
2003 permitiu melhorar o indicador de gearing, que registou uma diminuicdo de 18,6%, apesar
de ainda se manter em niveis elevados (cerca de 254%). O réacio de divida liquida sobre EBITDA

também teve uma evolucdo muito favoravel, apresentando uma reducéo de 47%.

Os investimentos realizados pelo grupo Jeronimo Martins sdo canalizados primordialmente para a
abertura, remodelagdo e manutengéo de lojas. Os investimentos situaram-se entre 0s 140 e os 150
milhdes de euros para os anos de 2004 a 2006. Estdo também incluidos os investimentos
previstos para a expansdo da actividade na Polonia, considerando a abertura anual de 60 novas

lojas Biedronka.
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XI. Mercado e Concorrentes

Sonae Distribuicdo ¢é o lider no sector alimentar em Portugal, ocupando logo a seguir, 0 grupo
Jer6nimo Martins, a segunda posicao.

Lojas do tipo discount, bem como os supermercados, estdo a ter um peso crescente no sector
alimentar, ao contrario dos hipermercados que cada vez mais representam um menor peso neste
sector. Esta tendéncia deve manter-se nos proximos anos e esta associada ao facto de cada vez
mais 0s consumidores preferirem as lojas pequenas e de conveniéncia, em detrimento de grandes
lojas onde se perde imenso tempo nas compras quando os consumidores apenas querem fazer

uma ou outra compra.

Segundo um estudo elaborado pelo Millennium investment bank, em 17 de Outubro de 2007, o
sector alimentar devera continuar a crescer na ordem dos 4% por ano (2% em termos de precos e
2% em termos de crescimento real). Segundo estes nimeros, 0s grupos Sonae Distribuigdo e

Jerénimo Martins, deverdo continuar a ganhar quota de mercado durante os proximos anos.

Figura5. Vendas por ano e grupo

Sales by Group

€ Million 2002 2003 2004 2005 2006
Sonae Distribuicéo 2,248 2,251 2,224 2,301 2,433
Jeronimo Martins 1568 1,729 1,745 1,752 1,948
Auchan 970 1,048 1,087 1,145 1,194
Lidl 0 834 900 972 1,05
Minipreco 0 593 636 655 705
Carrefour 393 471 506 498 505
Plus 54 79 97 132 154
Mosqueteiros 0 1,243 1,365 1,5 1,65
Others 41 54 55 106 280

Na opinido da APED — Associacdo Portuguesa de Empresas de Distribuicdo, as vendas totais

poderdo representar cerca de 82% do total das receitas do sector alimentar.
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Figura6. Taxas de Crescimento

Growth Rates

€ Million 2003 2004 2005 2006
Sonae Distribui¢éo 0% -1% 3% 6%
Jeronimo Martins 1% 1% 0% 11%
Auchan 8% 4% 5% 4%
Lidl 0% 8% 8% 8%
Minipreco 0% 7% 3% 8%
Carrefour 2% 7% -2% 1%
Plus 47% 23% 36% 17%
Mosqueteiros 0% 10% 10% 10%
Others 33% 2% 91% 13%

Em termos de quota de mercado os dois lideres no sector alimentar em Portugal representam 44%

das vendas totais no sector alimentar.

Figura7. Quotas de Mercado

Quotas de Mercado

Qutros; 3%
Carrefur; 7% Sonae; 24%

Mosqueteiros; 16%

Minipreco; 7%
Lidl; 11%

JM; 20%

Auchan; 12%
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V1. Aumento Capital — JM

XIl. Oferta Publica de Subscricéo

A 15 de Abril de 2004, foi deliberado em reunido da Assembleia Geral de Accionistas, sob
proposta do Conselho de Administracéo, proceder ao Aumento de Capital® da Sociedade JM de
479.293.220 Euros para 629.293.220 Euros. Este aumento de capital da-se por novas entradas em
dinheiro, mediante a emissdo, com Oferta Publica de Subscri¢do, de 30.000.000 novas acc¢les
ordinérias®, com valor nominal de 5 euros cada, reservadas aos accionistas no exercicio do direito

de preferéncia, ao pre¢o de 5 Euros cada.

O Aumento de Capital efectuado pela JM tornou-se publico a 26 de Maio de 2004 pelo
Millennium BCP Investimento. Segundo este, o numero de novas acgdes a subscrever —
30.000.000 — resulta da aplicacéo do factor 0,3135227242 (calculado tendo por base a existéncia
de 171.800 accdes proprias) ao numero de direitos de subscricdo detidos no momento da

subscrigao.

As accdes gue inicialmente ndo fossem subscritas seriam objecto de rateio pelos detentores de
direitos de subscricdo que tivessem manifestado intencdo de subscrever um numero de accgdes
superior aquele a que teriam proporcionalmente direito. O pedido de subscricdo adicional devera
ser efectuado conjuntamente com o pedido de subscricdo®. O periodo de oferta deu-se entre as
8:30 horas do dia 11 de Junho de 2004 até s 15:00 horas do dia 25 de Junho de 2004.

Os accionistas que ndo pretendessem exercer 0s seus direitos de subscricdo, total ou
parcialmente, poderiam proceder a sua alienacdo, a qual poderia ser efectuada no Mercado de
Cotag0es Oficiais da Euronext Lisbon. Os direitos de subscri¢cdo ndo exercidos caducam no fim

do periodo de subscricdo e as ac¢des correspondentes a esses direitos serdo rateadas.

% A presente emissao foi registada com o n° 9073 na Comissio do Mercado de Valores Mobiliérios.

* As accBes a emitir foram objecto de admissdo no Mercado de Cotacdes Oficiais da Euronext Lisbon, assim como a
OPS foi sujeita a registo prévio na CMVM, sem o qual ndo poderia ter sido realizada.

> Sobre o preco de subscricdo poderdo recair comissées a pagar pelos subscritores.
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O accionista maioritario da JM — a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A., assumiu
0 compromisso irrevogavel de subscrever a totalidade das acgdes que Ihe cabem no exercicio do
seu direito de preferéncia e que correspondem a 17.413.513 accdes, assegurando que a sua
participacdo no capital social da JM durante o periodo de oferta e até ao final da mesma nédo se

tornasse inferior a 57,94%.

No caso deste aumento de capital ndo ficar completamente subscrito atraves do exercicio dos
direitos de preferéncia ou pela satisfacdo das ordens de rateio, 0 BCP Investimento e o Banco
Portugués de Investimento, S.A. (BPI), asseguram a subscricao das ac¢fes sobrantes, ou seja, até
ao limite de 12.586.487 accoes.

Pelos servicos de organizacao, assisténcia e colocacdo, o Millennium bcp investimento e o BPI
cobraram uma comissao fixa de 600.000 euros. Adicionalmente, a Jerdbnimo Martins pagou ao
Millennium bcp investimento e ao BPI uma comisséo fixa de 1.350.000 euros pela garantia de

colocacdo da Oferta.

As ordens de subscricdo podem ser apresentadas junto dos intermediarios financeiros legalmente
habilitados, e devem ser transmitidas pelos intermediarios financeiros para a Interbolsa. Os
intermediarios financeiros devem igualmente enviar ao Millennium bcp investimento o resultado

diario das ordens de subscricdo por eles recebidas durante o periodo de subscrigdo®.

XIIl. Factores de Risco

No exercicio desta Oferta Publica, foram tidos em conta alguns factores de risco que podem
afectar de forma adversa a evolucdo dos negdcios, assim como, a evolucdo futura das cotacoes

das acgdes da Jeronimo Martins. No quadro que se segue pode-se observar alguns desses riscos.

® O Millennium bcp investimento e o BPI sdo ainda responséaveis pela elaboragdo de um estudo de viabilidade
economica e financeira da Emitente.
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Figura 8. Factores de Risco

Periodos de Recessdo Economica

Evolugdo do consumo das familias

Niveis de Confianca e Proteccdo Social

Politicas Salariais praticadas

Niveis de Desemprego existentes

Forte Concorréncia de terceiros

Riscos da Poldnia — JM esté exposta aos riscos que poderdo vir a surgir neste pais, uma
vez que ai tem grandes investimentos — Biedronka

A JM é controlada pela Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS,S.A,
nomeadamente a nivel da estratégia empresarial e a da distribuicdo dos dividendos
A presente oferta ndo foi objecto de Rating na CMVMV

XI1V. Direitos Atribuidos

Os detentores de accdes Jeronimo Martins tém, designadamente, como direitos principais, o
direito a informacao, o direito a participacdo nos lucros, o direito de voto em Assembleia Geral e

o direito & partilha do patriménio em caso de liquidag&o.

XV. Objectivos da OPS

O presente aumento de capital destina-se a conferir a Jerébnimo Martins, uma estrutura de
financiamento com adequados niveis de flexibilidade financeira que lhe permita responder aos
desafios que enfrenta nos mercados em que opera, considerando projectos de expansdo e de
remodelacdo, particularmente em Portugal, de modo a poder reforgar e sustentar as suas posi¢oes

competitivas e aumentar o valor gerado para 0s seus accionistas.

XVI1. Montante lliquido da Oferta

O montante da Oferta ascende a 150 milhdes de euros. A este montante deverdo ser deduzidos 0s

encargos decorrentes de:
(i) prestacdo de servicos do Millennium bcp investimento e do BPI pela assisténcia a Oferta, pela

colocacéo e pela admissdo & negociacéo das novas acgoes;

(ii) garantia de colocacdo prestada pelos referidos bancos;
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(iii) publicacGes obrigatorias;
(iv) comissOes e taxas devidas a CMVM, Euronext Lisbon e Interbolsa, bem como dos demais

encargos com emolumentos, impostos e despesas decorrentes do aumento de capital.

XVII. Informag6es Relativas ao Capital

A data de 30 de Abril de 2004, Jerénimo Martins, SGPS, S.A. detinha em carteira 171.800 ac¢des

proprias, representativas de 0,18% do seu capital social.

Os detentores de acc¢des ordindrias tinham direito a receber dividendos conforme deliberacédo da
Assembleia Geral e tinham direito a um voto por cada 100 acgdes detidas. N&o existiam acgdes
preferenciais. Os direitos relativos as accOes detidas em carteira pela companhia encontravam-se

suspensos até essas ac¢oes serem de novo colocadas no mercado.

O Capital Social de Jerénimo Martins, SGPS, S.A., em 2004, é de 479.293.220 euros, esta
integralmente subscrito e realizado, e encontra-se representado por 95.858.644 acc¢des ordinérias

e ao portador, cada uma com um valor nominal de 5 Euros.

Desde 2000 e até a data de publicacdo da Oferta Plblica de Subscri¢do, a entidade emitente
realizou uma operacdo de aumento do seu capital social. Assim, em Outubro de 2000, o Capital
Social foi aumentado de 479.290.720 euros para 479.293.220 euros, por conversédo de 200
direitos, tendo sido emitidas 500 accBes de valor nominal de 5 Euros (300 accdes resultantes da

incorporacdo de reservas e 200 resultantes de entradas em numerario).

Né&o foram distribuidos quaisquer dividendos relativos aos anos de 2000, 2001 e 2002, face aos
resultados consolidados negativos dos Gltimos exercicios. Atendendo aos resultados liquidos
apresentados no exercicio de 2003 e com o intuito de reforgar os capitais proprios e & semelhanca

dos exercicios transactos, ndo houve distribuicdo de dividendos referentes a 2003.
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XVIII. Perspectivas Futuras

Os objectivos para o exercicio de 2004 passaram por assentar na consolidacdo e no crescimento

dos negdcios, com vista a proporcionar uma cria¢do sustentada de valor para os anos seguintes.

Deste modo, Jeronimo Martins apostou em trés areas principais:

a. Crescimento do negécio da distribui¢cdo em Portugal e na Polonia;

b. Aumento de competitividade e inovacdo das operagoes;

c. Introducdo de medidas que prossigam o processo de reducdo dos seus custos de operacdo para servir

melhor, um consumidor cada vez mais exigente em relacdo a qualidade e cada vez mais sensivel ao

preco.

Com o intuito de acelerar os vérios projectos de expansdo e de remodelacdo, mantendo uma
estrutura de financiamento com adequados niveis de flexibilidade financeira, foi aprovado este

aumento do capital.

XIX. Resultados da OPS

No exercicio de direitos de subscricdo foram subscritas 29.590.861 acg¢des, representativas de
cerca de 98,64% do total de accBes a emitir na presente Oferta Plblica de Subscricdo, tendo

ficado disponiveis para rateio 409.139 acc¢oes.

Os pedidos suplementares de accGes em rateio totalizaram 30.459.885 accdes, por parte de
subscritores que subscreveram por exercicio dos direitos de subscricdo um total de 7.583.187

accoes.

O processo de rateio, entre todos os subscritores que manifestaram interesse em subscrever um
numero de accdes superior aquele a que teriam proporcionalmente direito, deu lugar a sucessivas
iteragBes, atribuindo acc¢Bes no respeito da proporcdo das respectivas subscricdes nesse exercicio

de direitos, de acordo com os factores constantes no quadro seguinte.
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Figura9. Processo de Rateio — Iteragdes

IteracBes

Factor de atribuicéo

@)

1

5,395343672%

2,569467350%

0,816987912%

0,035413468%

0,007594310%

0,002278293%

0,000919311%

0,000519610%

O |N|O |0~ |WN

0,000319760%

[N
o

0,000279790%

11

0,000239820%

12 (b)

0,000199850%

G

SCTE
BUSINESS SCHOOL
INDEG_GRADUATE

(a) Factor de atribuigdo sobre acgBes subscritas no exercicio do direito de subscri¢do, com respeito pelo limite maximo indicado

por cada subscritor.

(b) A 12%iteragdo ndo atribuiu acgdes, pelo que foram sorteadas 5 acces.
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Avaliacao dos Resultados

VIIl. Analise de dados

O Grupo Jeronimo Martins optou por ir a0 mercado angariar 150.000.000 Euros em Capitais
Proprios através de uma emissdo de direitos (“rights”). O valor nominal das ac¢des da empresa

JM imediatamente antes da emissdo dos direitos é de 5 euros.

As condicgdes dos direitos sdo as seguintes:

¢ Cada antiga acc¢do recebe 1 direito que pode ser convertido num numero fixo de novas acc¢des, a um

preco de 5 Euros cada acgédo — valor de subscri¢éo;

A operacdo é subscrita por 2 bancos de investimento, o Millennium bcp investimento e o BPI,
que cobraram duas comissoes:
¢ Uma comissao fixa de 600.000 euros

¢ Outra comisséo fixa de 1.350.000 euros pela tomada firme.

VIII. Direitos Convertiveis

Para se saber em quantas accOes serd cada direito convertivel, foi aplicada a seguinte formula:

o mrK
mK

Onde:

m = N° acc¢des antes do aumento de capital, isto €, o n° de acgdes que possuem direitos (exclui-se
as accdes proprias)

r = N° de acgOes equivalentes a um direito

rm = N° de novas accdes resultantes do aumento de capital

K = Prego de subscricéo
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K, = Cotacéo das ac¢des no dia da deliberacdo do aumento de capital

mrK = Encaixe de dinheiro com 0 aumento de capital

Assim sendo, e aplicando a formula acima descrita, temos:
mrK = 150.000.000 euros
m = 95.858.644 — 171.800 = 95.686.844 ac¢des

K =5 euros
De onde vem r = 150.000.000/ (95.686.844*5) = 0,3135227242’

Portanto, pode-se concluir que cada direito pode ser convertivel em 0,3135227242 acg¢des. Ou

seja, cada accdo equivale a possuir 3,18856 direitos.

Logo, vem que o0 numero de novas acgles resultantes deste aumento de capital (rm) é
30.000.000°,
rm = 0,3135227242 x 95.686.844 = 30.000.000 Accoes

IX. Preco de transaccio dos Direitos no momento da sua emissao

Para saber qual o payoff dos direitos, caso estes sejam exercidos, foi aplicada a seguinte formula:

m rm
Payoff = V *+rmK, )—-rmK, = V *—nK
y (n+rmj( ) ! (n+rmj( Y
Onde:
Factor de Diluicdo = 1 = m
n+rm

Este factor representa o0 n° de novas acgdes que véo estar na médo dos detentores dos direitos (rm).

” Assim se chega ao valor anteriormente referido.
8 Valor j4 referido também anteriormente.
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n = Representa 0 nimero total de acg¢bes (incluindo as acgdes proprias) antes do aumento de
capital.

V* = Valor que as ac¢Oes teriam na maturidade, isto €, o valor da empresa na maturidade.

Assim vem que:
Payoff = A(V *-nK,)

Logo, o accionista deve exercer 0s seus direitos sempre que o valor gerado do payoff seja igual
Ou superior a zero, isto é:

AV *-nK,)>0<V*>nK,
Ou seja, sempre que o valor da empresa na maturidade seja superior ao nimero de accdes
multiplicado pelo preco de exercicio, o detentor dos direitos ganha valor se exercer 0s seus

direitos de preferéncia.

Portanto o valor dos direitos é obtido através da multiplicacdo entre o factor de diluicdo (1) e o

valor de uma opcéo Call negociada no mercado.
Payoff = AxCall(V;nK,;t;o;Rf)
Por sua vez uma opcdo Call é calculada através da seguinte equacao:

Call, = N(d, )xV, —N(d, )x PV, (nK, )

Onde:
\Y
d. = In(/av(nKl))+ oJT
N
Com:
nK
PV (nK) ZE(TX}I')
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E:
d, =dl-oT

E por sua vez, temos:

N(d) = Funcéo distribuicdo de uma Normal Standard

T = Tempo para a maturidade

V = Valor actual dos activos da empresa’

o = Volatilidade, isto é, o desvio-padrdo da taxa de retorno dos activos calculada em tempo
continuo

e = Funcéo exponencial

Rf = Taxa sem juro sem risco

Sendo assim temos que:
n = 95.858.644
rm = 30.000.000

_ 0,3135227242 x95.686.844
95.858.644 + 0,3135227242 x 95.686.844

=0,2383626507

Ou seja, significa que o n° de accBes que estdo na posse dos detentores de direitos representam
24,84%, isto é, se 0 accionista ndo exercer os seus direitos, v& a propor¢cdo das suas acgoes
diminuirem 23,84%.

Com:

T= 72 0,197260274°
365

K,=7,86™ Euros

% Isto &, caso a empresa possua divida, 0 V sera o valor dos capitais proprios.

10 para esta analise foram considerados 72 dias, isto é, foi considerado o periodo desde que foi deliberado em
Assembleia Geral o Aumento de Capital (15 de Abril de 2004) até ao dltimo dia de subscricdo (25 de Junho de
2004).
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V =K, x n— Comissbes™ = 7,86 x95.858.644 — 600.000 — 1.350.000 = 751.498.942 Euros.

Rf = ((1+ (2,039%"%/12))*12)-1 = 2,058%"*

Figura 10. Euribor 2004 (Dados Mensais)

Euribor Mensal
durante o ano de
2004

02-01-2004  2,099%
02-02-2004  2,073%
01-03-2004  2,052%
01-04-2004  2,022%
03-05-2004  2,056%
01-06-2004  2,064%
01-07-2004  2,074%
02-08-2004  2,075%
01-09-2004  2,076%
01-10-2004  2,079%
01-11-2004  2,093%
01-12-2004  2,169%

1 Cotacéo das accdes JM em 15 de Abril de 2004, data da deliberacdo do aumento de capital.

12 Ao valor da empresa, ha que ser retirado o valor dos fees e comissdes a pagar pela tomada firme assegurada pelos
bancos Millennium bcp investimento e BPI, neste aumento de capital.

'3 Esta taxa de juro sem risco, resulta de uma extrapolacéo feita com a taxa da Euribor mensal de 1 de Abril de 2004
g2,022%) e com a taxa da Euribor mensal de 3 de Maio de 2004 (2,056%).

* Esta é a taxa de juro anual, sem risco. Esta é a taxa a ser utilizada no calculo de uma opccao Call.
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Figura 11. Gréfico Taxa Euribor (2004)
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Para se realizar o célculo da volatilidade sdo necessarios calculos de suporte e alguns

pressupostos:

¢ Em primeiro lugar foram retiradas as cotacdes das ac¢des da empresa Jerénimo Martins desde 1 de
Janeiro de 2001 até um dia antes de se ter deliberado o0 aumento de capital (14 de Abril de 2004);
¢ Posteriormente foi feito um célculo do retorno das ac¢des, com base na seguinte formula:

Retorno = In(mJ

Cotacao, ,

em que:

In = logaritmo neperiano

Apos se ter realizado estes calculos chegou-se & conclusdo que as rendibilidades diarias das

accoes JM tiveram um desvio-padrao de 2,0798%, no periodo em anélise.

E assim se obtém a volatilidade, isto é, o desvio-padréo da taxa de retorno dos activos JM:

5 A volatilidade é calculada através da multiplicagdo do desvio-padréo diario pela raiz de 250 dias, uma vez que se
considera que este € o nimero médio de sessdes na bolsa dos mercados desenvolvidos.
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O anual = O giaria X ¥ 200
=
o..1=2,0798% x /250 = 32,8846%

anual —
Tendo por base estes valores, vem que:

7,86 x95.858.644

PV (NK) = O 477.351.418
2,058%»{3—65]
e
751.498.942
'”(4773»51415;) 32,8846%x |2
d, = 991228/ 4 365 _ 3180219522

/ 2
32,8846% x 12
365

d, =3180219522 —32,8846% x /% =3,03416628

Daqui resulta que:
N (d,) = N (3,180219522) = 0,999264183
N (d,) =N (3,03416628) = 0,998793993

Com todos estes dados, esta-se em condigdes de calcular o valor de uma opgéao Call:
Call = 0,999264183x 751.498.942 — 0,998793993x477.351.418 = 274.170.248

Sabendo o valor da opgéo Call, pode-se calcular o valor dos direitos:

Payoff = 0,238362651 x274.170.248 = 65.351.947 Euros
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Ou seja, cada direito vale:

ValorUnitarioWarrants = w =0,68297735 Euros

95.686.844

Portanto, os accionistas que nao pretendam exercer 0s seus direitos, poderdo vendé-los ao preco
unitario de 0,68 euros. Ou seja, este serd 0 preco a que os direitos serdo transaccionados no

momento da sua emissao.

X. Cotacdo das Accles apds a emissao dos direitos

Para se saber qual é o preco das acces JM apds a emissao dos direitos, foi necessaria a seguinte
formula:

CotacaoAcgdes = nx K, — FeesOuComissdes —ValorDireitos

=

CotagoAcg Oes = 95.858.644 x 7,86 — (600.000 +1.350.000) — 65.351.947

=

CotacaoAcgdes = 686.146.995euros

Ou seja, o valor unitario das ac¢oes, apos a emissdo dos direitos, é:

ValorUnitario = w =716 Euros
95.858.644
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XI. Avaliacdo das Comissdes dos Bancos de Investimento

Se seguida iram ser avaliadas as comissdes cobradas pelos bancos de investimento — Millennium

bcp investimento e BPI.

Nas condicGes deste aumento de capital, verificou-se que pela tomada firme, isto €, pela garantia
de vendas de todas as acc¢bes (30.000.000), os bancos de investimentos cobraram 1.350.000

euros.

Entdo, o que vamos verificar é se este valor cobrado pelos bancos é justo ou ndo. Para tal, e

através das condicOes de paridade, € calculado a seguir o valor de uma opgéo Put:

Put =Call -V + PV (nK))

=

Put =274.170.248 — 751.498.942 + 477.351.418
=

Put =22.724

Ou seja, o valor tedrico da Tomada Firme é dado por:

TomadaFirme = A x Put

=S

TomadaFirme = 0,238362651x 22.724
< TomadaFirme = 5.417euros

O que quer dizer que foram pagos 1.350.000 euros, pela tomada firme que teoricamente apenas

vale 5.417 euros. Portanto, para esta tomada firme, o grupo Jerdnimo Martins apenas deveria

estar disposto a pagar 5.417 euros.
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XII. Avaliacdo Diaria dos Direitos e das AccGes JIM

Figura 12. Avaliacdo diaria das acces e dos direitos

1-Abr-04 0,235616 7,91 0,01237  279.371.117,50 7,195 0,69593 - 54.002,83 12.872,26
2-Abr-04 0,232877 7,91 0,00000  279.340.933,43 7,195 0,69586 0,000 50.713,06 12.088,10
5-Abr-04 0,221918 7,86 -0,00560 274.434.442,17 7,157 0,68364 -0,018 44.746,34 10.665,86
6-Abr-04 0,219178 7,84 -0,00338  272.489.833,86 7,142 0,67879 -0,007 44.212,79 10.538,68
7-Abr-04 0,216438 7,81 -0,00339  269.587.888,13 7,119 0,67156 -0,011 44.929,78 10.709,58
8-Abr-04 0,213699 7,91 0,01237  279.133.290,99 7,196 0,69534 0,035 31.373,14  7.478,18
13-Abr-04 0,200000 7,95 0,00557  282.820.426,70 7,226 0,70453 0,013 18.710,41  4.459,86
14-Abr-04 0,197260 7,86 -0,01117  274.170.248,18 7,158 0,68298 -0,031 22.723,86  5.416,52
15-Abr-04 0,194521 7,86 0,00000 274.141.484,79 7,158 0,68291 0,000 20.876,00 4.976,06
16-Abr-04 0,191781 7,87 0,00112  275.070.814,82 7,166 0,68522 0,003 18.536,64 4.418,44
19-Abr-04 0,183562 7,86 -0,00112  274.027.465,34 7,158 0,68262 -0,004 14.533,85 3.464,33
20-Abr-04 0,180822 7,86 0,00000  273.999.202,05 7,158 0,68255 0,000 13.193,69 3.144,88
21-Abr-04 0,178082 7,78 -0,01016  266.306.055,75 7,097 0,66339 -0,028 15.663,55 3.733,60
22-Abr-04 0,175342 7,84 0,00679  272.026.537,45 7,143 0,67764 0,021 11.552,76  2.753,75
23-Abr-04 0,172603 7,77 -0,00792  265.291.231,40 7,090 0,66086 -0,025 13.279,47  3.165,33
26-Abr-04 0,164384 7,77 0,00000  265.206.794,90 7,090 0,66065 0,000 9.63511  2.296,65
27-Abr-04 0,161644 7,81 0,00454  269.011.994,10 7,121 0,67013 0,014 742229  1.769,20
28-Abr-04 0,158904 7,82 0,00113  269.942.567,46 7,128 0,67245 0,003 6.344,48  1.512,29
29-Abr-04 0,156164 7,89 0,00900 276.623.679,76 7,182 0,68909 0,024 4.288,49  1.022,22
30-Abr-04 0,153425 7,92 0,00447  279.471.554,15 7,205 0,69618 0,010 3.341,87 796,58
3-Mai-04 0,145205 7,79 -0,01686  266.929.462,60 7,106 0,66494 -0,046 3.698,06 881,48
4-Mai-04 0,142466 7,84 0,00565 271.694.354,96 7,144 0,67681 0,018 2.602,60 620,36
5-Mai-04 0,139726 7,95 0,01455  282.210.656,46 7,228 0,70301 0,038 1.399,17 333,51
6-Mai-04 0,136986 8,01 0,00775  287.934.739,44 7,274 0,71727 0,020 910,93 217,13
7-Mai-04 0,134247 8,17 0,01965  303.244.633,96 7,396 0,75540 0,052 371,34 88,51
10-Mai-04 0,126027 8,08 -0,01087  294.536.435,21 7,327 0,73371 -0,029 306,49 73,06
11-Mai-04 0,123288 8,13 0,00545  299.302.299,56 7,365 0,74558 0,016 193,66 46,16
12-Mai-04 0,120548 8,14 0,00217  300.233.882,19 7,373 0,74790 0,003 146,39 34,89
13-Mai-04 0,117808 8,04 -0,01310  290.621.104,31 7,297 0,72396 -0,033 190,97 45,52
14-Mai-04 0,115068 791 -0,01550 278.132.622,22 7,198 0,69285 -0,044 292,18 69,64
17-Mai-04 0,106849 7,74 -0,02257  261.755.820,27 7,069 0,65205 -0,061 347,56 82,84
18-05-2004 (a) 0,104110 7,71 -0,00343  258.853.066,59 7,046 0,64482 -0,011 318,86 76,00
19-Mai-04 0,101370 7,89 0,02265  276.080.425,50 7,183 0,68774 0,064 89,03 21,22
20-Mai-04 0,098630 8,04 0,01886  290.432.191,62 7,297 0,72349 0,051 27,24 6,49
21-Mai-04 0,095890 7,97 -0,00883  283.695.118,83 7,244 0,70670 -0,023 29,76 7,09
24-Mai-04 0,087671 7,99 0,00332  285.531.350,88 7,260 0,71128 0,006 8,72 2,08
25-Mai-04 0,084932 7,88 -0,01447  274.959.927,15 7,176 0,68494 -0,038 12,13 2,89
26-Mai-04 0,082192 7,92 0,00559  278.767.289,01 7,206 0,69443 0,014 6,06 1,44
27-Mai-04 0,079452 8,22 0,03613  307.497.897,24 7,435 0,76600 0,098 0,43 0,10
28-Mai-04 0,076712 8,54 0,03901  338.145.682,04 7,679 0,84234 0,095 0,02 0,00
31-Mai-04 0,068493 8,39 -0,01774  323.685.933,70 7,565 0,80632 -0,044 0,01 0,00

(a) Dia 18 de Maio de 2004, é atingido o valor minimo dos direitos, assim como das ac¢des
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1-Jun-04 0,065753 8,52 0,01567  336.120.570,46 7,664 0,83730 0,038 0,00 0,00
2-Jun-04 0,063014 8,52 0,00000  336.093.581,98 7,664 0,83723 0,000 0,00 0,00
3-Jun-04 0,060274 8,61 0,01031  344.693.869,95 7,733 0,85866 0,025 0,00 0,00
4-Jun-04 0,057534 8,70 0,01020  353.294.156,39 7,801 0,88008 0,025 0,00 0,00
7-Jun-04 0,049315 8,64 -0,00713  347.461.654,06 7,756 0,86555 -0,017 0,00 0,00
8-Jun-04 0,046575 8,64 0,00011  347.434.656,45 7,756 0,86548 0,000 0,00 0,00
9-Jun-04 0,043836 8,78 0,01607  360.827.867,48 7,862 0,89885 0,038 0,00 0,00
10-Jun-04 0,041096 8,69 -0,01030  352.173.588,87 7,794 0,87729 -0,024 0,00 0,00
11-Jun-04 0,038356 8,55 -0,01624  338.726.376,54 7,687 0,84379 -0,039 0,00 0,00
14-Jun-04 0,030137 8,36 -0,02247  320.432.218,52 7,543 0,79822 -0,056 0,00 0,00
15-Jun-04 0,027397 8,35 -0,00120  319.446.623,82 7,535 0,79576 -0,003 0,00 0,00
16-Jun-04 0,024658 8,29 -0,00721  313.668.095,39 7,490 0,78137 -0,018 0,00 0,00
17-Jun-04 0,021918 8,40 0,01318  324.185.534,92 7,574 0,80757 0,033 0,00 0,00
18-Jun-04 0,019178 8,74 0,03968  356.750.461,05 7,833 0,88869 0,096 0,00 0,00
21-Jun-04 0,010959 8,61 -0,01499  344.207.789,69 7,734 0,85745 -0,036 0,00 0,00
22-Jun-04 0,008219 8,76 0,01727  358.559.567,36 7,848 0,89320 0,041 0,00 0,00
23-06-2004 (a) 0,005479 9,27 0,05659  407.420.455,35 8,237 1,01491 0,128 0,00 0,00
24-Jun-04 0,002740 8,95 -0,03513  376.718.667,30 7,993 0,93843 -0,078 0,00 0,00

(b) Dia 23 de Junho de 2004, é atingido o valor maximo dos direitos, assim como das ac¢des

Tendo por base o modelo de Black-Scholes, foram analisadas as rendibilidades das acgdes e dos
direitos desde 1 de Abril de 2004 até 24 de Junho de 2004 (um dia antes do Ultimo dia da

subscricao).

Com base na figura 12, pode-se verificar que estes atingiram o seu valor mais elevado no dia 23
de Junho de 2004 (dois dias antes do fim do periodo para subscricdo). Ou seja, este foi o melhor
dia para se subscrever as ac¢des e por isso se 0s accionistas tivessem conhecimento este estudo,
teriam todos transaccionado os seus direitos nesta data, quer fosse na sua venda quer fosse a

exerce-los para adquirir as novas acgoes.

Por outro lado, e com base na mesma figura, pode-se observar que o pior dia para se ter
procedido a transac¢do dos direitos, foi no dia 18 de Maio de 2004. Pois, neste dia, tanto as
accOes como os direitos tiveram a sua pior rendibilidade. Portanto, os accionistas que exerceram
0s seus direitos nesta data, foram penalizados por esta baixa rendibilidade dos mesmos, tendo

perdido dinheiro.
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XIIl. Analises de Sensibilidade

XX. Analise de Sensibilidade ao Preco de Subscricéo (K), & Cotacdo e ao Tempo

para a Maturidade

Figura 13. Analises de Sensibilidade

7,86 45 0,082 0,348358582 0,25801396 320.864.082,08 0,865191 6,976 0,02 0,00
7,86 45 0,134 0,348358582 0,25801396 321.373.715,49 0,866565 6,975 39,91 10,30
7,86 45 0,197 0,348358582 0,25801396 321.883.913,86 0,867941 6,973 1.247,79 321,95
7,86 4,5 0,255 0,348358582 0,25801396 322.399.998,10 0,869333 6,972 8.943,86 2.307,64
7,86 4,5 0,312 0,348358582 0,25801396 322.931.436,44 0,870766 6,970 32.595,62 8.410,13
7,86 5 0,082 0,313522724 0,23836265 273.015.773,50 0,680101 7,161 9,19 2,19
7,86 5 0,134 0,313522724 0,23836265 273.584.031,27 0,681517 7,159 2.051,94 489,10
7,86 5 0,197 0,313522724 0,23836265 274.170.248,18 0,682977 7,158 22.723,86 5.416,52
7,86 5 0,255 0,313522724 0,23836265 274.804.149,09 0,684556 7,156 91.749,02 21.869,54
7,86 5 0,312 0,313522724 0,23836265 275.508.572,34 0,686311 7,155 231.964,97 55.291,79
7,86 55 0,082 0,285020658 0,22149292 225.168.555,58 0,521213 7,319 1.109,02 245,64
7,86 55 0,134 0,285020658 0,22149292 225.831.084,69 0,522747 7,318 40.801,61 9.037,27
7,86 55 0,197 0,285020658 0,22149292 226.623.361,30 0,524581 7,316 210.978,73 46.730,29
7,86 55 0,255 0,285020658 0,22149292 227.591.488,11 0,526822 7,314 557.742,22 123.535,95
7,86 55 0,312 0,285020658 0,22149292 228.729.523,06 0,529456 7,311 1.075.149,14  238.137,93
7,92 45 0,082 0,348358582 0,25801396 326.615.600,72 0,880700 7,021 0,01 0,00
7,92 4,5 0,134 0,348358582 0,25801396 327.125.223,68 0,882074 7,019 29,45 7,60
7,92 4,5 0,197 0,348358582 0,25801396 327.635.185,45 0,883449 7,018 1.000,73 258,20
7,92 45 0,255 0,348358582 0,25801396 328.150.082,93 0,884837 7,016 7.510,05 1.937,70
7,92 45 0,312 0,348358582 0,25801396 328.678.540,44 0,886262 7,015 28.180,98 7.271,09
7,92 5 0,082 0,313522724 0,23836265 278.767.289,01 0,694429 7,206 6,06 1,44
7,92 5 0,134 0,313522724 0,23836265 279.335.088,24 0,695843 7,205 1.590,26 379,06
7,92 5 0,197 0,313522724 0,23836265 279.917.896,09 0,697295 7,204 18.853,12 4.493,88
7,92 5 0,255 0,313522724 0,23836265 280.542.969,63 0,698852 7,202 79.050,92 18.842,79
7,92 5 0,312 0,313522724 0,23836265 281.232.865,59 0,700571 7,200 204.739,58 48.802,27
7,92 55 0,082 0,285020658 0,22149292 230.919.753,63 0,534526 7,366 788,42 174,63
7,92 55 0,134 0,285020658 0,22149292 231.574.811,98 0,536042 7,365 33.010,25 7.311,54
7,92 55 0,197 0,285020658 0,22149292 232.344.210,54 0,537823 7,363 180.309,33 39.937,24
7,92 55 0,255 0,285020658 0,22149292 233.276.737,86 0,539982 7,361 491.473,33 108.857,86
7,92 55 0,312 0,285020658 0,22149292 234.372.103,15 0,542517 7,358 966.210,59 214.008,81
8,55 4,5 0,082 0,348358582 0,25801396 387.006.546,43 1,043540 7,488 0,00 0,00
8,55 45 0,134 0,348358582 0,25801396 387.516.141,08 1,044915 7,487 1,13 0,29
8,55 45 0,197 0,348358582 0,25801396 388.025.224,95 1,046287 7,485 94,52 24,39
8,55 45 0,255 0,348358582 0,25801396 388.534.682,51 1,047661 7,484 1.163,91 300,30
8,55 4,5 0,312 0,348358582 0,25801396 389.047.287,29 1,049043 7,482 5.982,11 1.543,47
8,55 5 0,082 0,313522724 0,23836265 339.158.228,74 0,844867 7,686 0,06 0,02
8,55 5 0,134 0,313522724 0,23836265 339.724.544,24 0,846278 7,685 100,54 23,97
8,55 5 0,197 0,313522724 0,23836265 340.292.502,47 0,847693 7,683 2.513,79 599,19
8,55 5 0,255 0,313522724 0,23836265 340.870.790,60 0,849133 7,682 15.926,17 3.796,20
8,55 5 0,312 0,313522724 0,23836265 341.472.731,12 0,850633 7,681 53.659,39 12.790,39
8,55 55 0,082 0,285020658 0,22149292 291.309.929,12 0,674315 7,857 18,20 4,03
8,55 55 0,134 0,285020658 0,22149292 291.935.983,19 0,675764 7,855 3.235,74 716,69
8,55 55 0,197 0,285020658 0,22149292 292.587.399,16 0,677272 7,854 32.552,23 7.210,09
8,55 55 0,255 0,285020658 0,22149292 293.300.825,00 0,678924 7,852 124.614,75 27.601,29
8,55 55 0,312 0,285020658 0,22149292 294.101.357,52 0,680777 7,850 304.519,25 67.448,86
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9,00 4,5 0,082 0,348358582 0,25801396 430.142.936,23 1,159855 7,822 0,00 0,00
9,00 45 0,134 0,348358582 0,25801396 430.652.529,85 1,161229 7,821 0,10 0,03
9,00 4,5 0,197 0,348358582 0,25801396 431.161.537,09 1,162602 7,819 16,86 4,35
9,00 45 0,255 0,348358582 0,25801396 431.670.207,65 1,163973 7,818 299,24 77,21
9,00 4,5 0,312 0,348358582 0,25801396 432.179.634,74 1,165347 7,816 1.939,76 500,49
9,00 5 0,082 0,313522724 0,23836265 382.294.618,48 0,952323 8,029 0,00 0,00
9,00 5 0,134 0,313522724 0,23836265 382.860.846,42 0,953733 8,028 12,92 3,08
9,00 5 0,197 0,313522724 0,23836265 383.426.945,12 0,955143 8,026 566,64 135,07
9,00 5 0,255 0,313522724 0,23836265 383.996.149,21 0,956561 8,025 4.894,98 1.166,78
9,00 5 0,312 0,313522724 0,23836265 384.575.548,43 0,958005 8,023 20.086,91 4.787,97
9,00 55 0,082 0,285020658 0,22149292 334.446.301,75 0,774166 8,207 1,03 0,23
9,00 55 0,134 0,285020658 0,22149292 335.069.698,01 0,775609 8,205 560,76 124,21
9,00 55 0,197 0,285020658 0,22149292 335.700.263,07 0,777069 8,204 9.026,34 1.999,27
9,00 55 0,255 0,285020658 0,22149292 336.357.430,66 0,778590 8,202 44.830,61 9.929,66
9,00 55 0,312 0,285020658 0,22149292 337.062.581,71 0,780222 8,201 129.353,63 28.650,91

Nesta fase, foi analisada a sensibilidade dos direitos, do valor da accdo apds a emissdo daqueles,
assim como do valor tedrico para a tomada firme, tendo por base os seguintes valores:

Valores Base

n 95.858.644

m 95.686.844

Fee's 1.950.000
Volatilidade  32,885%
Rf 2,058%

Para a mesma cotacdo das ac¢es JM, tem-se que:
¢ Quanto maior é o preco de subscrigéo:
» Menor € o valor dos direitos;
» Maior é o valor das ac¢Bes ap0s a emissao dos direitos;
» E maior é o valor teérico para a tomada firme.
¢ E quanto menor é o tempo para a maturidade:
> Menor é o valor dos direitos;
» Maior é o valor das acc¢Ges ap0s a emissao dos direitos;

» E menor é o valor tedrico para a tomada firme.
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E para uma maior cotagéo das ac¢des JM, tem-se que:
¢ Maior € o valor dos direitos;
¢ Maior é o valor da ac¢do ap6s a emissao dos direitos;

¢ Menor é o valor tedrico para a tomada firme.

Daqui se pode concluir que a evolucdo dos direitos é contraria & evolucdo do preco das acgdes
apos a emissdao daqueles. Ou seja, para o accionista beneficiar de uma rendibilidade maior dos

direitos, vai acarretar com um menor preco para as ac¢oes apos a emissao.

Os direitos atingem o seu valor maximo — 1,165347 euros — para uma cotacdo de 9,00 euros e um
tempo para a maturidade de 0,312 anos, isto é, quanto mais longinquo estiver o Gltimo dia de

subscricdo — maturidade — mais valor tém os direitos.

XIV. Resultados do Aumento de Capital

Este Aumento de Capital tinha como objectivo aumentar o Capital da empresa Jeronimo Martins,
SGPS,S.A., em 150.000.000 euros, com a emissdo de 30.000.000 novas acgdes, reservadas aos

accionistas no seu direito de preferéncia.

Segundo a propria empresa, todas as novas ac¢oes foram subscritas. Numa primeira fase foram
subscritas 29.590.861 acc¢Oes, que representavam 98,64% da totalidade das accOes a emitir na
OPS. Posteriormente, as restantes 409.139 accOes, foram totalmente subscritas em processo de

rateio.

Na figura que se segue, pode-se observar a evolucao da cotacdo das acc¢des, desde 1 de Janeiro de
2004 até 31 de Dezembro de 2004. As acgdes estiveram sempre entre 0s 8 euros e 0s 10 euros,
excepto o periodo de 23 de Marco de 2004 até 5 de Maio de 2004, que rondaram 0s 7 euros.
Pode-se verificar que o mercado reagiu bem ao anincio do aumento de capital, uma vez que,
conforme a figura que se segue, o valor da capitalizacdo bolsista foi aumentando desde o dia do
anuncio do aumento de capital até ao ultimo dia de subscri¢do. Nos dias seguintes ao ultimo dia

de subscricdo, o valor da cotagdo das ac¢des manteve-se elevado, rondando sempre os 9 euros,
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muito perto dos 10 euros. Como se pode observar a JM fechou o ano de 2004 em alta, com

valores muito proximos dos 10 euros por acgao.

Figura 14. Cotagdes accdes JM 2004
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Conclusao

A 15 de Abril de 2004, foi deliberado em Assembleia Geral, proceder ao aumento de capital do
grupo JM em 150.000.000 euros, passando o capital de 479.293.220 euros para 629.293.220
euros. Este aumento deu-se mediante a emissdo, com Oferta Publica de Subscricdo, de
30.000.000 novas accdes ordinarias, com um valor nominal de 5 euros cada, reservadas aos
accionistas no exercicio do direito de preferéncia, a um preco de 5 euros cada. A 26 de Maio de
2004 este aumento de capital foi tornado publico pelos bancos Millennium BCP Investimento e
BPI.

O presente aumento de capital teve como objectivo criar uma estrutura de financiamento com
adequados niveis de flexibilidade financeira que permitisse & JM responder aos desafios que
enfrenta nos mercados em que opera, considerando projectos de expansdo e de remodelacéo,
particularmente em Portugal, de modo a poder reforcar e sustentar as suas posi¢cdes competitivas
e aumentar o valor gerado para os seus accionistas. Os objectivos para o exercicio de 2004
passaram por assentar na consolidacdo e no crescimento dos negécios, com vista a proporcionar

uma criagao sustentada de valor para 0s anos seguintes.

A Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS,S.A., subscreveu a totalidade das ac¢bes que
Ihe couberam no exercicio do seu direito de preferéncia, assegurando uma participacéo no Capital
Social nédo inferior a 57,94%, ficando apenas 12.586.487 ac¢des para serem subscritas pelos
restantes accionistas. No exercicio de direitos de subscri¢do foram subscritas 29.590.861 ac¢oes,
representativas de cerca de 98,64% do total de acgdes a emitir na presente OPS, tendo ficado

disponiveis para rateio 409.139 acgdes, sendo estas, posteriormente, todas subscritas.

A empresa JM pagou ao Millennium BCP Investimento, assim como, ao BPI, 600.000 euros pela
organizacéo, assisténcia e colocacdo da OPS, assim como uma comisséo de 1.350.000 euros pela
garantia destes assegurarem a subscricdo das accOes sobrantes, caso o capital ndo fosse

totalmente subscrito, o que ndo se veio a observar.
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Numa fase posterior foi feita uma analise ao aumento de capital, com o objectivo de

conhecer/confirmar os valores do mesmo. Entretanto chegou-se as seguintes conclusoes:

>
>
>

A\

Cada acc¢do equivale a possuir 3,18856 direitos (r);

O namero de novas acg¢des resultantes do aumento de capital (rm) é 30.000.000;

Através do calculo do factor de diluicdo, A, chegou-se & conclusdo que o n° de acgdes que
estavam na posse dos detentores de direitos representam 24,84%;

Considerou-se um tempo para a maturidade da subscri¢éo igual a 0,197260274, calculado desde
do dia da deliberagc&o do aumento de capital;

Considerou-se para 0 preco da acgéo a sua cotacdo no dia da deliberacdo, 7,86 euros;
Considerou-se uma taxa de juro sem risco de 2,058%, com base nas taxas Euribor a um més de
2004;

Observou-se um valor para a volatilidade de 33,8846%;

O preco a que os direitos seriam transaccionados no momento da sua emisséo era de 0,68 euros;

A cotacdo de cada acgdo apds a emissdo dos direitos era de 7,16 euros;

Foi feita também uma andlise ao valor teérico da tomada firme, chegando-se a concluséo que o

grupo JM pagou 1.350.000 euros por uma tomada firme que & partida sé valia 5.417 euros.

Tendo por base 0 modelo de Black-Scholes, foram analisadas as rendibilidades das ac¢des e dos

direitos. Pode-se verificar que estes atingiram o seu valor mais elevado no dia 23 de Junho de

2004 (dois dias antes do fim do periodo para subscricdo) e que o pior dia para se ter procedido a

transaccdo dos direitos, foi no dia 18 de Maio de 2004.

Por ultimo foram feitas analises de sensibilidade onde se verificou que os direitos atingem o seu

valor maximo — 1,165347 euros — para uma cotacdo de 9,00 euros e um tempo para a maturidade
de 0,312 anos.

16 Tendo por base os pressupostos assumidos anteriormente.
" Tendo por base 0s pressupostos assumidos anteriormente.
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Anexo 1. Anuncio Publico do Aumento Capital

Jeronimo Martins, SGPS, S.A.
Sociedade Aberta
Sede: Rua Tierno Galvan, Torre 3, 9° Piso, Letra J - 1099-008 Lisboa
Capital Social: EUR 479.293.220,00
Matriculada na Conservardria do Registo Comercial de Lisboa, o sob n® 8.122
Pessoa Colectiva n® 500.100.144

Aviso para exercicio de direitos de subscricio

Nos termos do disposto no artigo 459° do Cédigo das Sociedades Comerciais e na alinea a) do n.° 1 do artigo
2° do Regulamento 11,/2000, informam-se os senhores accionistas de Jerénimo Martins, SGPS, S A. que, em
execucdo da deliberacio tomada na Assembleia Geral de 15 de Abril de 2004, a Sociedade vai aumentar o seu

capital de 479.293.220 euros para 629.293.220 euros, por novas entradas em dinheiro, mediante a emissao de
30.000.000 de novas acgdes, nos termos e condicdes do presente aviso e dos demais documentos da Oferta
Publica de Subscricio a realizar para o efeito.

1. A Enrtidade Emitente é Jerénimo Martins, SGPS, S.A., sociedade aberta com sede na Rua Tierno Galvan,
Torre 3, 9° Piso, Letra ], em Lisboa, pessoa colectiva n® 500.100.144, matriculada na Conservatoria do
Registo Comercial de Lisboa sob o n° 8.122, com o capital social de 479.293.220 euros.

2. O objecto da presente Oferta Piiblica de Subscricio consiste em 30.000.000 de novas accdes ordinarias,
escriturais, ao portador, com o valor nominal de cinco euros cada, as quais serdo oferecidas directamente 2a
subscri¢do dos accionistas da Entidade Emitente, no exercicio dos respectivos direitos de preferéncia.

E_;J

Todas as accdes a emitir, de valor nominal de cinco euros cada, serio oferecidas 4 subscricdo ao preco de
cinco euros cada.

4. O namero de novas acgoes a subscrever resulta da aplicacio do factor 0,3135227242 (calculado tendo em
consideracio a existéncia de 171.800 accdes proprias) ao mimero de direitos de subscricio detidos no
momento da subscricio, com arredondamento por defeito.

5. As acgdes inicialmente ndo subscritas serdo objecto de rateio pelos detentores de direitos de subscricdo
que tenham manifestado intencio de subscrever um numero de acgdes superior auele a que teriam
proporcionalmente direito. O pedido de subscricio adicional devera ser efectuado conjuntamente com o
pedido de subscricdo.

6. O exercicio dos direitos de subscricio decorrera durante o periodo da oferta que se prevé que seja entre as
8.30 horas do dia 11 de Junho de 2004 e as 15h00 do dia 25 de Junho de 2004. As ordens de subscricio
podem ser revogadas até 5 dias antes de findar o prazo da Oferta, ou seja, sdo irrevogaveis a partir do dia
21 de Junho de 2004, inclusive.

As accdes da Entidade Emitente transaccionadas em bolsa a partir do dia 8 de Junho de 2004, inclusive, ja
nao conferem o direito de participar na oferta.

8.  Os accionistas da Entidade Emitente que nio pretendam exercer os seus direitos de subscrigido, total ou
parcialmente, poderdo proceder a sua alienacdo, a qual podera ser efectuada no Mercado de Cotagoes
Oficiais da Euronext Lisbon durante o periodo que decorre desde o primeiro dia em que aqueles direitos
podem ser exercidos até ao quarto dia 1itil anterior ao final do prazo para a sua subscricdio, ou seja desde o
dia 11 de Junho de 2004 até ao dia 21 de Junho de 2004. Fora do mercado regulamentado, os referidos
direitos de subscricio poderdo ser negociados até ao ultimo dia da subscricdo, ou seja até ao dia 25 de
Junho de 2004.

Estas datas estio sujeitas a confirmacio e qualquer alteracio no calendario previsto serd oportunamente
objecto de informacio publica.

9. O accionista maioritario da Entidade Emitente, a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.,
assumiu o compromisso irrevogavel de subscrever a totalidade das accdes que lhe cabem no exercicio do
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seu direito de preferéncia e que correspondem a 17.413.513 accoes, assegurando que a sua participacio no
capital social da Entidade Emitente durante o periodo da Oferta e até ao final da mesma ndo se torne
inferior a 57,94%.

No caso de este aumento de capital ndo ficar completamente subscrito através do exercicio dos direitos de
preferéncia e a satisfacio das ordens de rateio, o BCP Investimento — Banco Comercial Portugueés de
Investimento, S.A. (Millennium bep investimento) e o Banco Portugués de Investimento, S.A. (BPI)

asseguram, nos termos e condicdes que irdo constar do prospecto desta Oferta, a subscricdo das accoes
sobrantes, ou seja até ao limite de 12.586.487 accdes.

As ordens de subscricio poderio ser apresentadas junto dos intermediarios financeiros legalmente
habilitados.

O pagamento do valor de subscricio das accoes sera efectuado em numerario e integralmente no acto de
subscricdo, devendo incluir o valor respeitante ao pedido de subscricio adicional. Sobre o preco de
subscricio poderdo recair comissdes a pagar pelos subscritores, dependendo as mesmas da instifuicdo
financeira receptora das ordens de subscricdo.

Os servicos de assisténcia e colocacio da presente Oferta Publica de Subscricio sio prestados pelo
Millennium bep investimento, com sede na Av. José Malhoa, lote 1686 em Lisboa e pelo BPI com sede na
Rua Tenente Valadim, n° 284 no Porto.

As accoes a emitir serdo objecto de pedido de admissio a negociacio ao Mercado de Cotacoes Oficiais da
Euronext Lisbon, a apresentar até ao inicio do periodo de subscricio.

A oferta puiblica de subscricio a que respeita este aviso esta ainda sujeita a registo prévio na Comissio do
Mercado de Valores Mobiliarios, sem o qual ndo po dera ser realizada.

Lisboa, 26 de Maio de 2004

A Entidade Emitente

Millennium bep mvestimento

BPI
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2-Jan-04
5-Jan-04
6-Jan-04
7-Jan-04
8-Jan-04
9-Jan-04
12-Jan-04
13-Jan-04
14-Jan-04
15-Jan-04
16-Jan-04
19-Jan-04
20-Jan-04
21-Jan-04
22-Jan-04
23-Jan-04
26-Jan-04
27-Jan-04
28-Jan-04
29-Jan-04
30-Jan-04
2-Fev-04
3-Fev-04
4-Fev-04
5-Fev-04
6-Fev-04
9-Fev-04
10-Fev-04
11-Fev-04
12-Fev-04
13-Fev-04
16-Fev-04
17-Fev-04
18-Fev-04
19-Fev-04
20-Fev-04
23-Fev-04
24-Fev-04
25-Fev-04
26-Fev-04
27-Fev-04
1-Mar-04
2-Mar-04
3-Mar-04
4-Mar-04
5-Mar-04
8-Mar-04
9-Mar-04
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9,20
9,19
9,17
8,44
8,32
8,13
8,31
8,81
8,83
9,01
8,66
8,82
8,64
8,68
8,79
8,78
8,80
8,64
8,63
8,57
8,57
8,39
8,39
8,33
8,31
8,28
8,22
8,22
8,21
8,30
8,22
8,33
8,29
8,28
8,28
8,41
8,35
8,39
8,39
8,39
8,57
8,65
8,69
8,61
8,66
8,63
8,75
8,67

Rendibilidades das Accbes JM - 2004

-0,004792
-0,000961
-0,001925
-0,082293
-0,014753
-0,023631
0,022569
0,057808
0,003004
0,019803
-0,040006
0,018201
-0,020244
0,005100
0,012134
-0,001005
0,002010
-0,018239
-0,001023
-0,007190
0,000000
-0,020834
0,000000
-0,007395
-0,002124
-0,004259
-0,007499
0,000000
-0,001075
0,011771
-0,009621
0,012807
-0,004252
-0,002131
0,000000
0,015882
-0,007381
0,005277
0,000000
0,000000
0,020834
0,009235
0,005095
-0,009188
0,005114
-0,003066
0,013219
-0,009134

10-Mar-04
11-Mar-04
12-Mar-04
15-Mar-04
16-Mar-04
17-Mar-04
18-Mar-04
19-Mar-04
22-Mar-04
23-Mar-04
24-Mar-04
25-Mar-04
26-Mar-04
29-Mar-04
30-Mar-04
31-Mar-04
1-Abr-04
2-Abr-04
5-Abr-04
6-Abr-04
7-Abr-04
8-Abr-04
13-Abr-04
14-Abr-04
15-Abr-04
16-Abr-04
19-Abr-04
20-Abr-04
21-Abr-04
22-Abr-04
23-Abr-04
26-Abr-04
27-Abr-04
28-Abr-04
29-Abr-04
30-Abr-04
3-Mai-04
4-Mai-04
5-Mai-04
6-Mai-04
7-Mai-04
10-Mai-04
11-Mai-04
12-Mai-04
13-Mai-04
14-Mai-04
17-Mai-04
18-Mai-04

8,13
7,82
8,11
8,21
8,17
8,26
8,24
8,25
8,13
7,96
7,92
7,77
7,78
7,86
7,86
7,81
791
791
7,86
7,84
7,81
791
7,95
7,86
7,86
7,87
7,86
7,86
7,78
7,84
7,77
7,77
7,81
7,82
7,89
7,92
7,79
7,84
7,95
8,01
8,17
8,08
8,13
8,14
8,04
791
7,74
7,71

-0,064198
-0,038786
0,036609
0,011912
-0,004316
0,010754
-0,002142
0,001072
-0,015103
-0,020869
-0,004449
-0,019134
0,001137
0,010164
0,000000
-0,006764
0,012366
0,000000
-0,005601
-0,003376
-0,003388
0,012366
0,005571
-0,011173
0,000000
0,001123
-0,001123
0,000000
-0,010164
0,006787
-0,007924
0,000000
0,004536
0,001130
0,008999
0,004469
-0,016864
0,005653
0,014549
0,007747
0,019651
-0,010869
0,005450
0,002171
-0,013101
-0,015503
-0,022575
-0,003431

19-Mai-04
20-Mai-04
21-Mai-04
24-Mai-04
25-Mai-04
26-Mai-04
27-Mai-04
28-Mai-04
31-Mai-04
1-Jun-04
2-Jun-04
3-Jun-04
4-Jun-04
7-Jun-04
8-Jun-04
9-Jun-04
10-Jun-04
11-Jun-04
14-Jun-04
15-Jun-04
16-Jun-04
17-Jun-04
18-Jun-04
21-Jun-04
22-Jun-04
23-Jun-04
24-Jun-04
25-Jun-04
28-Jun-04
29-Jun-04
30-Jun-04
1-Jul-04
2-Jul-04
5-Jul-04
6-Jul-04
7-Jul-04
8-Jul-04
9-Jul-04
12-Jul-04
13-Jul-04
14-Jul-04
15-Jul-04
16-Jul-04
19-Jul-04
20-Jul-04
21-Jul-04
22-Jul-04
23-Jul-04

7,89
8,04
7,97
7,99
7,88
7,92
8,22
8,54
8,39
8,52
8,52
8,61
8,70
8,64
8,64
8,78
8,69
8,55
8,36
8,35
8,29
8,40
8,74
8,61
8,76
9,27
8,95
9,00
9,05
9,15
9,20
9,40
9,76
9,75
9,98
9,62
9,63
9,90
9,84
9,70
9,70
9,59
9,73
9,61
9,47
9,60
9,56
9,56
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0,022651
0,018857
-0,008829
0,003320
-0,014470
0,005590
0,036128
0,039014
-0,017737
0,015666
0,000000
0,010310
0,010204
-0,007133
0,000109
0,016074
-0,010303
-0,016242
-0,022473
-0,001197
-0,007212
0,013182
0,039678
-0,014986
0,017272
0,056587
-0,035130
0,005571
0,005540
0,010989
0,005450
0,021506
0,037583
-0,001025
0,023316
-0,036739
0,001039
0,027652
-0,006079
-0,014330
0,000000
-0,011405
0,014493
-0,012410
-0,014675
0,013634
-0,004175
0,000000
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26-Jul-04
27-Jul-04
28-Jul-04
29-Jul-04
30-Jul-04
2-Ago-04
3-Ago-04
4-Ago-04
5-Ago-04
6-Ago-04
9-Ago-04
10-Ago-04
11-Ago-04
12-Ago-04
13-Ago-04
16-Ago-04
17-Ago-04
18-Ago-04
19-Ago-04
20-Ago-04
23-Ago-04
24-Ago-04
25-Ago-04
26-Ago-04
27-Ago-04
30-Ago-04
31-Ago-04
1-Set-04
2-Set-04
3-Set-04
6-Set-04
7-Set-04
8-Set-04
9-Set-04
10-Set-04
13-Set-04
14-Set-04
15-Set-04
16-Set-04
17-Set-04
20-Set-04
21-Set-04
22-Set-04
23-Set-04
24-Set-04
27-Set-04
28-Set-04
29-Set-04
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9,47
9,45
9,36
9,14
9,00
8,95
8,90
8,80
8,64
8,40
8,34
8,45
8,48
8,77
8,80
8,81
8,70
8,70
8,81
9,04
8,86
8,88
8,79
8,85
8,81
8,79
8,89
8,88
8,90
8,90
8,88
8,90
8,80
8,90
8,85
8,83
8,86
8,84
8,84
8,89
8,80
8,88
8,77
8,75
8,73
8,77
9,15
9,03

-0,009459
-0,002114
-0,009569
-0,023785
-0,015436
-0,005571
-0,005602
-0,011300
-0,018349
-0,028171
-0,007168
0,013103
0,003544
0,033626
0,003415
0,001136
-0,012564
0,000000
0,012564
0,025772
-0,020112
0,002255
-0,010187
0,006803
-0,004530
-0,002273
0,011312
-0,001125
0,002250
0,000000
-0,002250
0,002250
-0,011300
0,011300
-0,005634
-0,002262
0,003392
-0,002260
0,000000
0,005640
-0,010175
0,009050
-0,012465
-0,002283
-0,002288
0,004571
0,042417
-0,013202

30-Set-04
1-Out-04
4-0ut-04
5-Out-04
6-Out-04
7-Out-04
8-Out-04
11-Out-04
12-Out-04
13-Out-04
14-Out-04
15-Out-04
18-Out-04
19-Out-04
20-Out-04
21-Out-04
22-Out-04
25-Out-04
26-Out-04
27-Out-04
28-Out-04
29-Out-04
1-Nov-04
2-Nov-04
3-Nov-04
4-Nov-04
5-Nov-04
8-Nov-04
9-Nov-04
10-Nov-04
11-Nov-04
12-Nov-04
15-Nov-04
16-Nov-04
17-Nov-04
18-Nov-04
19-Nov-04
22-Nov-04
23-Nov-04
24-Nov-04
25-Nov-04
26-Nov-04
29-Nov-04
30-Nov-04
1-Dez-04
2-Dez-04
3-Dez-04
6-Dez-04

9,07
9,05
9,08
9,13
9,16
9,13
9,13
9,10
9,07
9,07
9,15
9,10
9,24
9,14
9,10
9,16
9,06
9,15
9,06
9,10
9,15
9,23
9,17
9,21
9,22
9,20
9,23
9,30
9,24
9,31
9,63
9,61
9,70
9,61
9,87
9,82
9,66
9,70
9,75
9,82
9,77
9,65
9,68
9,57
9,68
9,70
9,75
9,70

0,004420
-0,002208
0,003309
0,005492
0,003280
-0,003280
0,000000
-0,003291
-0,003302
0,000000
0,008782
-0,005479
0,015267
-0,010882
-0,004386
0,006572
-0,010977
0,009885
-0,009885
0,004405
0,005479
0,008705
-0,006522
0,004353
0,001085
-0,002172
0,003256
0,007555
-0,006473
0,007547
0,033794
-0,002079
0,009322
-0,009322
0,026696
-0,005079
-0,016427
0,004132
0,005141
0,007154
-0,005105
-0,012359
0,003104
-0,011429
0,011429
0,002064
0,005141
-0,005141

7-Dez-04

8-Dez-04

9-Dez-04
10-Dez-04
13-Dez-04
14-Dez-04
15-Dez-04
16-Dez-04
17-Dez-04
20-Dez-04
21-Dez-04
22-Dez-04
23-Dez-04
24-Dez-04
27-Dez-04
28-Dez-04
29-Dez-04
30-Dez-04

9,70
9,80
9,81
9,88
9,90
9,95
9,84
9,85
9,80
9,76
9,85
9,93
9,87
9,85
9,82
9,78
9,80
9,70

0,000000
0,010257
0,001020
0,007110
0,002022
0,005038
-0,011117
0,001016
-0,005089
-0,004090
0,009179
0,008089
-0,006061
-0,002028
-0,003050
-0,004082
0,002043
-0,010257
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Anexo 3. Taxa de Crescimento (Dados 2006)

Taxa Crescimento
Plus
31% Carrefur
(0)
Minipreco A
22%
o M
0,
&%hae Distribuicdo
7%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Anexo 4. Lojas

Sonae 124
Mosqueteiros 263

Plus 64

——/\

Carrefur 12
Auchan 17

Lidl 182
Minipreco 384
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Anexo 5. Desempenho Financeiro JM (2002 — 2006)

Desempenho Financeiro Jeronimo Martins 2002-2006

(€' 000.000)

2006 2005 2004 200 002
Imobilizado
Goodwill Liquido 399 398 2315 277 228
Imebilizado Incorpdreo Liquido 47 26 17 37 50
Imebilizado Corpéreo Liquido 1.317 1.102 1.035 1.029 1.109
Investimentos Financeiros a2 82 218 131 G0
Capital Circulante -667 -547 -513 -584 -509
Activos de Meédio e Longeo Prazo 51 62 61 50 59
Provisdo para Imposto -2 2 1 -1 -4
Impostos Diferidos 26 43 48 45 55
Capital Investido 1.273 1.168 1.181 996 1.147
Divida Liquida
Divida Financeira 606 673 730 842 938
Leasings 47 30 25 23 23
Juros em divida 26 5 16 -3 5
Titulos Negocidveis e Depdsitos Bancarios -173 -211 -159 -148 -128
Interesses Minoritarios 275 251 228 205 229
Capital Proprio 492 420 342 77 46
Demonstracio de Resultados
vendas Liquidas e Servicos 4.407 3.828 3.495 2.417 3.861
Cash flow operacional 319 308 305 290 204
em % vendas 7.2% 8,1% 8,7% 8,5% 5,8%
Depreciagao -107 -100 -97 -100 -124
Resultado Oper. excl. Amort. Goodwill 212 209 208 189 140
em % vendas 4,8% 5,4% 5,9% 5,5% 3,6%
Amortizagio de Goodwill o] o lu] -24 -26
Resultado Operacional 212 209 208 165 115
em % vendas 4,8% 5, 4% 5, 0% 4,8% 3,0%
Resultados Financeiros
Juros Liquidos -39 -39 -42 -43 -71
Outros Custos/Proveitos Financeiros -3 -7 -a -14 -15
Items n3o recorrentes (*) 20 a9 -7 -5 -201
Resultado antes de Imposto 189 171 150 103 -173
Imposto sobre o Rendimento -21 -16 -16 -18 -20
Imposto Diferido -17 -9 -3 -3 a9
Resultado Liquido 151 146 131 82 -184
Interesses Minoritarios -35 -35 -38 -24 -20
Resultado Liquido atribuido a IM 116 110 93 58 -204
Ccash Flow 258 247 247 223 168
Indicadores Bolsistas
Me Total de Acctes 125.858.64944 125.858.644 125.858.644 95.858.6494 95.858.644
Acgdes Proprias 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800
EPS (EUR) 0,92 0,88 0,83 0,61 -2,13
Cash Flow por acgdo (EUR) 2,05 1,96 2,23 2,33 1,75
Cotacdo Bolsa
Maxima (EUR) 17,58 12,84 9,98 9,63 8,17
Minima (EUR) 12,76 9,85 7,71 5,26 4,77
Média (fecha) (EUR) 14,23 11,76 8,80 6,40 6,49
Final Ano (EUR) 17,00 12,70 Q9,70 9,24 6,14
Capitalizac3o bolsista (31 Dez) (EUR 000.000) 2,140 1.508 1.221 1.003 666

) Inclur IAS 39

Soraia Costa 54



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.

Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004

G

ISCTE

BUSINESS SCHOOL
INDEG_GRADUATE

Anexo 6. Dados Financeiros empresas grupo JM
': Zupemercados (Lider) % I ETE BSR4 134% 188 161.273 64 1,2%
8
T 8.2% 9.7%
R Partugal Hipermercagios (3° operadar) 51% I 77 B850 a0% 3E 150,183 54 0,3%
1 Continental
B
"I' Cash & Camy [Lider) 100% I 22 5732 @ 41% | E0% £7% 33 110.005 55 3E%
G
&
o Portugal {Lidasol) Supermercados 13 10348 50 45
A Madelra 75,5% I 111,1 105,1 57% | 55% 3,0%
L {J.G.Camacha) Cash & Carmy 2 2378 8E 1,6%
I
M
E
H Polenia Lojas almentares [Lisar) 100% I 17155 1.2479 I73% | 53% 51% 05 452,852 16,1 1,5%
T
I Marganna, Azens, Clecs AIMELArsE, 1% P
N Cha gelaso & Catos Ko
D
i eewen'  Higlenz Domestica 2 Higlens Pessoal | 20% =
$ Paortugal
39T 3M0E 0 5E% | 142w | 14
R @ Galagos 6% F
I
A ltedab  Seriios ds Markstng, Reprezeniaclo s 100% I
Ressuraghs
m Chozolases = Corfelara 1% I
CONSOLIDADO 44072 38282 151% 7.2% B.1%
" am mihares moeda ool I - Imezgral
F - Praparcional
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Anexo 7. Estrutura Societaria do Grupo

Sintese da Estrutura Societaria do Grupo

LA
JERONIMO 100% >
MARTINS,
SGPS, S.A.

1W00% »

Soraia Costa

OPERACOES DISTRIBUICAO
BN Fera Nova

100%  ©  Gestiretalho 95%

100% - Pingo Doce

JMR
100% ~ JG Camacho
S0% ©  Funchalgest 41.5%
50% SE5% ¢ Lidosol B
W09 ~ Recheto C&C
Recheio

1009 Tand BV, 100% ~  JMD (Bledronka)

INDUSTRIA & SERVICOS
Unilever - Jerdnimo Martins

49% + Caterplus

100% +  Jerénimo Martins Restauragao e Servigos
JMDPC
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Anexo 8.

Unid. Euro

Capital
Social

Valor
Nominal

N° Acgdes

Emitidas

Accdes

Préprias

Principais
Accionistas

Free Float

Bolsas em
que esta
cotada

Dividendos
por Accao
(valor bruto)

Unid. Euro

Capital
Social

Valor

Nominal

N° Accdes

Emitidas

Accoes
Proprias

Principais

Accionistas

Free Float
Bolsas em
que esta
cotada

Dividendos
por Accao
(valor bruto)

Soraia Costa

Actual

629.293.220

629.293.220

629.293.220

6

29.293.220

629.293.220

479.293.220

Historico de Dados Gerais — Entrada na Bolsa (1989)

479.293.220

479.293.220

G

479.293.220

ISCTE
BUSINESS SCHOOL
INDEG_GRADUATE

479.290.720

1,00 € 1,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 €
629.293.220 629.293.220 125.858.644 125.858.644 125.858.644 95.858.644 95.858.644 | 95.858.644 | 95.858.644 | 95.858.144
859.000 859.000 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800
SFMS / Heerema | SEFMS / Heerema | SEMS / BPP SFMS / BPP SFMS / BPP SFMS / BPP SFMS / BPP SFMS /BPP | SEMS SFMS
31,80% 28,90% 25,90% 25,90% 26,50%

Euronext Lisbon

Euronext Lishon

Euronext Lishon

Euronext Lishon

Euronext Lisbon

Euronext Lisbon

Euronext Lisbon

352.445.510

348.283.435

136.905.705

66.031.530

65.093.360

31.408.360

30.000.000

30.000.000

18.700.000

18.700.000

5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 €
70.489.102 69.656.687 27.381.141 13.206.306 13.018.672 6.281.672 6.000.000 6.000.000 3.740.000 3.740.000
0 25.400 10.160 7.620 7.620 3.810 3.810 0 340 300
SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS
BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP
0,4 0,25 0,52 0,87 0,7 1,37 1,3 1,17 1,15 1,07
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Anexo 9. Prospecto do Aumento de Capital

JERONIMO MARTINS

Jeronimo Martins, SGPS, S.A.
Sociedade Aberta
Sede: Rua Tierno Galvan, Torre 3, 9° Piso, Letra [ - 1099-008 Lisboa
Capital Social: EUR 479.293.220,00
Matriculada na Conservatdria do Registo Comercial de Lisboa, sob o n° 8.122
Pessoa Colectiva n® 500 100 144
(Entidade Emitente)

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA DE SUB SCRICAO
E DE
ADMISSAO A NEGOCIACAO

AUMENTO DE CAPITAL
ATRAVES DA EMISSAO DE 30.000.000 ACCOES ORDINARIAS, ESCRITURAIS E

AO PORTADOR, COM O VALOR NOMINALDE
5 EUROS CADA, COM SUBSCRICAO RESERVADA A ACCIONISTAS NO
EXERCICIO DO DIREITO DE PREFERENCIA

ADMISSAO A NEGOCIACAO
DE 30.000.000 ACCOES ORDINARIAS, ESCRITURAIS E AO PORTADOR, DE
VALOR NOMINAL DE 5 EUROS CADA, REPRESENTATIVAS DO CAPITALSOCIAL
DE JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A.

ORGANIZACAO E MONTAGEM

Millennium E3BPI

bcpinvestimento

JUNHO DE 2004
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DEFINICOES

Salvo mencio em contrario, os termos utilizados neste Prospecto tém o seguinte significado (por
ordem alfabética):

“Accoes” As accOes representativas do capital social de
Jerdénimo Martins, SGPS, S.A.

“APED” Associacio Portuguesa de Empresas de Distribuicio.

“Area de Venda Ponderada™ Area de venda considerando os dias em que cada loja
esteve aberta no periodo em andlise sendo necessario
por isso entrar em linha de conta com as aberturas,
encerramentos e remodelacdes.

“BPT” Banco Portugueés de Investimento, S.A.

“CMVANT” Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios.

“Cod. VM~ Cédigo dos Valores Mobiliarios.

“Euronext Lisbon™ Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados

Regulamentados, S.A.

“Grupo Jeronimo Martins™ ou “Grupo™ Jerénimo Martins, SGPS, S.A. e as sociedades
participadas maioritariamente, de forma directa ou
indirecta, ou controladas por Jerénimo Martins, SGPS,
S.A., como Gmpo e incluindo os interesses nos
empreendimentos conjuntos nos Grupo Fima, Grupo
Lever e Grupo Iglo.

“Jerdonimo Martins™, “Emitente”
ou “Sociedade™ Jerdénimo Martins, SGPS, S.A.

“Millennmum bep investimento™ BCP Investimento — Banco Comercial Pofcugués de
Investimento, S.A.

“Oferta” ou “OPS” A presente oferta publica de subscricio.

“Vendas Like for Li& Vendas das lojas que operaram sob as mesmas

condicdes em dois periodos de tempo. Excluem-se as
lojas  que abrram, encerraram ou  sofreram
remodelacdes profundas num dos dois periodos.

i
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[ Esta pziginﬁ foi intencionalmente deixada em branco ]

Soraia Costa 63



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

CAPITULO 0— ADVERTENCIAS / INTRODUCAO

0.1 Resumo das caracteristicas da operagio

A presente operacio de aumento do capital social de Jeronimo Martins em 150.000.000 euros,
realiza-se através da emissio, com Oferta Publica de Subscricio, de 30.000.000 accdes ordinarias,
escrifurais e ao portador, com o valor nominal de 5 euros cada.

As accbes serio oferecidas directamente a subscricio dos accionistas no exercicio dos respectivos
direitos de preferéncia. O numero de novas accdes a subscrever resulta da aplicacio do factor
0,3135227242 (calculado tendo em consideracio a existéncia de 171.800 accdes proprias) ao nimero
de direitos de subscricio detidos no momento da subscricdo, com arredondamento por defeito.

As accoes inicialmente nao subscritas serdo objecto de rateio pelos detentores de direitos de
subscricio que tenham manifestado intencio de subscrever um niimero de accdes superior aquele a
que teriam proporcionalmente direito. O pedido de subscricio adicional devera ser efectuado
conjuntamente com o pedido de subscricao.

O accionista maioritario de Jeronimo Martins, a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.,
assumiu o compromisso irrevogavel de subscrever a totalidade das accdes que lhe cabem no exercicio
do seu direito de preferéncia e que correspondem a 17.413.513 accdes, assegurando que a sua
participacdo no capital social de Jerénimo Martins durante o periodo da Oferta e até ao final da
mesma nio se torne inferior a 57, 94%.

No caso de este aumento de capital nio ficar completamente subscrito através do exercicio dos
direitos de preferéncia e a satisfacdo das ordens de rateio, o Millennium bep investimento e o BPI,
desde que até ao final do periodo de subscricio nio se verifique um caso de forca maior que lhes
permita denunciar o contrato de garantia de colocacio celebrado com Jerdnimo Martins, asseguram a
subscricdo das accdes sobrantes, ou seja até ao limite de 12.586.487 accdes.

As accdes serdo oferecidas a subscricio ao preco de 5,00 euros cada.

As accoes Jeronimo Martins transaccionadas na Euronext Lisbon a partir do dia 8 de Junho de 2004,
inclusive, ja ndo conferem o direito de participar na oferta.

Foi solicitada a admissdo a negociacio no Mercado de Cotacdes Oficiais da Euronext Lisbon das
30.000.000 accdes a emitir no ambito da presente Oferta.

Os resultados da Oferta, no que diz respeito ao exercicio de direitos bem como ao rateio, serio
apurados e imediatamente publicados pelo Millennium bcp investimento no boletim de cotacdes da
Euronext Lisbon e num jornal de grande circulacio.

0.2 Factores de risco

O investimento em accoes, incluindo nas accdes Jerénimo Martins, envolve riscos. Dever-se-4 ter em
consideracio toda a informacio contida neste Prospecto e, em particular, os rscos descritos
seguidamente antes de ser tomada qualquer decisio de investir. O texto que se segue descreve alguns

dos riscos mais significativos susceptiveis de afectar fpréonimo Martins. Adicionalmente, podem
existir alguns riscos desconhecidos e outros que, apesar de serem actualmente considerados ndo

relevantes, se venham a tornar relevantes no futuro. Todos estes factores poderdo vir a afectar de
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forma adversa a evolucdo dos negdbcios, proveitos, resultados, patrimonio e liquidez de Jerdnimo
Martins assim como a evolucdo futura da cotacdo das suas accoes.

Jeronimo Martins enquanto sociedade gestora de participagdes sociais, nio desenvolve
directamente qualquer outra actividade, pelo que o cumprimento das obrigacdes por si

assumidas depende dos cash-flows gerados pelas suas participadas.

Jerénimo Martins, enquanto sociedade gestora de participacdes sociais, tem como principais activos
as acges representativas do capital social das sociedades por si participadas. Jerénimo Martins
depende assim da eventual distribuicdo de dividendos por parte das sociedades suas participadas, do
pagamento de juros, do reembolso de empréstimos concedidos e de outros eashfons gerados por
essas socledades.

A capacidade das sociedades participadas por Jerénimo Martins disponibilizarem fundos dependera,
em parte, da sua capacidade de geracio de amwh-flonys positivos e, por outro lado, estd sujeita a
restricGes estatutdrias e fiscais, aos respectivos resultados, as reservas disponiveis e a sua estrutura
financeira.

Os negdcios desenvolvidos sio influenciados pelos ciclos econdémicos.

As sociedades participadas por Jeronimo Martins desenvolvem as suas actividades de distribuicio,
indutstria e servicos de produtos de consumeo alimentar e ndo alimentar, sendo nessa medida afectadas
negativamente por periodos de recessio econdmica. Dado o maior peso da distribuicdo, as
sociedades participadas por Jerénimo Martins estdo expostas particularmente a evolucio do consumo
das familias, que, por sua vez, é influenciado pelos niveis de confianca e de proteccio social
prevalecentes, pelas politicas salariais praticadas e pelos niveis de desemprego existentes.

Os negdcios desenvolvidos estdio sujeitos a concorréncia.

O negdceio alimentar em que opera Jeronimo Martins, em qualquer das suas vertentes de distribuicio,
industria ou servicos, esta sujeito a uma forte concorréncia por parte de outros grupos nacionais e
estrangeiros. Essa concorréncia pode ter efeitos adversos na situacdo financeira e nos resultados de
Jerénimo Martins na medida em que a abertura de novas lojas concorrentes ou uma politica de
precos mais agressiva praticada por esses concorrentes venham a implicar uma perda de clientes para
Jeronimo Martins ou a necessidade de revisido dos niveis de precos por si praticados, com uma
consequente diminuicdo das margens obtidas.

Alguns dos negécios desenvolvidos poderio necessitar de investimentos adicionais.

O desenvolvimento dos negdcios das principais participadas de Jerénimo Martins podera implicar o
reforco de investimento de Jerénimo Martins nessas participadas. Este reforco podera ser efectuado
por recurso a capitais proprios ou alheios. Jerénimo Martins ndo pode assegurar que esses fundos, se
necessarios, sejam obtidos, ou que o sejam nas condicées pretendidas. No caso de Jerénimo Martins
nao dispor dos fundos necessarios, os objectivos ou planos operacionais de desenvolvimento dos
negocios poderio ter de ser alterados ou diferidos.

Algumas das sociedades participadas por Jerénimo Martins desenvolvem actividades na
Polénia.

Com o desenvolvimento de operacdes na Polonia, através da rede de lojas com insignia Biedronka,

Jerénimo Martins esta exposta aos riscos decorrentes de eventuais desenvolvimentos politicos,
econdmicos e regulamentares nesse pais, os quais poderdo afectar de forma adversa a sua situacio
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financeira e os seus resultados. A presenca na Poldnia, expde também Jeronimo Martins a riscos
cambiais. A eventual depreciacio futura do zloty, moeda em curso na Polénia, poderi afectar de
forma adversa a situacdo financeira e os resultados de Jerénimo Martins.

Encontram-se pendentes de resolugio alguns litigios em que sdo parte sociedades
participadas por Jerdnimo Martins.

Conforme descrito no ponto 4.7 do presente prospecto, encontram-se pendentes de resolucdo alguns
processos judiciais ou arbitrais e reclamacdes, de diversa natureza, em que sdo parte varias sociedades
participadas por Jerénimo Martins e as quais é exigido o pagamento de indemnizacdes. Nem todos os
valores em causa se encontram provisionados na medida em que é conviccio das respectivas
Administracdes, bem como de Jerénimo Martins que ndo existe fundamento para os valores
reclamados. Nestes termos, um desfecho desfavoravel destes litigios e a consequente obrigacio de
proceder ao pagamento dos valores reclamados, tera um efeito adverso na situacio financeira e nos
resultados de Jerénimo Martins.

A cotagio das acgdes Jeronimo Martins estd sujeita a variagdes.

A cotacio das accdes Jeronimo Martins pode ser influenciada de forma negativa por uma série de
factores incluindo, nomeadamente, perspectivas econémicas desfavoraveis, alteracdo das condicdes
dos mercados de valores mobilidrios, em Portugal e no estrangeiro, evolucio de performance de
empresas comparaveis do sector, em Portugal e no estrangeiro, alteracdes da situacio financeira e dos
resultados operacionais do Grupo, alienacdes de grandes lotes de accdes ou revisdes desfavoraveis
das opinices e das estimativas de analistas de research.

Nio € possivel garantir que a cotacdo das accdes Jeronimo Martins ndo desca abaixo do preco de
subscricio. Caso esta descida ocorra apos o exercicio dos direitos de subscricio, os investidores que
tenham exercido os mesmos poderio registar perdas. Nio é possivel garantir que apds o exercicio
dos direitos de subscricdo seja possivel alienar accdes a um preco igual ou superior ao preco de
subscricio.

Jeronimo Martins € controlada pela Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.

A Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A. detém actualmente cerca de 57,94% do capital
social de Jerénimo Martins (correspondendo a cerca de 58,05% dos seus direitos de voto) e ira
exercer os direitos de subscricio relativos a esta sua participacio. Nesta medida a Sociedade
Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A. controla __Tel'énilno Martins nomeadamente no que respeim
a designacio dos seus Orgios sociais, a politica de distribuicio de dividendos e a sua estratégia
empresarial.

Rating

A presente oferta ndo foi objecto de notacdo por qualquer sociedade de prestacdo de servicos de
notacio de risco (rating) registada na Comissido do Mercado de Valores Mobilidrios.

0.3 Adverténcias complementares

Para além dos aspectos evidenciados no ponto anterior ( 0.2. Factores de risco), é ainda de anotar que

Jerénimo Martins vem preparando as suas demonstraces financeiras de acordo com as normas
internacionais de contabilidade (IAS) que, no presente, se encontram em fase de reformulacio. A
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reformulacio dos TAS podera, naturalmente, implicar que Jerénimo Martins tenha de alterar alguns

dos critérios valorimétricos e os principios contabilisticos que vem aplicando.

0.4 Efeitos do registo
A presente oferta publica de subscricdo foi objecto de registo prévio na CMVM sob o 1.° 9073.

O n.° 3 do artigo 118° do Cédigo dos Valores Mobilidrios estabelece que a concessdo do registo pela
CMVM “baseia-se em critérios de legalidade, nio envolvendo qualquer garantia quanto ao contetido
da informacio, a situacio econdmica ou financeira do oferente ou da emitente, a viabilidade da oferta
ou a qualidade dos valores mobilidrios™.

Sem prejuizo da CMVM ter consentido que no Prospecto e no Antincio de Lancamento se inclua a
mencio de que os valores objecto da oferta se destinam a admissdo a negociacio, nos termos do
disposto no n.° 2 do artigo 234° do Cod. VM “a decisio de admissio a negociacio nido envolve
qualquer garantia quanto ao conteuido da informacio, a situacdo econdmica e financeira da emitente,
a viabilidade deste e a qualidade dos valores mobilidrios emitidos™.

O Millennium bep investimento e o BPI sdo os intermediarios financeiros que prestam a Jerénimo
Martins os servicos de assisténcia e organizacio da presente OPS.

O accionista maioritario de Jerénimo Martins, a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.,
assumiu o compromisso irrevogavel de subscrever a totalidade das accdes que lhe cabem no exercicio
do seu direito de preferéncia e que correspondem a 17.413.513 accdes, assegurando que a sua
participacdo no capital social de Jerénimo Martins durante o periodo da Oferta e até ao final da
mesma niao se torne inferior a 57,94%.

As restantes 12.586.487 accdes sdo objecto de garantia de colocacdo por parte do Millennium bep
investimento e do BPI, desde que até ao final do periodo de subscricdo nido se verifique um caso de
forca maior que lhes permita denunciar o contrato de garantia de colocacio celebrado com Jerénimo
Martins.

A subscricio de accdes pela Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, 5.A. no quadro do
compromisso irrevogiavel que assumiu, e o compromisso assumido pelo Millennium bep

investimento e BPI, no quadro da garantia de colocacio prestada, determinara que a subscricio do
aumento de capital de Jeronimo Martins fique completa.
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CAPITULO 1- RESPONSAVEIS PELA INFORMACAO

A forma e o contetido do presente Prospecto obedecem ao preceituado no Codigo de Valores
Mobiliarios, ao disposto no Regulanlento n.? 10,/2000 da CMVDM e demais legisla(__:ﬁo ap]_ic{n'el__ sendo
as entidades que a seguir se indicam — no ambito da responsabilidade que lhes é atribuida nos termos
do disposto nos artigos 149° e 243° do Codigo de Valores Mobilidrios — responsaveis pela suficiéncia,
veracidade, actualidade, clareza, objectividade e licitude da informacio nele contidas a data da sua
publicacio.

Nos termos do artigo 149° do Cod. VM sdo responsaveis pelo contetido da informacio contida no
Prospecto:

a) Emitente

Jerénimo Martins, SGPS, S.A., sociedade aberta, com sede na Rua Tiermno Galvan, Torre 3, 9°
Piso, Letra ] em Lisboa, matriculada na Conservatoria do Registo Civil de Lisboa sob o n.° 8.122,
com o capital social de 479.293.220,00 euros, na qualidade de Entidade Emitente.

b) Titulares do 6rgfo de administracio de Jerénimo Martins

Elisio Alexandre Soares dos Santos (Presidente do Conselho de Administracio)

Luis Maria Viana Palha da Silva (Presidente da Comissdo Executiva)

Pedro Manuel de Castro Soares dos Santos (Membro da Comissdo Executiva)

José Manuel da Silveira e Castro Soares dos Santos (Membro da Comissao Executiva)
Anténio Mendo Castel-Branco Borges

Hans Eggerstedt

Rui Manuel de Madeiros d’Espiney Patricio

Artur Eduardo Brochado dos Santos Silva

Manuel Fernando Macedo de Alves Monteiro

Alvaro Carlos Gonzalez Troncoso (Suplente)

c) Os titulares do orgfo de fiscalizagfo e as sociedades de revisores oficiais de contas

A data de aprovacdo das contas dos exercicios de 2001, 2002 e 2003 o Fiscal Unico de Jerénimo
Martins e a sociedade de revisores oficiais de contas foram a Bernardes, Sismeiro & Associados,
S.R.O.C., Lda, inscrita na lista dos Revisores Oficiais de Contas sob o n® 25 e na CMVM sob o
n® 219, representadas por José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.

d) Os auditores externos a4 Emitente

Bernardes, Sismeiro & Associados, SR.O.C., Lda, representada por José Manuel de Oliveira
Vitorino, R.O.C., inscrita na lista dos Revisores Oficiais de Contas sob o n.° 25 e na CMVM sob
o n.° 219, foi responsavel pela Certificacio Legal das Contas e pelo Relatério de Auditoria as
contas individuais e consolidadas de Jerénimo Martins nos exercicios de 2001 a 2003, e pela
elaboracdo do parecer sobre os pressupostos e a consisténcia das previsdes contidas no estudo de

viabilidade econdmico-financeira da Emitente, que se transcreve no ponto 8.3 do presente
Prospecto.

e) Intermediarios encarregados da assisténcia 4 Oferta

O Millennium bep investimento e o BPI, na qualidade de intermediarios financeiros e
responsaveis pela assisténcia a Oferta.
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O Millennium bep investimento e o BPI sdo ainda responsaveis pela elaboracio do estudo de
viabilidade econdmica e financeira da Emitente.

Nos termos do artigo 243° do Codigo dos Valores Mobiliarios, o direito a indemnizacio deve ser
exercido no prazo de seis meses apos o conhecimento da deficiénecia do prospecto ou da sua
alteracdo e cessa, em qualquer caso, decorridos dois anos a contar da divulgacido do prospecto ou da
alteracdo, que contém a informacdo ou previsio desconforme.

Nos termos do artigo 149° n® 3 do Cécligo dos Valores Mobiliarios a responsabilidade das pessoas
acima referidas € excluida se provarem que o destinatario tinha ou devia ter conhecimento da

deficiéncia de contetido do prospecto a data da emissdo da sua declaracio contratual ou em
momento em que a respectiva revogacio ainda era possivel.
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CAPITULO 2— DESCRICAO DA OFERTA

2.1 Montante e natureza

A presente operacio de aumento do capital social de Jerénimo Martins em 150.000.000 euros,
realiza-se através da emissdo, com Oferta Publica de Subscricio, de 30.000.000 accdes ordinarias,
escriturais e ao portador, com o valor nominal de 5 euros cada. Sem prejuizo do disposto no ponto
2.4 deste prospecto, as accdes objecto desta Oferta serdo oferecidas directamente a subscricio dos
accionistas de Jerénimo Martins, no exercicio dos respectivos direitos de preferéncia nos termos do
artigo 458° do Codigo das Sociedades Comerciais.

2.2 Preco das acgdes e modo de realizagio

Todas as accoes a emitir, de valor nominal de 5 euros cada, serdo oferecidas a subscricdo ao preco de
5 euros cada.

O pagamento do valor de subscricio das accdes sera efectuado em numerdrio e integralmente no
acto de subscricdo, devendo incluir o valor respeitante ao pedido de subscricio adicional.

Sobre o preco de subscricio poderio recair comissdes a pagar pelos subscritores, dependendo as
mesmas da instituicdo financeira receptora das ordens de subscricio.

2.3 Categoria e forma de representacio

As accdes objecto da Oferta sdo ordinarias, ao portador e com representacio escritural, com o valor
nominal de 5 euros cada.

2.4 Modalidade da oferta

As 30.000.000 accées a emitir sio oferecidas directamente a subscricio dos accionistas no exercicio
dos respectivos direitos de preferéncia. O numero de novas accoes a subscrever no exercicio de tais
direitos resulta da aplicacido do factor 0,3135227242 (calculado tendo em consideracio a existéncia de
171.800 accdes proprias) ao numero de direitos de subscricio detidos no momento da subscricido,
com arredondamento por defeito.

As accoes inicialmente ndao subscritas serdo objecto de rateio pelos detentores de direitos de
subscricdo que tenham manifestado intencdo de subscrever um ntimero de ac¢des superior aquele a

que teriam proporcionalmente direito. O pedido de subscricio adicional devera ser efectuado
conjuntamente com o pedido de subscricio.

As accdes Jeronimo Martins transaccionadas na Euronext Lisbon a partir do dia 8 de Junho de 2004,
inclusive, ja ndo conferem o direito de participar na oferta.

O accionista maioritario de Jerénimo Martins, a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, SA,
assumiu o compromisso irrevogavel de subscrever a totalidade das accdes que lhe cabem no exercicio
do seu direito de preferéncia e que correspondem a 17.413.513 accdes, assegurando que a sua
participacdo no capital social de Jerénimo Martins durante o periodo da Oferta e até ao final da
mesma nio se torne inferior a 57,94%.
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direitos de preferéncia e a satisfacdo das ordens de rateio, o Millenninm bep nivestimento e o BPI
asseguram a subscricio das accdes sobrantes até ao limite de 12.586.487 accdes, desde que, tal como
previsto no contrato de garantia de colocacio, celebrado com Jeronimo Martins, até ao final do
periodo de subscricio ndo ocorra qualquer facto ou acto imprevisivel, de natureza politica,
econdmica ou outra, em Portugal ou no estrangeiro, ou qualquer alteracio substancial desfavoravel
na situacio financeira, juridica, operacional ou outra de Jerénimo Martins que altere as condicSes de
realizacdo deste aumento de capital, ou da execucdo de qualquer outro acto objecto desse contrato,
susceptiveis de configurar um caso de forca maior, e que modifique por qualquer forma os
pressupostos de viabilidade em que o referido contrato foi celebrado. .

2.5 Organizacio e lideranca

A presente emissio fol organizada e é assistida pelo Millennium bep investimento, com sede na Av.
José Malhoa, lote 1686 em Lisboa e pelo BPI com sede na Rua Tenente Valadim, n® 284 no Porto.

Pelos servicos de organizacdo, assisténcia e colocacio o Millenninm bep investimento e o BPI
cobrardo uma comissio fixa de 600.000 euros.

Adicionalmente, Jerénimo Martins pagara ac Millennium bep investimento e ao BPI uma comissdo
fixa de 1.350.000 euros pela garantia de colocacio da Oferta.

2.6 Deliberagdes, autorizagdes e aprovagoes da oferta

Em reunido realizada no dia 15 de Abril de 2004, a Assembleia Geral de Accionistas de Jerénimo
Martins deliberou o presente aumento de capital sob proposta do Conselho de Administracio.

2.7 Finalidade da oferta

O presente aumento de capital destina-se a conferir a Jerénimo Martins uma estrutura de
financiamento com adequados niveis de flexibilidade financeira que lhe permita responder aos
desafios que enfrenta nos mercados em que opera, como sejam os decorrentes das alteracdes do
quadro regulamentar da distribuicio em Portugal, considerando projectos de expansio e de
remodelacdo, particularmente em Portugal, de modo a poder reforcar e sustentar as suas posicoes
competitivas e aumentar o valor gerado para os seus accionistas.

2.8 Periodo e locais de aceitacio

O periodo de subscricio decorrera entre as 8h30 do dia 11 de Junho de 2004 e as 15h00 do dia 25 de
Junho de 2004.

As ordens de subscricio poderdo ser apresentadas junto dos intermedidrios financeiros legalmente
habilitados.

As ordens de subscricio deverdo ser transmitidas pelos intermediarios financeiros para a Interbolsa,
de acordo com o sistema habitual de processamento de ordens de subscricio em operacdes de
aumento de capital reservadas a accionistas.

14

Soraia Costa 71



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

Os intermediarios financeiros deverdo igualmente enviar ao Millennium bep investimento o resultado
didrio das ordens de subscricio por eles recebidas durante o periodo de subscricio.

As ordens de subscricio podem ser revogadas até 5 dias antes de findar o prazo da Oferta, ou seja,
sdo irrevogaveis a partir do dia 21 de Junho de 2004, inclusive.

2.9 Resultado da oferta

Os resultados da Oferta, no que diz respeito ao exercicio de direitos bem como ao rateio, seriio
apurados e imediatamente publicados pelo Millennmm bcp investimento no boletim de cotacoes da
Euronext Lisbon e num jornal de grande circulacio.

2.10 Direitos de preferéncia
A presente Oferta ¢ destinada aos accionistas, no exercicio dos respectivos direitos de preferéncia.

Os accionistas que ndo pretendam exercer os seus direitos de subscricdo, total ou parcialmente,
poderio proceder i sua alienacdo, a qual podera ser efectuada no Mercado de Cotacdes Oficiais da
Euronext Lisbon, desde o primeiro dia em que aqueles direitos podem ser exercidos até ao quarto dia
util anterior ao final do prazo para a sua subscricdo, ou seja, desde o dia 11 de Junho de 2004 até ao
dia 21 de Junho de 2004.

Fora do mercado regulamentado, os referidos direitos de subscricio poderfio ser negociados até ao
tltimo dia da subscricio, ou seja até ao dia 25 de Junho de 2004.

Os direitos de subscricio ndo exercidos caducam no fim do periodo de subscricio e as accdes
correspondentes a esses direitos serdo rateadas conforme descrito no ponto 2.4.

2.11 Direitos atribuidos!

Os detentores de accoes Jeronimo Martins tém, designadamente, como direitos principais, o direito a
informacdo, o direito a participacio nos lucros, o direito de voto em assembleia geral e o direito a
partilha do patrimoénio em caso de liquidacio, nos termos da lei e dos estatutos de Jerénimo Martins.

A. Direito a informagio

Os artigos 288° a 293° do Coédigo das Sociedades Comerciais estabelecem um conjunto de direitos de
acesso a informacdo dos accionistas sobre os negdcios da so ciedade e a sua situacio financeira.

Estes envolvem, no caso de detencdo de mais de 1% do capital social, o direito de consulta de certos
documentos societarios relativos a gestio e fiscalizacio da sociedade, designadamente actas das
reunides das assembleias gerais, montantes de remuneracio pagos aos membros dos orgios sociais e
aos empregados com remuneracoes mais elevadas e ainda livros de registo de accoes.

! Os preceitos estatutarios referidos neste ponto incluem as alteragdes aprovadas na Assembleia Geral de 15 de Abrl de
2004 e ja registadas na competente Conservatona do Registo Comercial.
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Devem ser facultadas a consulta dos accionistas, na sede da sociedade, informacoes preparatorias da

assembleia geral, devendo igualmente, no decurso desta, ser prestadas informacdes sobre os assuntos
sujeitos a deliberacio, s6 podendo ser recusada se a sua prestacio puder ocasionar grave prejuizo a
sociedade ou a outras sociedades com ela coligadas ou viclacdo de segredo imposto por lei.

Os accionistas que detenham pelo menos 10% do capital social podem solicitar informacdes sobre
assuntos sociais, as quais, em principio, com excepcio dos casos previstos na lei, nio poderdo ser
recusadas.

Caso seja indevidamente recusado a qualquer accionista o exercicio do direito a informacio, este
podera requerer ao Tribunal a realizacio de inquérito a sociedade.

Porque a Emitente é uma sociedade aberta os seus accionistas gozam ainda dos direitos de
informacio regulados nos artigos 244° a 251° da seccdo V do Coédigo dos Valores Mobilidrios e no
Regulamento da CMVM 11/2000.

B. Direito a participagio nos lucros

De acordo com o previsto nos estatutos, os resultados liquidos constantes das contas anuais de
Jerénimo Martins terdo a aplicacdo que a Assembleia Geral determinar, deduzidas as parcelas que por
lei se devam destinar a formacdo ou reintegracio da Reserva Legal. Salvo deliberacdo por maioria
qualificada, serdo distribuidos aos accionistas os resultados distribuiveis apurados no exercicio. O
Conselho de Administracdo, ouvido o Fiscal Unico, pode, nos termos da lei, proceder 4 distribuicdo
antecipada dos lucros do exercicio.

C. Direito de participacfiio na assembleia geral e exercicio do direito de voto

De acordo com o disposto nos estatutos de Jerdnimo Martins podem participar na reunido da
Assembleia Geral os accionistas com direito a voto (incluindo o caso de agrupamento) que, até cinco
dias 1iteis antes da realizacio da reunifo, tenham as respectivas accdes:
- inscritas em seu nome em conta de valores mobilidrios;
- depositadas nos cofres da sociedade ou de instituicdes de crédito comprovando o depdsito,
neste ultimo caso, por carta emitida pela instituicio depositaria, que dé entrada na sede da
sociedade, no prazo de cinco dias 1iteis acima referido.

Os estatutos de Jeronimo Martins dispdem que a cada 100 accdes corresponde um voto. Os
accionistas possuidores de um numero inferior de accdes podem agrupar-se e fazer-se representar
por um dos agrupados.

Os accionistas podem fazer-se representar na Assembleia Geral por conjuge, ascendente,
descendente ou outro accionista, ou ainda por um membro do Conselho de Administracdo de
Jeronimo Martins, mediante carta dirigida ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral.

Apesar de os estatutos serem omissos quanto a possibilidade do voto por correspondéncia, Jerénimo
Martins tem instituido esta pratica, nos termos previstos na lei, tendo fixado o prazo para a recepcio
do voto por correspondéncia em 48 horas antes da realizacio da Assembleia Geral.

D. Dissolugio / Liquidagio

Nos termos dos Estatutos de Jeronimo Martins, a sociedade dissolve-se nos termos e casos prescritos
na lei, sendo a liquidacdo feita pelos membros do Conselho de Administracio que procederio ao
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pagamento do passivo e adjudicacio do activo nos termos legais, se a Assembleia Geral ndo
determinar o contrario.

2.12 Dividendos e outras remunerag¢des

As novas accdes, a partir da data da respectiva emissdo, conferirdio os mesmos direitos que os
atribuidos as accdes ordindrias existentes antes do aumento de capital e nomeadamente, em relacio
ao exercicio de 2004 e aos exercicios subsequentes, o direito ao dividendo ou a outras remuneracdes
que venham a ser deliberadas, pagas ou realizadas.

O crédito do accionista a sua parte nos lucros vence-se decorridos que sejam 30 dias sobre a data de
deliberacido de atribuicio dos lucros

Os dividendos que ndo sejam reclamados consideram-se abandonados a favor do Estado quando,
durante o prazo de 5 anos, os titulares ou possuidores das respectivas accoes nido hajam cobrado ou
tentado cobrar aqueles rendimentos ou ndo tenham manifestado por outro modo legitimo e

inequivoco o seu direito sobre os mesmos (Decreto-Lei n.° 187/70, de 30 de Abuil).

2.13 Servigo financeiro

O servico financeiro dos valores mobilidrios da Emitente, nomeadamente o pagamento de
dividendos, sera assegurado pelo intermedidrio financeiro que for designado para o efeito.

2.14 Regime fiscal

O presente ponto constitili um resumo com vista a informacdo geral, sem pretender ser exaustivo, do
regime fiscal aplicavel aos rendimentos de accdes emitidas por nma entidade residente, as mais valias
obtidas aquando da sua alienacdo e a sua transmissdo a titulo gratuito. O enquadramento descrito é o
geral, devendo ser consultada a legislacio aplicavel designadamente em aspectos aqui nio reflectidos.

2.14.1 Rendimentos das ac¢des (dividendos)

Residentes

: : Retencido na fonte de IRS, a titulo de pagamento por conta, & taxa de 15%,
incidente sobre os dividendos. Para efeitos de englobamento, os dividendos auferidos sdo apenas
considerados em 50% do seu valor.

DPessoas Colectivas: Retencio na fonte de IRC a taxa de 15%, com natureza de imposto por conta de

IRC devido a final. Para efeitos de determinacio do lucro tributavel, serio deduzidos 50% dos
rendimentos incluidos na base tributavel correspondentes a dividendos. A taxa geral de IRC
corresponde a 25%, a que pode acrescer Derrama a taxa maxima de 2,5%.

1) (e ndo residentes em territdrio portugués com estabelecimento estavel neste territdrio, ao qual os rendimentos sejam

imputavess)
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Sera deduzida a totalidade dos rendimentos incluidos na base tributavel correspondentes a Iucros
distribuidos, sempre que o sujeito passivo (pessoa colectiva) ndo seja abrangido pelo regime de
transparéncia fiscal e detenha directamente uma participacido no capital da sociedade que distribui os
dividendos ndo inferior a 10% ou com um wvalor de aquisicdo ndo inferior a 20.000.000 de euros e
desde que a mesma tenha permanecido na sua titularidade, de modo inintermipto, durante o ano
anterior a data de colocacio a disposicido dos dividendos ou, se detida ha menos tempo, desde que a
participacio seja mantida durante o tempo necessario para completar aquele periodo.

No caso de partes de capital detidas por sociedades gestoras de participacdes sociais (SGPS) e por
sociedades de capital de risco (SCR), sdo igualmente deduzidos os resultados incluidos na base
tributdvel correspondentes a lucros distribuidos, embora sem dependéncia dos requisitos antes
enunciados, respeitantes a percentagem de participacio ou ao valor de aquisicio da participacio.

Nio existe obrigacdo de efectuar retencdo na fonte de IRC, nas duas situacdes antes descritas, desde
que a participacido tenha permanecido na titularidade da mesma entidade, de modo ininterrupto,
durante o ano anterior a data da colocacio dos dividendos a disposicio.

Por outro lado, ndo existe ainda obrigacdo de efectuar a retencdo na fonte, quando os titulares dos
rendimentos forem, designadamente:

a. instituicdes financeiras sujeitas em relacio aos mesmos a IRC, embora deles isentas;

b. fundos de pensdes e equiparaveis, fundos poupanca-reforma, poupanca-educacio,
poupanca-reforma/educacio, fundos de poupanca em accdes e fundos de capital de risco
que se constituiam e operem de acordo com a legislacdo nacional;

c. pessoas colectivas de utilidade pﬁblica administrativa e de soldariedade social (nos termos
previstos no art® 10 do CIRC).

Nio Residentes 2

DPessoas Singulares ou Colectivas: Retencido na fonte a taxa liberatoria de 25%, podendo, todavia,
aquela taxa ser reduzida para 5%, 10% ou 15%, nos termos de Acordo de Dupla Tributacio que,
eventualmente, tenha sido celebrado entre Portugal e o pais de residéncia do beneficidrio dos
dividendos, cumpridas que sejam as formalidades para o efeito previstas.

Nao havera lugar a retencio na fonte, relativamente aos lucros que uma entidade residente em
territério portugués, nas condicdes estabelecidas no art.® 2° da Directiva n.° 90/435/CEE de 23 de
Julho, coloque a disposicio de entidade residente noutro Estado membro da Unido Europeia que
esteja nas mesmas condicdes e que detenha directamente uma participacdo ndo inferior a 25% e
quando essa participacdo tenha permanecido na sua titularidade, de modo ininterrupto, durante os
dois anos anteriores 4 data da sua colocacio a disposicdo, cumpridas que sejam as formalidades para
o efeito previstas.

Nos casos em que o perfodo de dois anos de detencido, de modo ininterrupto, se complete apés a
data de colocacdo a disposicdo dos dividendos, nos termos do art.” 89°, n° 2 do CIRC, pode haver
lugar a devolucido do imposto que tenha sido retido na fonte durante aquele periodo, a solicitacdo da
entidade beneficiaria, dirigida a Direccio-Geral de Impostos, feita no prazo de dois anos contados da
data de verificacdo dos pressupostos, desde que seja feita prova da verificagdo desses pressupostos,

(2 (sem estabelecimento estivel em termtdrio portugués ao qual os rendimentos sejam imputiveis)
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das condicoes estabelecidas no art.® 2° da Directiva n® 90/435/CEE, de 25 de Julho, e dos demais
requisitos exigidos pelo art.® 46° n° 1 do CIRC.

2.14.2 Ganhos realizados na venda de acgdes (mais-valias)
Residentes®
Pessoas Singulares: O saldo anual positivo entre as mais-valias e as menos-valias realizadas com a

alienacdo de accdes detidas por periodo igual ou inferior a 12 meses é tributado a taxa de 10%, sem
prejuizo do seu englobamento por opcdo dos respectivos titulares residentes em territorio portugues.

Para apuramento do referido saldo, positivo ou negativo, ndo relevam as perdas apuradas quando a
contraparte da operacido estiver sujeita no pais, territorio ou regido de domicilio a um regime fiscal
claramente mais favoravel, constante da lista aprovada pela Portaria n.° 150/2004, de 13 de Fevereiro.

Ficam excluidas de tributacio as mais-valias e as menos-valias realizadas com a alienacio de accoes
7 3 J >
quando detidas pelo seu titular durante mais de 12 meses.

Pessoas Colectivas: Consideram-se proveitos ou ganhos ou custos ou perdas, para efeitos de
determinacio do lucro tributavel em IRC, as mais-valias ou as menos-valias realizadas. A taxa de IRC
é de 25%, a que pode acrescer a Derrama a taxa maxima de 2,5%.

Para efeitos de determinacdo do lucro tributavel, a diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-—-
valias realizadas mediante a transmissdo onerosa de partes de capital, é considerada em metade do seu
valor, desde que respeitadas as seguintes regras:

a. O wvalor de realizacio correspondente a totalidade das partes de capital deve ser reinvestido,

total ou parcialmente, até ao fim do segundo exercicio seguinte ao da realizacio, na aquisicio
de participacdes no capital de sociedades comerciais ou civis sob a forma comercial ou em

titulos do Estado Portugués ou na aquisicdo, fabricacdo ou construcdo de elementos do
activo imobilizado corpdreo afectos a exploracdo, com excepcido dos bens adquiridos em

estado de uso a sujeito passivo de IRS ou IRC com o qual existam relacdes especiais nos
termos do art.°58° n.°4 do CIRC;

b. As participacSes de capital alienadas devem ter sido detidas por periodo ndo inferior a um

ano e corresponder a pelo menos, 10% do capital da sociedade participada ou ter um valor
de aquisicio ndo inferior a 20.000.000 de euros, devendo as partes de capital e os tifulos do

Estado Portugués adquiridos ser detidos por igual periodo;
¢ As transmissdes onerosas nio podem ser efectuadas com entidades:

i com domicilio, sede ou direccio efectiva em pais, territério ou regido sujeito a um
regime fiscal mais favoravel, constante da Portaria n® 150/2004, de 13 de Fevereiro;

i com as quais existam relacdes especiais, excepto quando se destinem a realizacio de
capital social, caso em que o reinvestimento considerar-se-a totalmente concretizado
quando o valor das participacdes sociais assim realizadas ndo seja inferior ao valor de
mercado daquelas transmissdes.

(e nfio residentes em termtorio portugues com estabelecimento estavel neste termitorio, ao qual os rendimentos sejam
imputavess
J
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Nio sendo concretizado o reinvestimento até ao segundo exercicio seguinte ao da realizacio,
considera-se como proveito ou ganho desse exercicio a parte da diferenca acima referida ainda nio
incluida no lucro tributavel, majorada em 15%.

As mais-valias e as menosvalias realizadas por SGPS e SCR mediante a transmissio onerosa de
accoes detidas por um periodo nio inferior a 1 ano, bem como os encargos financeiros suportados
com a sua aquisicdo, ndo concorrem para a formacio do respectivo lucro tributavel, ou seja, nio sdo
tributadas, no primeiro caso, e nio sio dedutiveis, no segundo. O regime descrito nio € aplicivel,
relativamente as mais-valias realizadas e aos encargos financeiros suportados, quando as partes de
capital tenham sido adquiridas a:

a.  entidades com as quais existam relacées especiais;

b. entidades com domicilio, sede ou direccio efectiva em territério sujeito a um regime fiscal
mais favoravel, constantes da Portaria n® 150/2004, de 13 de Fevereiro;

c.  entidades residentes em territorio portugués sujeitas a um regime especial de tributacio,

e tenham sido detidas pela alienante por periodo inferior a trés anos e, bem assim, quando a

alienante tenha resultado de transformacio em SGPS ou em SCR, desde que, neste tltimo caso,
tenham decorrido menos de trés anos entre a data da transformacio e a data da transmissio.

Nio Residentes
Dessoas Singulares: Ficam excluidas de tributacdo, as mais-valias e as menos-valias realizadas com a

alienacio de accdes, por pessoas singulares nio residentes e sem estabelecimento estavel ao qual as
mesmas sejam imputaveis, quando detidas pelo seu titular durante mais de 12 meses.

Se alienadas antes de decorrido aquele prazo, as mais-valias realizadas estio isentas de imposto,
excepto quando o alienante seja residente em pais, territério ou regido sujeito a um regime fiscal
claramente mais favoravel, constante de lista aprovada pela Portaria n® 150/2004, de 13 de
Fevereiro, sendo neste caso o saldo anual positivo entre as mais-valias e as menosvalias tributado a
taxa de 10%.

DPessoas Colectivas: As mais-valias realizadas com a transmissio de partes sociais por pessoas
colectivas ndo residentes e sem estabelecimento estavel ao qual as mesmas sejam imputaveis, estdo
isentas de imposto, excepto quando:

a. sejam detidas, directa ou indirectamente, em mais de 25% por entidades residentes;

b. sejam residentes em pais, territério ou regido, sujeitas a um regime fiscal claramente mais
favoravel, constante de lista aprovada pela Portaria n® 150,/2004, de 13 de Fevereiro;

Nio havendo lugar a isencio, as mais-valias serdo tributadas a taxa de 25%.
De notar que Acordos de Dupla Tributacdo eventualmente celebrados com o Estado de residéncia

do beneficidrio das mais-valias, podem afastar a tributacio em Portugal das mais-valias realizadas por
pessoas singulares ou colectivas residentes nesse Estado Contratante.

2} (sem estabelecimento estavel em ternitdrio portugués ao qual os rendimentos sejam imputévess)
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2.14.3 Imposto de Selo

Pessoas Singulares domiciliadas em territorio nacional: estdo sujeitas a imposto de selo a taxa de 10%
as transmissoes gratuitas de accdes a favor de pessoas singulares domiciliadas em territorio nacional
(art® 4°, n° 5 do Cédigo de Imposto de Selo e art® 16° do CIRS); a transmissdo efectuada a favor de

conjuge ascendentes ou descendentes estd isenta.

Pessoas Singulares nio domiciliadas em territério nacional: nio estdo sujeitas a imposto de selo as

transmissoes gratuitas de accoes, desde que efectuadas a favor de pessoas singulares ndo domiciliadas
em territorio nacional.

Pessoas Colectivas residentes : ndo estio sujeitas a imposto de selo as transmissdes gratuitas de
accoes a favor de pessoas colectivas sujeitas a IRC, embora dele isentas; no entanto, como variacoes
patrimoniais positivas, concorrem para a formacao do lucro tributivel em sede de IRC.

Pessoas Colectivas néo residentes (: ndo estdo sujeitas a imposto de selo as transmissoes gratuitas de
acches a favor de pessoas colectivas sujeitas a IRC ainda que dele isentas; face a redaccio actual da lei
(art® 4°, n® 3 do CIRC), os incrementos patrimoniais derivados de aquisicdes a titulo gratuito
respeitantes a accdes, ndo se consideram obtidos em territorio portugués e, portanto, nio estio
sujeitos a IRC.

2.15 Regime de transmissfo

As accoes Jerénimo Martins estdo admitidas a negociacio no Mercado de Cotacdes Oficiais da
Euronext Lisbon e sdo livremente transmissiveis de acordo com as normas legais aplicaveis.

2.16 Montante liquido da oferta

O montante da Oferta ascende a 150 milhdes de euros. A este montante deverdo ser deduzidos os
encargos decorrentes (i) da prestacio de servicos do Millennium bcp investimento e do BPI pela
assisténcia a Oferta, pela colocacio e pela admissdo a negociacio das novas accdes; (i) da garantia de
colocacido prestada pelos referidos bancos; (iif) das publicacdes obrigatdrias; (iv) das comissdes e
taxas devidas a CMVM, Euronext Lisbon e Interbolsa, bem como dos demais encargos com

emolumentos, impostos e despesas decorrentes do aumento de capital.
2.17 Titulos definitivos
As accdes a emitir revestirdo a forma escritural pelo que ndo havera lugar a emissio de titulos fisicos.

Assim, as acgdes serdo objecto de inscricio nas contas dos respectivos titulares junto dos
intermedidrios financeiros legalmente habilitados.

1) (e ndo residentes em territorio portugues com estabelecimento estavel neste territono, ao qual os rendimentos sejam
imputavess)
{sem estabelecimento estavel em terntornio portugues ao qual os rendimentos sejam imputaveis)
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2.18 Admissio 4 cotacgio

Foi solicitada a admissdo a negociacio no Mercado de Cotacdes Oficiais da Euronext Lisbon das
30.000.000 accdes a emitir no ambito da presente Oferta.

A Emitente tem a totalidade das accdes representativas do seu capital social admitidas a negociacio
no Mercado de Cotacdes Oficiais da Euronext Lisbon.
2.19 Contratos de fomento

Nio foi celebrado qualquer contrato de fomento relativamente a presente emissio.

2.20 Valores mobilidrios admitidos 4 negociagio

Na presente data _]61:6111'1110 Martins detém os seguintes dois tipos de valores mobiliarios admitidos a
negociacdo na Euronext Lisbon.

Valor Mobiliario Mercado
Accodes Jeronimo Martins — SGPS Mercado de Cotacoes Oficiais
Obrigagdes Jeronimo Martins — Cupdo Zero Mercado de Cotacoes Oficiais

2.21 Ofertas puiblicas relativas a valores mobilidrios

Desde o inicio de 2003, nem a Emitente nem as entidades mencionadas nos pontos 5.4. e 5.5 do
presente prospecto realizaram quaisquer ofertas publicas de distribuicio no mercado nacional.

2.22 Outras Ofertas
Nem simultinea nem em data aproximada a distribuicio das accoes objecto da Oferta foram
subscritas, ou oferecidas de forma particular, accées da mesma categoria das accdes objecto desta

oferta, nem foram criadas accdes de outras categorias tendo em vista a sua colocacdo publica ou
particular.
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CAPITULO 3— IDENTIFICACAO E CARACTERIZACAO DA EMITENTE

3.1 Informacgdes relativas 4 Administracio e Fiscalizagdo
3.1.1 Composigio

3.1.1.1 Conselho de Administracio

O Conselho de Administracio, eleito para o triénio 2004-2006 em Assembleia Geral de Accionistas,
realizada em 15 de Abril de 2004, é composto por nove membros efectivos e um membro suplente.
Em 27 de Abril de 2004, e conforme o numero 3 do artigo 11° dos Estatutos, o Conselho de
Administracio designou uma comissio executiva composta por trés membros.

Elisio Alexandre Soares dos Santos (Presidente)

Outros cargos:

Membro do Conselho Superior do Banco Comercial Portugués, S.A.
Administrador da Sindcom, SGPS, S.A.

Luis Maria Viana Palha da Silva (Presidente da Comissio Executiva)

Outros cargos:

Administrador da Jerénimo Martins Servicos, S.A*

Administrador da Jeronimo Martins Restauracdo e Servicos, S.A*

Administrador da JMR - Gestdo de Empleeas de Retalho, SGPS, S.A*
Administrador da LIDOSOL II - Distribuicdo de Produtos Alimentares, S.A*
Administrador da FUNCHALGEST - Sociedade Gestora de Participacées Sociais, S.A*
Administrador da LIDINVEST - Gestdo de Imoveis, S.A*

Administrador da ]O:{O GOMES CAMACHO,S.A*

Gerente da DESIMO - Desenvolvimento e Gestio Imobiliaria, Lda*

Gerente da EVA - Sociedade de Investimentos Mobiliarios e Imobiliarios, Lda*
Gerente da FRIEDMAN - Consultoria e Servicos, Lda*

Gerente da HERMES - Sociedade de Investimentos Mobiliarios e Imobiliarios, Lda*
Gerente da IDOLE - Utilidades, Equipamentos e Investimentos Imobiliarios, Lda*
Gerente da PSQ - Sociedade de Investimentos Mobiliarios e Imobiliarios, Lda*

Pedro Manuel de Castro Soares dos Santos (Membro da Comissio Executiva)
Outros cargos:

Administrador da Jerénimo Martins Servicos, S.A*

Administrador da Imocash - Imobiliario de Distribuicio, S.A*

Administrador da Recheio Cash & Carry, S.A*

Administrador da Recheio, SGPS, S.A*

Administrador da Noredis-Sociedade de Representacdes e Distribuicio do Norte S.A*
Administrador da Lidosol IT - Distribuicdo de Produtos Alimentares, S.A*
Administrador da Funchalgest - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A*
Administrador da Lidinvest - Gestio de Imoveis, S.A*

Administrador da Larantigo - Sociedade de Construcdes, S.A*

Gerente da Idole - Utilidades, Equipamentos e Investimentos Imobiliarios, Lda*
Administrador da Jodo Gomes Camacho, S.A*

Administrador da JMR - Gestdo de Empresas de Retalho, SGPS, S.A*
Administrador da FEIRA NOVA - Hipermercados, S.A*

* Sociedades que integram o Grupe Jerommeo Martins.

Soraia Costa 80



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

Administrador da COMESPA - Gestdo de Espacos Comerciais, S.A*
Administrador da GESTIRETALHO - Gestio e Consultoria para a Distribuicio a Retalho, S.A*
Administrador da SUPERTUR - Imobiliaria, Comércio e Turismo, S.A*
Administrador da INMORETALHO - Gestio de Imoveis, S.A*

Administrador da CUNHA & BRANCO - Distribuicio Alimentar, S.A*
Administrador da MOSER & BRANCO - Distribuicio Alimentar, S.A.*
Administrador da DANTAS & VALE, S.A*

Administrador da PINGO DOCE - Distribuicao Alimentar, S.A.™
Administrador da CASAL DE S. PEDRO - Administracdo de Bens, S.A™*
Gerente da FRIEDMAN - Consultoria e Servicos, Lda*

Gerente da HERMES - Soc. de Investimentos Mobiliarios e Imobiliarios, Lda*
Gerente da SERVICOMPEA - Consultores de Aprovisionamento, Lda*

José Manuel da Silveira e Castro Soares dos Santos (Membro da Comissfio Executiva)
Outros cargos:

Administrador da Fima/VG - Distribuicio de Produtos Alimentares, Lda.*

Administrador da Fima - Produtos Alimentares, S.A™

Administrador da Unilever Bestfoods Portugal - Produtos Alimentares, S.A.

Administrador da Victor Guedes Indistria e Comeércio, S.A*

Administrador da LeverElida - Distribuicio de Produtos de Limpeza e Higiene Pessoal, Lda.*
Administrador da Indistrias Lever Portugues‘a, SA*

Administrador da IgloOl4 - Distribuicdo de Gelados e de Ultracongelados, Lda.*
Administrador da Iglo - Industrias de Gelados, S A*

Administrador da Gelcasa - Comercializacio de Gelados e Ultracongelados, S.A*
Administrador da Transportadora Central do Infante, Lda.*

Administrador da Jerénimo Martins - Distribuicio de Produtos de Consumo, Lda.*
Director da Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.

Anténio Mendo Castel-Branco Borges

Outros cargos:

Vice-Presidente da Goldman Sachs International

Membro do Conselho Superior da Sonae.com

Presidente do Conselho Fiscal do Banco Santander de Portugal
Presidente do Conselho Fiscal do Banco Santander de Negocios Portugal

Hans Eggerstedt

Outros cargos:

Membro do Conselho de Supervisio da Rodamco Europe N.V.
Membro do Conselho de Supervisio da Unilever Deutschland Gmbh

Director Ndo Executivo da Bolero.INet Ltd.
Director Ndo Executivo da Colt Telecom Group, plc

Membro do Conselho Consultivo do ING Group
Membro do Conselho Consultive do Amsterdam Institute of Finance

Rui Manuel de Madeiros d’Espineyv Patricio

Outros cargos:

Membro do Conselho de Administracio da Monteiro Aranha, S.A.

Membro do Conselho de Administracdo da Monteiro Aranha Participacdes, S.A.
Membro do Conselho de Administracdo da Companhia Industrial Sio Paulo e Rio

Membro do Conselho de Administracio da Klabin S.A.

* Sociedades que mntegram o Grupo Jeronimo Martins.
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Membro do Conselho de Administracio da UAP International do Brasil
Membro do Conselho de Administracio da Espirito Santo International Holding
Membro do Conselho de Administracio da Portugal Telecom do Brasil
Membro do Conselho de Administracio da Companhia Brasileira de Botucatu

Artur Eduardo Brochado dos Santos Silva

Outros cargos:

Presidente do Conselho de Administracio do Banco BPI, SA

Membro do Conselho de Administracio da Fundacdo Calouste Gulbenkian
Membro da Direccdo da Cotec Portugal - Associacio Empresarial para a Inovacdo

Manuel Fernando Macedo de Alves Monteiro

Outros cargos:

Presidente do Conselho de Administracio da Casa da Musica/PORTO 2001, S.A.

Presidente do Conselho de Administracdo da APAF-Associacdo Portuguesa de Analistas Financeiros
Consultor da ANACODM - Autoridade Nacional de Comunicacoes

Membro da Comissdo de Admissdo e Disciplina da FAE - Forum de Administradores de Empresas
Presidente do Jun do IRA-Investors Relations Awards

Membro do Conselho dos 24 da ACP - Associacdo Comercial do Porto

Presidente da Direccio do Instituto Portugués de Corporate Governance

Vogal ndo executivo do Conselho de Administracdo da Douro Azul

Alvaro Carlos Gonzalez Troncoso (Suplente)
Outros cargos:
Director da Uniarme, crl

Para os efeitos decorrentes do exercicio das funcdes dos membros do érgio de administracio de
Jerénimo Martins, o seu endereco é o da sede da sociedade, na Rua Tierno Galvan, Torre 3, 9° Piso,
Letra J, em Lisboa.

3.1.1.2 Fiscal Unico e Auditor Externo

Efectivo:
Bernardes, Sismeiro & Associados, S R.O.C. | Lda.
Representada por

Dr. José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.

Suplente:
PricewaterhouseCoopers, S R.O.C., Lda.

Representada por
Dr Jorge Manuel Santos Costa, R.O.C.

Para os efeitos decorrentes das suas funcdes em Jerdnimo Martins, o Fiscal Unico tem a sua morada
Rua Dr Eduardo Neves, edificios “As Caravelas™ n® 9 — 5° dto, em Lisboa.
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3.1.1.3 Regras de designacio e funcionamento dos 6rgios de administrac¢io e fiscalizagfio

As regras de designacio e funcionamento dos érgios de administracio e fiscalizacio da Emitente
estdo definidas no capitulo III (articos 11° a 19°) dos estatutos! que se transcreve de seguida:

“ARTIGO DECIMO PRIMEIRO

UM - O Conselho de Administracio € eleito em Assembleia Geral e sera composto por um nimero
impar de membros efectivos, no mmimo de sete e no maximo de vinte e um, e por wm a trés

suplentes.
DOIS - Compete a Assembleia Geral designar o Presidente do Conselho de Administracio.
TRES - O Conselho de Administracio podera, sob proposta do seu Presidente, designar

administradores delegados, até ao maximo de trés ou, em alternativa, delegar numa comissio
executiva, composta por um numero impar de membros, até ao maximo de onze, a competéncia e os
poderes de gestio dos negdcios sociais que entenda dever atribuir-lhe.

QUATRO - No caso de optar pela delegacio numa Comissio Executiva, competira também ao
Conselho de Administracdo, sob proposta do seu Presidente, eleger de entre os seus membros
aqueles que compoem tal Comissdo, incluindo o respectivo Presidente e, bem assim, regular o seu
funcionamento, aprovando para o efeito, o respectivo regulamento.

ARTIGO DECIMO SEGUNDO

Compete ao Conselho de Administracio, sem prejuizo das demais atribuicdes que lhe conferem a Lei
e estes estatutos:
a) Gerir todos os negbcios sociais e efectivar todas as operacdes relativas ao objecto social.

b) Representar a Sociedade, em juizo e fora dele, propor e contestar quaisquer accdes, transigir e
desistir das mesmas e comprometer-se em arbitragens, podendo para o efeito, designar um sé
mandatario.

c) Aprovar o orcamento e plano da Empresa.

d) Adquirir, alienar e onerar quaisquer bens méveis ou imédveis incluindo accdes, quinhdes, quotas e
obrigacdes.

e) Deliberar que a Sociedade se associe com outras pessoas, nos termos do artigo quarto destes
estatutos.

f) Deliberar a emissdo de obrigacdes, contrair empréstimos no mercado financeiro nacional ou
estrangeiro e aceitar a fiscalizacdo das entidades mutuantes.

g) Designar quaisquer pessoas, individuais ou colectivas, para o exercicio de cargos sociais noutras
empresas.

h) Deliberar que a Sociedade preste as sociedades de que seja titular de accdes, quotas ou partes
sociais, apoio técnico e financeiro, concedendo empréstimos e prestando avales e filancas.

i) Exercer ainda quaisquer competéncias que nos termos deste Estatuto ou por deliberacio de
Assembleia Geral lhe sejam delegadas.

ARTIGO DECIMO TERCEIRO

Todos os documentos que a obriguem incluindo cheques, letras, livrancas e aceites bancarios, terdo
validade desde que assinados por:

a) Dois Administradores;

b) Um Administrador e um mandatario da Sociedade;

! Os precettos estatutarios referidos neste ponto incluem as alteracdes aprovadas na Assembleia Geral de 15 de Abnl de
2004 e ja registadas na competente Conservatona do Registo Comercral

Soraia Costa 83



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

c) Dois mandatarios da Sociedade;
d) Um Administrador, se para o efeito tiver sido designado em acta.

ARTIGO DECIMO QUARTO

Fica expressamente proibido aos Administradores e mandatarios obrigar a sociedade em actos e
contratos estranhos aos negécios sociais.

ARTIGO DECIMO QUINTO

UM - O Conselho de Administracio reunird, normalmente quatro vezes por ano, e, além disso, todas
as vezes que o Presidente ou outros dois Administradores o convoque, devendo constar das
respectivas actas as deliberacdes que forem tomadas.

DOIS - Fora dos casos em que se disponha de outro modo, as deliberacdes serdo tomadas por
maioria de votos, tendo o Presidente, em caso de empate, voto de qualidade.

TRES - Qualquer Administrador pode fazer-se representar nas reunides de Conselho por outro
Administrador mediante carta dirigida ao Presidente. A carta de representacio devera indicar o dia e a
hora da reunido a que se destina, devendo ser mencionada na acta e arquivada no expediente da
reuniio.

ARTIGO DECIMO SEXTO

No caso de morte, rentincia ou impedimento, temporario ou definitivo, de qualquer dos membros do
Conselho de Administracdo, assumira funcdes o membro suplente; na falta deste, o Conselho de
Administracio procedera 4 cooptacio cabendo ao Fiscal Unico se tal nio ocorrer em prazo razoavel,
designar o substituto ou remeter para eleicio a realizar em préxima Assembleia Geral.

ARTIGO DECIMO SETIMO

Os membros do Conselho de Administracio caucionario ou nio o exercicio do seu cargo conforme
for deliberado pela Assembleia Geral que os elege.

ARTIGO DECIMO OITAVO

A fiscalizacio da Sociedade sera exercida por um Fiscal Unico eleito em Assembleia Geral.
ARTIGO DECIMO NONO

As atribuicdes do Fiscal Unico sdo as que lhe sdo especificadas na lei e as que estdo consignadas nos
presentes estatutos.”
3.1.2 Remuneracdes
O total da remuneracio auferida pelos membros do Orgio de Administracio durante o exercicio de
2003 totalizon 997.595,81 euros, tendo os Administradores Executivos auferido 907.812,17 euros, e
os Administradores Nao-Executivos 89.783,64 euros.
A remuneracio do Fiscal Unico, relativa ao exercicio de 2003, foi de 638.104 euros, excluindo as
despesas referentes a deslocacdes e outros custos suportados directamente pelas sociedades do

Grupo. Em termos percentuais e dado que o Fiscal Unico desempenha funcdes também como
auditor externo, o valor referido divide-se em 97% pela remuneracdo dos servigos de revisdo legal de
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contas e os restantes 3% pela remuneracdo de servicos que ndo de revisio de contas e auditoria

externa.

3.1.3 Relagdes econdomicas e financeiras com a Emitente

Os membros dos orgios de administracdo e fiscalizacio da Emitente, em 30 de Abril de 2004, no seu
conjunto, a seguinte posicio accionista em Jeronimo Martins, SGPS, S.A.:

Conselho de Administracio: 37.442 accoes
A data de 30 de Absil de 2004, o Fiscal Unico nio detinha quaisquer acgoes da Emitente.

Nio existem quaisquer relacées econémicas ou financeiras entre Jeronimo Martins e os membros dos
seus orgios de administracdo, de direccio e de fiscalizacdo, nomeadamente relacdes extraordindrias
realizadas pela Emitente — como por exemplo, aquisicdes estranhas a actividade corrente e a
aquisicio ou a cessdo de elementos do activo imobilizado — no decurso do 1ltimo exercicio e durante
O exercicio em curso.

Nio existem quaisquer empréstimos em curso concedidos pela Emitente aos membros dos drgios
sociais, bem como garantias prestadas pela Emitente destinadas a assegurar o cumprimento de
obrigacdes assumidas por membros dos seus orgios sociais.

3.2 Esquemas de participag¢io dos trabalhadores

Em reunido realizada em 9 de Agosto de 1996, a Assembleia Geral da Sociedade conferin plenos
poderes ao Conselho de Administracio para estabelecer os termos e condicdes de um plano de
participacio no capital e suprimiu o direito de preferéncia dos Accionistas na subscricdo das 337.098
accdes ordindrias, que ficaram assim reservadas para serem subscritas, nos termos do plano, pelos
Administradores e Quadros Superiores do Grupo.

O aumento de capital foi integralmente subscrito por Jeronimo Martins Szock Option Plan Trust sendo
este totalmente independente da Sociedade, e gerido autonomamente.

Nos termos do mecanismo do Steck Option Plan Trust, as accdes Jerénimo Martins exclusivamente
subscritas por aquele sio mantidas no Trws/ e apenas transferidas entre este e a propria Sociedade, ao
abrigo das correspondentes autorizacdes de aquisicdo de accdes proprias aprovadas pelos Accionistas
em Assembleia Geral. Serd desta forma que o T financiara as suas necessidades de fundos
decorrentes da aplicacdo do plano de incentivos.

A introducdo deste Plano estd associada a implementacio em todo o Grupo de um sistema de

objectivos de gestdo determinado por parametros de analise de rentabilidade, crescimento dos

negocios e geracio de valor para os Accionistas, que garante a manutencio de um elevado empenho
dos Quadros do Grupo na concretizacio dos objectivos estratégicos delineados.

3.3 Constitui¢io e objecto social

A Emitente foi constituida em 1792, com a designacio social “Jerénimo Martins™.
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Em 1921 foi concretizada a incorporacio da Jerénimo Martins nos “Grandes Armazéns Reunidos™,

sociedade congénere, fundada no Porto no ano anterior, adoptando-se entdo a denominacio social de
“Estabelecimentos Jerénimo Martins & Filho, Lda.”.

Em Maio de 1989, a empresa alterou a sua denominacio social para Estabelecimentos Jerdnimo
Martins & Filho — Administracdo e Participacdes Financeiras, S.A..

Em Abril de 1995, a empresa alterou a sua denominacdo social para Estabelecimentos Jerdnimo
Martins & Filho, SGPS, 5.A. e o seu objecto social passou a ser “a gestido de participacdes financeiras
em empresas associadas, como forma indirecta do exercicio dessa actividade e ainda a prestacio de
servicos diversos na drea da gestdo as empresas participadas ou a terceiros.”, conforme o Artigo 3°
dos seus Estatutos.

Em 14 de Novembro de 1997 a empresa alterou a sua denominacio social para Jerdnimo Martins,
SGPS, S.A., mantendo o seu objecto social.

De acordo com o artigo 3° dos seus Estatutos, Jeronimo Martins, SGPS, S.A. tem por objecto social
o “a gestdo de participacdes financeiras em empresas associadas, como forma indirecta do exercicio
dessa actividade e ainda a prestacio de servicos diversos na area da gestio as empresas participadas
ou a terceiros’ .

3.4 Legislacio que regula a actividade da Emitente

A actividade de Jerénimo Martins, enquanto sociedade gestora de participacdes sociais, € regulada
pelo Cédigo das Sociedades Comerciais, pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, alterado
pelo Decreto-Lei n.® 318/94, de 24 de Dezembro e pelo Decreto-Lei n.® 378/98, de 27 de
Novembro, e demais legislacio aplicavel, bem como pelos seus Estatutos.

Enquanto sociedade aberta com valores mobiliarios admitidos a4 negociacio, Jeronimo Martins,
SGPS, S.A. encontra-se sujeita ao disposto no Coddigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo
Decreto-Lein.° 486,/99, de 13 de Novembro, bem como aos Regulamentos da CMVM aplicaveis.

Entre os diplomas relevantes para o Grupo Jerénimo Martins no sector da distribuicio comercial
realcam-se os seguintes:

— A Lei n® 12/2004, de 30 de Marco (que estabelece o regime de autorizacio para a
instalacio e modificacdo de estabelecimentos comerciais em regime de livre servico) pelo
facto de impor condicionamentos a abertura de novos estabelecimentos ou

modificaces nos estabelecimentos preexistentes, sujeitando a decisio a critérios de
diversa natureza, designadamente urbanisticos, construtivos, ambientais, concorrenciais,

laborais e de colaboracio para as economias regionais;

— Os Decretos-Lei n® 555/99, de 16 de Dezembro (que estabelece o regime juridico da
edificacdo urbana) e 370/99, de 18 de Setembro (que estabelece regras especiais sobre

licenciamento urbanistico-construtivo de estabelecimentos comerciais), pelo facto de
imporem a observancia de regras precisas quanto a construcio e alteracio dos

empreendimentos, introduzinde o segundo diploma especialidades que devem ser
observadas quando se trate de estabelecimentos comerciais;

— O Decreto-Lei n® 18/2003, de 11 de Junho que, por um lado, indica as praticas e
condutas que, de um ponto de vista de uma si concorréncia, nio podem ser adoptadas
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no exercicio da actividade, e, por outro lado, identifica as operacdes que ndo podem ser
realizadas sem comunicacdo prévia ou sem aprovaciao da Autoridade da Concorréncia,
como pode ser o caso, por exemplo da aquisicio de participacdes sociais ou de
estabelecimentos comerciais;

— O Decreto-Lei n® 370/93, de 29 de Outubro que define as praticas que distorcem ou sdo
susceptiveis de distorcer a relacio entre os fornecedores e os distribuidores e, por esse
motivo, as proibe.

Relativamente ao enquadramento legislativo da actividade industrial do Grupo a que estio sujeitas as
empresas do Grupo que detém unidades de producio em Portugal, sio de mencionar o Decreto-Lei
n® 69/2003, de 10 de Abril que define as normas disciplinadoras da actividade industrial e o Decreto-
Lei n® 197/2003, de 27 de Agosto que diz respeito a classificacio portuguesa das actividades
econdmicas.

Por outro lado, dado que as empresas industrais do Grpo siao, em Portugal, um dos maiores
anunciantes publicitarios, apoiando extensamente o seu alargado portfélio de marcas, nos varios
mercados e sectores em que opera, a aplicacio e interpretacio das normas constantes do Codigo da
Publicidade (Decreto-Lei n° 330/1990, de 23 de Outubro) é também de assinalar.

Os Decretos-Lei n° 560/1999, de 18 de Dezembro (rotulagem, apresentacio e publicidade dos
géneros alimenticios), n® 397/1986, de 25 de Novembro (rotulagem e embalagem dos produtos de
lavagem, conservacio e limpeza de uso doméstico) e n® 296/1998, de 25 de Setembro (fabrico,
comercializacio, rotulagem e publicidade dos produtos cosmeéticos e de higiene corporal) referem-se
especificamente a aspectos chave da comercializacdo dos produtos de Alimentacio e Higiene que as
empresas industriais do Grupo comercializam em Portugal.

Finalmente, e para além do Coddigo de Trabalho e dos outros diplomas aplicaveis as relacdes laborais,
¢ ainda de referir o Contrato Colectivo de Trabalho Vertical (CCTV) para as Indastrias Quimicas,
publicado no BTE n® 28, 1% série, de 29 de Julho de 1977, pelo facto de constituir o instrumento de
regulamentacio colectiva gplicavel no ambito das empresas industriais do Grupo, onde trabalham
cerca de 1500 pessoas.

Quanto ao enquadramento legislativo da actividade desenvolvida na Polonia, ha que destacar os
seguintes diplomas:

— O Coédigo das Sociedades Comerciais Polaco - Lei de 15 de Setembro de 2000 (Jornal
g

Oficial 00.94.10537) como diploma enformador da actividade societaria que regula as

questdes relativas 4 constituicio e regulamentacio das sociedades polacas. Conexa com

esta matéria ¢ a Lei do Registo Nacional de 20 de Agosto de 1997 (Jornal Oficial
01.17.209), que regulamenta a exigibilidade de publicacio em boletim oficial de
determinados actos societarios;

— O Cédigo Civil Polaco - Lei de 23 de Abril de 1964 (Jornal Oficial 64.16.93) que regula
todas as transaccées de direito civil efectnadas pela sociedade. Neste particular é

complementado pela Lei que Regulamenta as Vendas ao Consumo, datada de 27 de Julho
de 2002 .'J ornal Oficial 02.141.117’6} que Iegula especiﬁcarnente as vendas a retalho;

— A Lei da Contabilidade de 29 de Setembro de 1994 (Jornal Oficial 02.76.694) estabelece
as normas sobre registos contabilisticos e requisitos de reporte de informacio financeira:
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— A Lei sobre os Prazos de Pagamento em Transaccées Comerciais de 12 de Junho de 2003
(Jornal Oficial 03.139.1323) estatii o direito dos fornecedores e prestadores de servicos
de exigirem juros legais caso o prazo de pagamento acordado exceda 30 dias. Esta Lei
encontra-se a ser sindicada (analisada) pelo Tribunal Constitucional;

— Lei da Concorréncia Desleal de 16 de Abril de 1993 (Jornal Oficial 03.153.1503) a qual
impde limitacdes a publicidade, promocdes e utilizacio de marca propria no comeércio a
retalho.

3.5 Informacdes relativas ao capital

O capital social de Jerénimo Martins, SGPS, S.A. é de 479.293.220 euros, esta integralmente
subscrito e realizado, e encontra-se representado por 95.858.644 accées ordinarias e ao portador,
cada wma com um valor nominal de 5 Euros.

De acordo com o disposto no art.? 6.°, ponto um e ponto dois, dos Estatutos da Emitente, “as
accdes sdo ao portador, tituladas ou escriturais, podendo aquelas ser convertidas nestas, a vontade do
accionista a cargo de quem ficam as despesas de conversdo” ficando “ressalvada a possibilidade de
conversdo das accdes escriturais em accoes tituladas, nos casos previstos na lei”.

Desde 2000 e até a data de publicacio do presente Prospecto, a entidade emitente realizou uma
operacdo de aumento do seu capital social. Assim, em Outubro de 2000, o capital social foi
aumentado de 479.290.720 euros para 479.293.220 euros, por conversao de 200 warrants, tendo sido
emitidas 500 accées de valor nominal de 5 Euros (300 acgdes resultantes da incorporacio de reservas
e 200 resultantes de entradas em numerario).

Conforme anunciado em facto relevante datado de 9 de Marco de 2004, o Conselho de
Administracio de Jerénimo Martins decidiu optar pela nio conversio, em accdes, do empréstimo
obrigacionista “Jerénimo Martins, SGPS, S.A. — obrigacdes cupido zero com opcio pela emitente de
reembolso por conversio em acgdes”, no valor total de 1923 milhées de euros e vencimento em 30
de Dezembro de 2004.

Jerénimo Martins assumiu ainda perante o Millennium bep investimento e o BPI que, até 31 de
Dezembro de 2004, nido procedera a oferta de accoes, existentes ou a emitir, nem a emissio de outros

valores mobilidrios que confiram o direito a subscricio de accdes, sem a prévia autorizacio destes
bancos.

3.6 Politica de dividendos

O Conselho de Administracio de Jeronimo Martins, SGPS, S.A. tem vindo a submeter anualmente a
Assembleia Geral uma politica de distribuicdo de dividendos baseada nos seguintes pressupostos:

— Valor do dividendo liquido distribuido entre, em principio, 40% a 50% dos resultados
consclidados ordinarios;

— Se da aplicacdo deste critério resultar uma diminuicio do dividendo de determinado ano
face ao que foi atribuido no ano anterior, o Conselho de Administracio, se considerar

que tal diminuicio decorre de situacdes anormais e meramente conjunturais, podera
propor que o anterior valor seja mantido e até mesmo utilizar para o efeito reservas livres
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existentes, caso tal utilizacdo ndo ponha em causa os principios adoptados em matéria de

gestao de balanco.

Niao foram distribuidos quaisquer dividendos relativos aos anos de 2000, 2001 e 2002, face aos

resultados consolidados negativos dos 1iltimos exercicios.

Atendendo aos resultados liquidos apresentados no exercicio de 2003 e com o intuito de reforcar os
capitais préprios e a semelhanca dos exercicios transactos, nio houve distribuicio de dividendos

referentes a 2003.

3.7 Participag¢des no capital

Na Assembleia Geral de Accionistas realizada em 15 de Abril de 2004, os accionistas cujas
participacdes excediam 2% do capital social de Jeronimo Martins eram os seguintes:

Accionista

Posigdo a 15.04.2004

(%) C.S. (%) Votos*

Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.
Directamente

Strand Ventures Inc.**

Directamente

Através da Sociedade Fitron Management Ltd.
(Detida a 100% pela Sociedade Strand Ventures, Inc))
Através da Sociedade Multiplus Investments Ltd.
(Detida a 100% pela Sociedade Strand Ventures, Inc))

Total Imputavel

57,941% 58,045%
8,290% 8,304%
3,315% 3,321%
4,135% 4,142%

15.739% 15.768%

- —
* 9% Direitos de Voto = N.° Accdes Detidas / (N.° Total de Accdes Jerdnimeo Martins - Acgdes Proprias).
*# Nos termos e para os efeitos do n° 3 do art. 16 do Cédigo dos Valores Mobihanos (CVM), as
participacdes detdas directa e indirectamente pela Strand Ventures Inc, devem ser imputadas, nos termos

do n.® 1 do art. 20 do CVM as seguantes Sociedades:

- Banco Provado Portugués (Cayman) Ltd., mediante contrato de gestdo de carteira da totalidade da

participacio em Jerommo Martins, SGPS, 5. A ;

- Banco Prwvade Portugues, SA, mediante acorde com diversos Accionistas da Sociedade Strand

Ventures, o qual lhe permute a eleicio da malona dos membros do Orgio de Admunistragac desta

sociedade.

3.8 Acordos parassociais

Jeronimo Martins SGPS, SAA. nio tem conhecimento de quaisquer acordos parassociais relativamente

ao exercicio de direitos sociais respeitantes a Emitente.

3.9 Acgdes préprias

A data de 30 de Abril de 2004, Jeréonimo Martins, SGPS, S.A. detinha em carteira 171.800 accdes

proprias, representativas de 0,18% do seu capital social.

[
(&%)
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3.10 Representante para as relagdes com o mercado

O representante de Jerénimo Martins, SGPS, S.A. para as relacdes com o mercado é a Dra. Ana
Luisa Abreu Coelho Virginia.

Para os efeitos decorrentes do exercicio das respectivas funcdes, a morada, o niimero de telefone, de
telefax e o endereco de e-wai/ do representante para as relacdes com o mercado sdo os seguintes:

Morada: Rua Actor Antdnio Silva, n.° 7, 14.° andar, 1600-404, Lisboa
Telefone: +351 21 7526105

Fae: +351 21 752 61 65

E-mail: investor.relations(@jeronimo-martins.pt

3.11 Sitio na Internet

O sitio na Internet de Jeronimo Martins, SGPS, S.A. pode ser encontrado no seguinte endereco:

http://www.jeronimomartins.com.

3.12 Secretario da sociedade

Efectivo: Henrique Soares dos Santos
Suplente: Margarida Martins Ramalho

Para os efeitos decorrentes do exercicio das respectivas funcdes, a morada, o ntimero de telefone e de
telefax e o endereco de e-mai/ sdo os seguintes:

Endereco: Rua Actor Antdnio Silva, n° 7, 16° piso, 1600-404 Lisboa
Telefone: +351 21 752 60 90

Telefax: +351 21 752 20 49

E-maif: henrique.santos(@jeronimo-martins.pt

margarida. martins(@jeronimo-martins. pt
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CAPITULO 4-— INFORMACOES RELATIVAS A ACTIVIDADE DA EMITENTE

4.1 Actividade e mercados
4.1.1 Perfil e posicionamento do Grupo

Jerénimo Martins, SGPS, S.A. é a holding do Grupo Jerénimo Martins que, com mais de 210 anos de
historia, conta com uma presenca internacional e actua no negodcio alimentar, nos sectores da
distribuicio, industria e servicos.

Na distribuicdo alimentar, o seu negc')cio de referéncia, ]erc'mj_mo Martins opera em Portugal nas areas
de retalho e grosso, ocupando, segundo dados da APED, posicoes de lideranca na distribuicio de
bens de grande consumo com as insignias:

- Pingo Doce — lider em supermercados (quer em quota de mercado quer em ntumero de lojas):

- Feira Nowva — terceiro operador de hipermercados (em quota de mercado);

- Recheio — segundo operador de Cash & Carry (em quota de mercado).

Na Poldnia, o Grupo detém as lojas alimentares Biedronka, que, com G677 unidades (a data de 31 de
Marco de 2004), constitui a maior cadeia de retalho deste pais (medida em mimero de lojas).

Na industria alimentar, Jerénimo Martins ocupa uma presenca importante em Portugal, onde
mantém posicoes de lideranca em diversos mercados de produtos de grande consumo, através da sua
associacdo com a Unilever nas marcas da:

- Fima/VG — produtos alimentares;
- LeverElida —higiene pessoal e domeéstica;
- IgloOl:i — gelados e ultracongelados.

As participacdes de Jerdnimo Martins incluem ainda:
- Jerénmimo Martins Distribuicio de Produtos de Consumo — empresa de servicos de marketing
e distribuicdo que representa, em Portugal, marcas internacionais na area de bens de grande
consumo e de cosmeética;

- Hussel — retalho especializado de chocolates e confeitaria;
- Caterplus — venda directa de produtos alimentares aos segmentos de hotelaria e restauracio;

- Jeronymo — quiosques de cafe.

A estrutura de negécios de _]erc’)nj_mo Martins encontra-se resumida no seguinte diagrama:

Jeronimo Martins, SGPS, SA

| Distribuigio | | Industria | | Outras Areas |
| Portugal | | Polonia | | Portugal |
| Pingo Doce [ Biedronka [ Fima/VG | | Jecbnimo Mastins DPC |
| Feira Nova | | LeverElida | Caterplus |
| Recheio | | IsloOld | Hussel |
| Jeroaymo |
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4.1.2 Evolucio recente

Jeronimo Martins concluiu em 2003 um processo de restruturacio, iniciado em 2001, motivado pela

necessidade de adequacdo da organizacio a dimensio sustentivel do Grupo, sem por em causa o seu
potencial de crescimento. Este processo foi desenvolvido em varias frentes.

Em termos estratégicos foi dado énfase aos negc')cios do core business (distribuicdo e industria
alimentar), optando pelo reposicionamento e aumento da competitividade das operacdes, de modo a
melhorar o desempenho operacional do Grupo e simultaneamente reduzir a divida para niveis
sustentaveis.

Uma das medidas implementadas foi a alienacdo de activos, tendo o Grupo optado por vender os
negocios nao estratégicos e aqueles que, nio obstante o elevado potencial de crescimento, num
periodo de 3 anos, nio cobrissem o custo do capital. Entre outras, foram alienadas as operacdes no
Brasil e no Reino Unido e parte dos activos na Polonia.

Alienagdes efectuadas no ambito do programa de reestruturacio

Portugal — Banco Expresso Atlantico, S.A. (Banca)
—  OniWay, SA (Telecomunicacoes)
— Vidago, Melgaco e Pedras Salgadas, S.A. (Turismo)
— VMPS — Engarrafamento e Distribuicio de Bebidas, S.A. (Aguasj
— DuaverseyLever — Sistemas de Higiene e Limpeza, S.A. (Detergentes)
— Panduave — Panificacio Ultracongelada, S A (Panificacio)
— Promalte Arkady Panificagio e Pastelaria, S.A. (Panificacio e Pastelaria)

Reino Unido — Lillywhites, Ltd {Retalho Especializado)

Brasil —  Jeronimo Martins Distribuicio Brasil, Ltda (Supermercados Sé)
—  JM&NM Atacado, Ltda (Cash &> Carry)

—  JM&NM Varejo, Ltda (Supermercados)

Polonia — Jumbo (Hipermercados)
— Eurocash (Cash & Carry)

Outra das preocupacdes subjacentes a este processo de restrituracdo foi o maior controlo das
operacdes, procurando ganhos de eficiéncia operacional.

A este nivel, Jerénimo Martins procedeu a uma revisio da sua estrutura organizativa tanto das
operacdes como das actividades de suporte.

Foram criadas linhas de gestdo autonomas para cada insignia, definindo uma especializacio de cada
marca / formato por segmentos de cliente, por forma a maximizar a capacidade de atraccio e
retencdo de clientes, com o objectivo de flexibilizar a aproximacdo ao mercado, valorizando as
marcas do Grupo como activo fundamental no seu posicionamento estratégico.

Simultaneamente, as actividades de suporte como a logistica__ SouFEiNg (COmpras e aprovisionamento),
recursos humanos, sistemas de informacido e servicos financeiros, passaram a ser utilizadas de forma
transversal pelas varias insignias. Esta alteracio permitin a captura de importantes ganhos de
eficiéncia, quer pelo factor escala, quer pela partilha de recursos, sistemas e processos, tendo
contribuido de forma decisiva para a reducio de custos operacionais e traduzindo-se,
consequentemente, num aumento da margem de ash-flow operacional.
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Como corolario de todo este processo e fruto da estratégia financeira definida, Jerdnimo Martins

conseguiu reduzir o seu endividamento de 1.212 milhdes de euros no final de 2001 para 715 milhdes
de euros em 2003. Neste ultimo ano, verificotrse ainda um aumento da maturidade da divida

consolidada, fruto da contratacio de dois novos empréstimos obrigacionistas, um de 40 milhées da
euros e outro de 115 milhdes de euros na JMR.

No quadro seguinte apresenta-se a evolucido de alguns indicadores financeiros consolidados de
Jeronimo Martins.

(valores em milhares de euros) 2001 2002 2003
Retalho Portugal (excluindo Madeira) 1.531.466 45,6% 1.500.617 439% 1260915 443%
Cash & Carry 542010 16,1% 568.264 166% 595205 169%
Madeira 94641 28% 95978 28% 98.057  28%
Retalho Polonia (Biedronka) 805334 240% 924 672 270% 925258 263%
Industria e Servicos 388.585 11,6% 329.053 9.6%0 341.206 9,7%
Vendas totais 3.362.036_1000% 3. 418584 1000°%% 3.520.641 100.0%
Negocios alienados 951.572 283% 560373 164% 56911 1,6%
Outros e ajust. de consolidacio internos -113.384 -34% -118.102  -335% -160.261 -46%
Vendas consolidadas 4200224 1249%  3.860.854 1129 3417291 97.1%
Cashflow operacional (EBITDA) consolidado 259770 264.299 289.639

EBITDA / Vendas Consolidadas 6,2% 6,8% 8,5%

Resultado Liquido -72.908 -184.217 81.894

Interesses Minoritarios -13.602 -20.160 -23.647

Res. Liquido atrib. a Jeronimo Martins -86.510 -204.377 58.246

Divida Liquida 1.211.732 836.725 715.364

Fundos Proprios 388617 310.084 281.765

Gearing (Div. Liq/Fundos Proprios) 311,8% 269,8% 253,9%

Divida Liquida / EBITDA 4,7 3.2 2.5

Fonte: Jerénimo Martins.

Notas: Os valores de vendas de industria e servigos incluem os negocios Diversey e Bakery alienados em 2002,
Os walores de vendas de Industniz e Servigos relatvos a 2001 nio se encontram contabilizados sob a
mesma base de consolidacio de 2002 e 20031
Divida Liquuda: Divida financeira + leasings + juros em divida - titulos negociavers e Depositos
Bancarios; Pundos Propnios: Capatal proprio + mteresses mmontanos + empréstimos de socios.

Conforme se observa no quadro anterior, a drea do Retalho Portugal, que inclui os negdcios
prosseguidos sob as insignias Pingo Doce e Feira Nowva, representa cerca de 44% das vendas totais
dentro do portfc')]io de negécios desenvolvidos pelas sociedades participadas de _]erélmno Martins.

Em 2003 o Grupo passou a apresentar as vendas deduzidas da totalidade dos custos suplementares (rappel, descontos,
bonus, acgdes promocionais, etc.), concedidos em funcio do volume de vendas. Esta alteracio wisa reduzir o impacto
que se podera venficar nas vendas das empresas industrniars com a negociagao a "nef price”, dando também cumprmento
ao previsto no IAS 18, sepundo o qual as vendas devem ser apresentadas liquidas de todos os descontos negociados,
mdependentemente da forma legal com que os mesmos sfo transaccionados.
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Dentro do periodo em analise, a area de negocio Cash & Carry fol a que apresentou o maior
crescimento médio anual do volume de negdcios a nivel nacional (cerca de 4,8% entre 2001 e 2003).
Os negécios na Madeira, tiveram um desempenho estavel, representando cerca de 3% das vendas
consolidadas.

A partir de 2002, o Retalho na Polonia (correspondente a cadeia de lojas Biedronka) representa ja um

valor de vendas em euros superior a um quarto das vendas totais, com um crescimento médio anual
de 7,2% no ltimo triénio (valores denominados em euros).

A actividade de Industria e Servicos, apresentou em 2003 um crescimento de 3,7% do seu volume de
negocios, apesar de terem sido alienados em 2002 os negodcios de Panificacio e Pastelaria e a
DiverseyLever. No final de 2003, esta drea de negdcios representava cerca de 10% do volume de
negocios total de Jeronimo Martins.

A margem EBITDA sobre as vendas consolidadas registou crescimentos de 10,7%, em 2002, e
23.8% em 2003, em grande parte devido ao processo dereestruturacio do Grupo, com a alienacdo de
activos com contribuicio operacional negativa e a melhoria do desempenho dos negodcios do actual
portfélio.

Apesar de se ter assistido a uma diminuicdo do volume de negdcios consolidado (cerca de 10% em
termos médios anuais), as vendas das dreas que actualmente sio desenvolvidas por Jerénimo Martins
apresentaram um crescimento médio anmual de cerca de 1,7%, sendo de destacar o contributo
determinante dos negocios prosseguidos na Polonia.

Depois de dois anos consecutivos de resultados liquidos negativos (sendo de destacar o ano de 2002
com -204.377 milhares de euros), Jeronimo Martins atinge, em 2003, um resultado liquido positivo de
58.246 milhares de euros que ainda assim foi afectado, de forma negativa, por itens nio recorrentes
dos quais se destacam o abate resultante do encerramento, ao longo do ano, de 4 lojas nio rentaveis
do Pingo Doce e do encerramento, no ultimo dia do ano, de mais 3 unidades Pingo Doce (2 das
quais na Madeira), que trouxeram uma perda de 4 milhdes de euros ao resultado do ano. As lojas
fechadas serdo transferidas para localizacSes mais eficientes, estando duas dessas localizacdes ja
confirmadas. Também as perdas operacionais registadas pelo Eurocash no inicio de 2003, de cerca de
2 milhées de euros, afectaram os resultados do exercicio.

A reducdo da divida financeira de 1.212 milhées de euros em 2001 para 715 milhées de euros em
2003 permitiu melhorar o indicador de geavng, que registou uma diminuicio de 18,6%, apesar de

ainda se manter em niveis elevados (cerca de 254%). O ricio de divida liquida sobre EBITDA
também teve uma evolucdo muito favoravel, apresentando uma reducio de 47%.
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As principais empresas que compoem o Grupo encontram-se expostas no diagrama seguinte:

T -
—LI:FeJ_mh ova TJ'

—p» Gestiretalho TGS% Imoretalho
100% 100% o
51, — Pingo Doce 5%
- N JL\IR —
——>]G Camacho —P'J'_Adlm'est
50% o 100%% Q7%
* Funchalgest 41,5%
58,5%
50% T —=% Tidosol I1
o Recheio C&C A Imocash
100% Recheio —
Jerénimeo 100% 100%
Martins, — —— Tand BV —— JMD (Biedronka)
SGPS, S.A.
S— Fima/VG 100 , Fima —100%% o, Vitor Guedes
%, LeverElida —100% o Tever
| 2% IgloOla —100% o Iglo
99 9942

| oo, JMDPC — 9% Caterplus

100%%
———  * Jeronymo

oy
L o1 Hussel

4.1.3 Descric¢io dos negdcios de Jeronimo Martins
4.1.3.1 Distribuig¢io Alimentar

A actividade de Jerénimo Martins na 4area da distribuicio alimentar em Portugal iniciou-se entre o
final da década de 70 e o inicio da de 80. Envolvendo operacdes nos formatos de retalho e grosso, o
Grupo ocupa posicoes de lideranca na distribuicdo de bens de grande consumo, com as marcas Pingo
Doce (lider em supermercados), Feira Nova (terceiro operador de hipermercados) e Recheio
(segundo operador de Cash &> Carry).

O negdcio ¢ distribuicdo alimentar de Jerdnimo Martins estd organizado por areas geograficas,
tendo presentemente quatro Divisdes Operacionais em Portugal — Pingo Doce (Supermercados),
Feira Nova (Hipermercados), Recheio {Cash & Carry) e Madeira (Supermercados e Cash &> Camy) — e
uma Divisdo Operacional na Polénia — Biedronka (Lojas Alimentares).

4.1.3.1.1 Portugal
Segundo dados da APED (reportados ao final de 2003), ]erélmno Martins tepresenta cerca de 26%

do mercado de retalho organizado em Pou'ugql dos quais 15% através da insignia Pingo Doce e 11%
através da insignia Feira Nova. A concorréncia faz-se sentir particularmente numa elevada pressio
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competitiva sobre os precos, sendo que nos ultimos anos, a abertura de lojas tem estado
condicionada pelas quotas previstas para o licenciamento de novas unidades comerciais.

Os principais concorrentes de Jerénimo Martins em Portugal sio os grupos Sonae, Auchan,
Carrefour, Intermarcheé, Lidl, Leclerc, Metro/Makro e Plus-Tenglemann.

Pingo Doce

O Pingo Doce € a insignia de supermercados de Jeronimo Martins. A primeira loja Pingo Doce
surgin em 1980. Ao longo dos anos a empresa adquiriu e absorveu diversas pequenas cadeias de lojas,
expandindo-se por todo o territdrio de Portugal Continental. O Pingo Doce aposta na qualidade e
inovacdo, especialmente na oferta de produtos frescos e nos produtos de compra diaria, sendo de
destacar a importancia da marca prépria da insignia.

A partir de 2002, efectuou-se um reposicionamento comercial da insignia, redefinindo-se a politica de
precos e promocdes, através da reducdo generalizada dos precos praticados em substituicio de
agressivas campanhas semanais. Simultaneamente, racionalizowrse o sortido oferecido, o que
introduzin menor complexidade na operacio e permitini melhorar os indices de rotacio. Este
reposicionamento foi ainda suportado por uma forte campanha de comunicacio.

Em 2003, as vendas do Pingo Doce em Portugal Continental registaram um crescimento de 2%, o
que traduz um comportamento muito positivo, atendendo ao contexto macroeconomico e a
intensificacdo do ambiente competitivo, principalmente no 2° semestre do ano. Os precos praticados
pelo Pingo Doce registaram uma deflacio, que compara com uma variacio média de Janeiro a
Dezembro do indice de precos no consumidor em Portugal de 3,3%. Os resultados obtidos foram
fruto da conjugacio do aumento da média de compra em 0,6% e do aumento do mimero de
transaccoes em 1,4% efectuadas nas lojas.

A aposta na oferta de produtos frescos manteve-se em 2003, tendo as respectivas vendas registado
um crescimento de 3,4%, valor acima do crescimento da insignia.

Pingo Doce — Portugal Continental Ano A Y
(ralores em milhares de euros) 2001 2002 2003 02-03
Numero de lojas 177 179 177
Abertas 1 5 2
Encerradas 0 3 4
Remodeladas 0 2 2
Area de Vendas (m?) 144.083 146.149 145.869 -0,2%
Area de Vendas Ponderada (m32) 143 348 144 416 145223 0,6%%
Vendas Liquidas 795.406 781.779 797.778 2,0%
WVendas / m2 5,55 5,41 5,49 1,5%
Vendas Ii&e for Like 1,1%

Fonte: Jerémmeo Martins.

A data de 31 de Marco de 2004, o Pingo Doce ¢ a maior cadeia de supermercados do pals, contando
com 175 lojas em Portugal Continental, que totalizam uma area de vendas de 143.397 m2.
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Feira Nova

O Feira Nova € a insignia de hipermercados de Jerénimo Martins. Esta cadeia fol integrada no
Grupo em 1993 com a compra da sociedade que detinha 3 hipermercados (Braga, Aveiro e Barreiro)

ao Grupo Inovacio.

A insignia posiciona-se como um hipermercado que alia uma politica de preco baixo a variedade de
produtos oferecidos.

Em 2003, a area de Bazar foi objecto de remodelacio, com a renovacio do conceito de ElectricCo

(electrodomeésticos), mais orientado para o cliente e com a oferta de uma gama de musica e de filmes
mais alargada.

O volume de vendas no ano transacto manteve-se em linha com o registado em 2002. Isto porque,
apesar de contar com mais uma loja na regido de Lisboa, o desempenho da cadeia acabou por ser
afectado pelo encerramento temporario, para remodelacio, de 4 das suas lojas.

Nio obstante, o Feira Nowva registou em 2003 um crescimento do nimero de transaccoes de 2,8%,
como resultado do investimento efectuado nos produtos frescos e no Bazar para aumentar o trafego
das lojas. Na drea de pereciveis, foi ainda introduzido o conceito promocional “Campanha Diaria”,
com um sortido e precos interessantes, que fez aumentar as vendas desta categoria em 4,3%.

Feira Nova Ano A%
(raleres em milhares de euros) 2001 2002 2003 02-03
Numero de lojas 23 24 25
Abertas 0 1 1
Encerradas 0 0 0
Remodeladas 0 0 4
Area de Vendas (m?2) 111.938 113.173 123988 9,6%
Area de Vendas Ponderada (m?) 111938 112.376 120.017 6,8%
Vendas Liquidas 700.891 660.532 639.986 0,1%
Vendas / m?2 6,26 5,88 5,50 -6,4%
Vendas I7&e for Like -4.4%

Fonte: Jerémmeo Martins.

Feira Nova — Grandes superficies Ano A%

(raleres em milhares de euros) 2001 2002 2003 02-03

Numero de lojas 8 8 9
Abertas 0 0 1
Encerradas 0 0 0
Remodeladas 0 0 0

Area de Vendas (m?) 73.691 73.691 83.596

Area de Vendas Ponderada (m2) 73.691 73.691 81.037

Vendas Liquidas 448997 412.072 418986

Vendas / m?2 6,09 5,59 5,17

Vendas Ii&e for Like

Fonte: Jerémmeo Martins.
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Feira Nova - Médias Superficies Ano A%
(valores em milhares de enros) 2001 2002 2003 02-03
Numero de lojas 15 16 16
Abertas 0 1 0
Encerradas 0 0 0
Remodeladas 0 0 4
Area de Vendas (m2) 38.247 39482 40.392 2,3%
Area de Vendas Ponderada (m?) 38.247 38.685 35.979 0.8%
Vendas Liquidas 251894 248 460 241.000

Vendas / m?2 6,59 6,42 6,18
Vendas Li&e for Like

Fonte: Jerdmmeo Martins.

A data de 31 de Marco de 2004, a cadeia Feira Nova conta com 25 lojas, das quais 9 sdo grandes
superficies e 16 sio médias superficies (ou mini-hipers), que totalizam uma area de vendas de 123.988

m?2.

Recheio/Masterchef

O Recheio Cash & Carry € a companhia do Grupo que opera no mercado portugués de distribuicio
grossista. Com 30 anos de existéncia, € a cadeia grossista que opera ha mais tempo em Portugal.

O Recheio Cash & Carry tem como clientes os profissionais independentes do comeércio alimentar.
Inicialmente orientado apenas para o pequeno retalho tradicional, face ao progressivo declinio deste

canal em face da maior pressio dos operadores da moderna distribuicdo a retalho, o Recheio Cash &
Carry apostou no alargamento do seu espectro de actuacdo e consequentemente na entrada no

mercado da industria hoteleira. Como 1esultado, € lancado, em 1997, o conceito Masterchef, marca
Unica sob a qual se agrega uma gama alargada de produtos destinada a satisfazer de forma transversal

as necessidades da indistria hoteleira, restauracio e catering (HoReCa).

Apesar da conjuntura econdmica que se fez sentir em 2003, o Recheio egistou o maior nivel de
vendas de sempre, com um crescimento de 4,8% relativamente ao ano anterior e com desempenhos
positivos por parte de ambos os canais de retalho e de hotelaria, tendo este ultimo registado um
maior contributo do canal HoReCa, em particular através da marca Masterchef.

Recheio — Portugal Continental Ano A Yo
(valores em milhares de euros) 2001 2002 2003 02-03
Numero de lojas 30 32 31

Abertas 3 2 0

Encerradas 1 0 1

Remodeladas 0 0 0
Area de Vendas (m?2) 103.310 104854 104.524 -0,3%
Area de Vendas Ponderada {m?) 101.364 104.688 104.533 -0,1%
Vendas Liquidas 541.358 567.614 595.046 4.8%
Vendas / m?2 5,34 542 5,69 5,0%
Nendas Tike forLike 4.8%

Fonte: Jerommeo Martins.
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A data de 31 de Marco de 2004, a cadeia Recheio possui 31 lojas em Portugal Continental, com uma
area de vendas que totaliza 104.524 o2, A marca Masterchef encontra-se representada em todas as
lojas Recheio.

Madeira

A data de 31 de Marco de 2004, as actividades na Regido Auténoma da Madeira congregam 12 lojas
Pingo Doce (com uma 4area de vendas de 8.507 m?), uma loja Recheio e uma plataforma de
distribuicio (com uma drea de vendas de 3.378 m?), sendo asseguradas através das empresas
participadas Lidosol IT (Retalho) e JG Camacho (Grosso).

O desempenho do Pingo Doce na Madeira fica marcado pelo reposicionamento de precos
semelhante ao iniciado em 2002 em Portugal Continental. Foram reduzidos os precos de cerca de
1.000 referéncias com o objectivo de aumentar as vendas meédias e atrair para o Hngo Doce um
maior mimero de clientes.

As vendas registaram um crescimento de 3%, fruto principalmente da abertura de uma nova loja em
Camara de Lobos (aberta em Novembro de 2002). No ultimo dia do ano, foram encerradas duas
lojas, tendo uma sido transferida, em Marco de 2004, para a localidade de Cancela.

No Recheio Madeira, o crescimento das vendas foi de 0.2%, sendo de destacar a transferéncia de
investimento publicitirio para investimento em preco, num negocio que se assume definitivamente
como Every-Daylow-Price e onde as vendas da distribuicio (vendedores no terreno e televendas)
representam cerca de 50%.

Ainda em 2003, foi iniciado um programa de racionalizacdo do sortido na Madeira, para reducio de
complexidade e optimizacido do espaco de prateleira, acompanhado de medidas para elevar o padriao
de qualidade e inovacio do sortido, em particular nas areas dos pereciveis e da marca propria,
recorrendo ao reaprovisionamento em jusf-in-fize € ao transporte por avido.

E ainda de destacar a reducio de cerca de 4 milhdes de euros em fundo de maneio que fica a dever-se
a reducio dos sfocks existentes, possivel no ambito da racionalizacio do sortido de produtos e da
alteracdo de métodos de reaprovisionamento das lojas.

Pingo Doce - Madeira Ano A%
fralores em milhares de euros) 2001 2002 2002 02-03
Numero de lojas 13 13 12
Abertas 0 1 C
Encerradas 0 1 C
Remodeladas 0,01 0 C
Area de Vendas 8039 8.085 8.08Z 0,0%
Area de Vendas Ponderada 7940 7.938 8.08Z 1,9%
Vendas Liquidas 66.897 67.423 69.437 3,0%
Vendas / m2 8,43 8,49 8,5¢ 1,1%

Vendas Like for Like

Fonte: Jeronime Martins.
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Recheio - Madeira Ano A%
(valores em milhares de euros) 2001 2002 2003 02-03
Numero de lojas 2 2 2
Abertas 0 0 0
Encerradas 0 0 0
Remodeladas 0 0 0
Area de Vendas (m?=) 3.678 3.378 3.378
Area de Vendas Ponderada (m) 3.678 3.527 3378
Vendas Liquidas 28 464 28.508 28.578

Vendas / m?2 74 8,08 8,46
Vendas Li&e for Like

Fonte: Jerommeo Martins.

4.1.3.1.2 Polonia

Jerénimo Martins encontra-se presente na Poldnia desde 1995, ano em que adquiriu a cadeia de Cash
e> Carry Eurocash, a que se seguiram o lancamento dos hipermercados sob a marca Jumbo e a
aquisicdo da cadeia de lojas alimentares Biedronka. As duas primeiras operacoes foram entretanto
alienadas pelo que, actualmente, a operacio de Jeronimo Martins na Polénia inclui apenas a cadeia

Biedronka.

O mercado de retalho alimentar na Poldnia esti sujeito a uma elevada pressio concorrencial,
registando um elevado numero de aberturas de lojas nos diversos formatos, a par de alguns
movimentos de reestruturacio e consolidacio. S6 em 2003 abriram 31 hipermercados, 38
supermercados e 132 lojas alimentares tipo disomnt, elevando para 186, 550 e 1.276 o total de lojas de
cada um destes formatos, respectivamente. Os principais operadores mundiais de distribuicio
alimentar estdo presentes na Poldnia, procurando de forma agressiva o reforco da sua quota de
mercado.

Biedronka

No inicio de 1998, Jerénimo Martins exerceu a opcio de compra que detinha e adquiriu a cadeia de
lojas Biedronka que contava entio com 243 lojas. Recorrendo tanto a aquisicdo de outras unidades
como ao crescimento orginico, a Biedronka apresenta-se, no final do primeiro trimestre de 2004 com
677 lojas, que totalizam uma 4rea de vendas de 320.835 m?2, e € a maior cadeia de lojas alimentares no
mercado polaco (medida em numero de lojas), sendo ainda a marca fop-gfmind no mercado do
retalho alimentar, conhecida por mais de 85% dos consumidores polacos (de acordo com os
resultados de um estudo elaborado por uma empresa externa especializada, a GFK).

A Biedronka posiciona-se como loja alimentar com uma pratica constante de precos baixos (Every-
Day-Low-Price), que aposta na optimizacio do sortido, de acordo com os habitos de consumo locais,
no desenvolvimento de marcas exclusivas e na oferta de qualidade.

Em 2003, verificou-se um crescimento das vendas de 14,1%, motivado pelo maior nimero de lojas
mas também pelo aumento do niimero de visitas as lojas. A obtencio destes resultados ficou também
a dever-se a melhor racionalizacio do sortido de produtos oferecidos, a oferta de precos mais baixos
e a4 melhoria dos Jgyoxts das lojas. Desenvolveram-se também as categorias de produtos pereciveis,
aumentando a area de exposicio destes produtos e o merchandising associado. Foram ainda lancadas 68
novas referéncias e relancadas outras 123 referéncias, na gama de marcas exclusivas.
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As lojas da Biedronka sdo abastecidas por 4 Centros de Distribuicdo que contam com uma area total
de 71.800 m2.

Ao nivel da logistica, procedeu-se a uma série de desenvolvimentos, nos quais se incluem a

reformulacdo do Ayext dos Centros de Distribuicdo, a implementacio de um novo sistema de gestio
de frotas e a optimizacio dos métodos de reaprovisionamento das lojas, que permitiram obter ganhos

de eficiéncia que se traduziram num aumento dos custos de transporte e de logistica de apenas 3,.4%
face a um aumento do velume transportado de 19,2%.

Fruto das medidas implementadas e dos ganhos de eficiéncia e produtividade, e apesar da crescente

pressio concorrencial, o EBITDA da Biedronka crescen 37,0% e os custos operacionais de loja
aumentaram apenas 10,2%, inferior ao crescimento de 14% das vendas.

Biedronka Ano A%
(milhares de zlotys) 2001 2002 2003 02-03
Numero de lojas 621 638 672

Abertas 35 20 38

Encerradas 3 3 4

Remodeladas 62 58 62
Area de Vendas (m?) 266.782 298.080 317.942 6,7%
Area de Vendas Ponderada (m?2) 259157 294 855 301.560 2,3%
Vendas Liquidas 2931.843 3541208 4.03939: 14,1%
Vendas / m? 11,31 12,01 13,40 ’

Vendas Li&e for Like
Fente: Jerdnimo Mastins.

4.1.3.2 Industria

O Grupo Jerdnimo Martins iniciou a sua actividade na industria em 1944, com a inauguracdo da
fabrica Fima (Fabrica Imperial de Margarina, I.da.), dedicada 2 producio de margarinas e Sleos
alimentares.

O grande momento de expansio do Grupo nesta actividade ocorreu em 1949, data em que se
estabeleceu uma josn? penfwre com a multinacional anglo-holandesa Unilever, cujos produtos eram
comercializados por Jerénimo Martins desde 1926.

Em Agosto de 1949 o Grupo Jerénimo Martins e a Unilever celebraram um acordo de parceria que
deu origem ao grupo empresarial Fima/Lever/Iglo, com o seguinte esquema actual de participacdes:

Fima LeverElida IgloOla
Jerénimo Martins 60% 40% 26%
Unilever 40% 60% T4%6

Fima / VG

A Fima actua no Sector Alimentar em Portugal, oferecendo uma wvasta gama de produtos de
referéncia e com posicoes de lideranca nos respectivos mercados — margarinas, azeites, chds, molhos,
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refrigerantes, doces e outros — apostando numa politica que di mais realce a divulgacio das suas
marcas do que a divulgacio institucional da companhia.

Segmentos Marcas

Margarinas e cremes para barrar Vaqueiro (culinaria), Becel, Flora e Planta e Tulicreme
Bebidas a base de cha Lipton Ice Tea

Produtos de culindria Knorr

Azeite e Oleos Gallo, Condestivel e Vaqueiro (Oleos)

Molhos Calvé

Depois de um desempenho menos positive em 2002, que ficou a dever-se principalmente a quebra
verificada nas exportacdes de azeite para o Brasil e Venezuela, resultante do cancelamento de
contratos de exportacio, e as condicdes climatéricas anomalas durante o verio que provoOCaram uma
contraccdo no mercado de refrigerantes, em 2003 registou-se uma recuperacdo da performance das
marcas da companhia.

A marca Becel consolidou o seu estatuto na catecoria de margarinas e cremes para barrar com uma
g £ I

quota de 48.5%. De salientar ainda na mesma categoria, o sucesso do lancamento de Flora “Manteiga

Magra™, que permitiu a Fima/VG reforcar a sua posicdo no mercado, com uma quota de 52,8%.

Em azeites, destaca-se a marca Gallo com uma quota de 37%. Em 2003, foi assinado o acordo com
um novo distribuidor de azeite no Brasil, o que pemmitiu voltar a aumentar as exportacdes para este
mercado.

A marca Calvé detém uma quota de 44,6% na categoria de molhos e condimentos e o “Lipton™ Ice
Tea uma quota de 69,2% na categoria de bebidas a base de cha.

A Fima ocupa igualmente uma posicio de destaque nos canais profissionais de Hotelaria,
Restauracao e Catering (HoReCa), tendo lancado, em 2003, o azeite Gallo em doses individuais no

McDonald’s, TAP e Casa das Sopas.

Fima / VG Ano A%
(valores em milhares de euros) 2002 2003 02-03
Vendas liquidas 222136 237993 7,1%
Novos produtos introduzidos no ano {%% nas vendas) 4,62 4,75

Por Categoria: % de peso nas vendas:

Margarinas e cremes para barrar 30,64 29,56 -1,08
Azeites 29,40 30,06 0,66
Bebidas a base de cha 2296 2252 -0,44
Produtos para culinaria 3,99 3,96 -0,03
Outros 13,01 13,9 0,89

Fonte: Jerommo Martins.
Nota: Os walores relativos a 2001 nic se encontram contabilizados sob a mesma base de

consolidacio de 2002 e 2003 e na medida em que nfo sdo comparavels ndo foram incluidos
neste quadro.

45

Soraia Costa 102



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

No quadro secuinte apresentamos a evolucdo das quotas para o mercado portucués dos principais
£ C g I
produtos comercializados pela Fima / VG nas categorias de produtos indicada.

Quotas de mercado Ano A %

2001 2002 2003 0203
Margarinas e cremes para barrar 54,4 52,0 52,8 0,84
Becel 37,0 47.6 48,5 0,86
Flora 14,1 15,4 13,6 -1,79
Vaqueiro 81,8 70,9 69,3 -1,63
Azeite 49,4 45,8 45,6 -0,25
Azeite Gallo 36,9 36,7 37,0 0,25
Bebidas a base de cha 74,2 70,2 69,2 -1,04
Lipton 72,8 69,0 69,2 0,16
Molhos e temperos 34,0 11,4 44,6 3,16
Calve 34,0 41.4 44.6 3,16

Fonte: Fima/VG com base em dados dispombilizados pela Nielsen.

A producio de algumas das marcas Fima € actualmente assegurada por duas fabricas: Fima em Santa
Iria da Azdia, 20 Kim a norte de Lisboa e a Victor Guedes em Abrantes. A primeira € uma fabrica
destinada a produzir margarinas e cremes para barrar, sendo a segunda destinada a producio dos

azeites e Oleos vegetais.

Em 2002, a fabrica de Santa Iria da Azdia foi a primeira empresa portuguesa (a par da Iglo, também
participada de Jerénimo Martins) a receber o Award TPM (Total Productive Maintenance) Nivel 1,

concedido pelo respectivo organismo internacional de certificacio (Japanese Institute of Plan
Maintenance) e, em 2003, obteve a Certificacdo de Qualidade pela Norma ISO 9001,/2000.

A Unidade de Abrantes obteve a certificacdo pela Norma ISO 9001,/2000 e 14001 em 2002 e, em
2003, foi distingnida com o Prémio de Exceléncia Nivel I do TPM.

LeverElida

A LeverElida foi criada em 1950, tendo iniciado a sua producio em Sacavém em 1952. Este negécio

de produtos de limpeza e de higiene pessoal, é desenvolvido pelas sociedades LeverElida -
Distribuicio de Produtos de Limpeza e Higiene Pessoal, Lda e Industrias Lever Portuguesa, S.A.

Divisio ]\-Iarlca . Segmento Marcas
Institucional

Produtos para Lever Detergentes Roupa Skip, Omo e Presto

o lar Detergentes Loiga Sun e Sunlight
Limpeza do Lar Cif e Domestos
Amaciadores Comfort

Produtos de Elida Faberge Champo Organics, Linic e Dove

higiene pessoal Produtos para a pele WVasenol e Dove
Desodorizantes e Dove, Axe, Rexona, Vasenol,
Perfumaria Denim, Brut e Impulse
Hiziene Ora_l Pepsodent e Mentadent
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Tanto nos produtos de higiene pessoal como nos produtos de limpeza para o lar, a capacidade de
inovacdo na apresentacio de produtos com valor acrescentado para o consumidor constitui wm

factor critico de sucesso. Assim, sio de destacar o lancamento de novos conceitos, como o da marca
Rexona “Crystal, o praimeiro Deo que ndo causa manchas na roupa”, ou o da marca Sun “as primeiras

capsulas de loica 3 em 1 do mundo™.

A LeverElida possui uma fibrica sitmada em Sacavém dedicada a producio de artigos para a higiene
do lar e produtos de higiene pessoal e que constituiu um elemento fundamental na estratégia da
companhia, pelo controlo de custos que tem demonstrado. Em 2003, é de assinalar um aumento do
volume de producdo de cerca de 12%, com uma melhoria da produtividade em 30%, medida em
volume por mio-de-obra directa.

A fabrica tem em curso um programa de TPM e mantém a certificacio do seu Sistema Integrado de
Gestio (SIG) para as areas de Ambiente, Seguranca e Qualidade.

LeverElida Ano A%

al 3 ilk de 2-1):
(valores em milhares de euros) 2002 2003 02-03
Vendas liquidas 190.152 199 844 5,1%
Novos produtos introduzidos no ano (% nas vendas) 4,42 4.08

Por Categoria: % de peso nas vendas:

Produtos para o lar 64,70 63,70 -1,00
Produtos de higiene pessoal 34,00 34,40 0,40
Produtos de impeza industrial 1,30 1,90 0,60

Fonte: Jeronimo Martins.

Nota: Os wvalores relativos a 2001 nio se encontram contabilizados sob a mesma base de
consolidacio de 2002 e 2003 e na medida em que nio sio comparaveis nido foram incluidos
neste quadro.

No quadro seguinte apresenta-se a evolucio das quotas para o mercado portugués das principais
categorias de produtos comercializados pela LeverElida.

Ano A%

Quotas de Mercado

2001 2002 2003 02-03
Produtos para o lar 37,70 37,0 37,6 0,60
Detergentes Maquina Roupa 54,80 53,6 49.0 -4.,60
Detergentes Maquina Louca 49.30 47,5 44,5 -3,00
Produtos de higiene pessoal 23,30 23,7 22,4 -1,30
Desodorizantes 46,20 47,5 49.0 1,50
Shampos(Hair) 23,70 23,3 19.6 -5,70
Banho (Gel) 35,90 37,5 35,5 -2,00

Fonte: LeverElida com base em dados disponibilizados pela Nielsen.

IgloO1la

A IgloOl:i & uma empresa de gelados e congelados largamente conhecida em Portugal devido a
elevada notoriedade da sua marca de gelados Ola.
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As raizes do negdcio remontam a 1912 a uma pequena companhia, que em 1959 foi adquirida pela
Jjoint venture entre Jeronimo Martins e a Unilever, altura em que o seu nome passou a Fabrica de
Gelados Ola, Lda. Em 1970, a joiut venture adquiriu o seu maior concorrente nos gelados em Portugal:
a Chocolates Raja, Lda. Desde entio a Ola tornowse a principal marca de gelados em Portugal,
posicdo de lideranca que mantém até hoje.

O 1leg6cio de congelados surgiu no inicio dos anos 80 com a marca Iglo, tendo atingido uma posigdo
de lideranca no mercado em 1985.

Actualmente, a IgloOlzi conta com as seguintes marcas:

Marca Segmento Marcas

Institucional Eme

Ola Gelados Magnum, Cornetto, Calippo, Epa, Super
Maxi, Perna de Pau e Solero

Iglo Congelados Iglo, Capitio Iglo, Marco Bellini e 4 Salu

Em termos gerais, o negdcio de gelados registou em 2003 um comportamento positivo, recuperando
de um verdo caracterizado pelas baixas temperaturas em 2002. O aumento das vendas ficou a dever-
se ndo apenas 4o acréscimo de volume mas também a melhoria do portfélio de produtos vendidos.
Sdo de assinalar a promocio Magnum 7 Pecados™, a introducdo da variedade Ola “Viva” e o
lancamento da nova gama de produtos Carte D’Or “Fruit & Fresh™. No final do ano, foi introduzido
o Magnum “Hot” no segmento de bebidas quentes, sendo este o primeiro passo para o
desenvolvimento de um portfolio alternativo de produtos de Inverno da marca Ola, explorando

novas oportunidades de consumo.

No negécio de congelados, o programa de relancamento de “Capitio Iglo”, iniciado em 2002,
continuou em 2003, tendo-se verificado um crescimento de 30% nas vendas desta marca. O

tradicional segmento de Vegetais e Peixe também registou um forte desempenho, com a introducio
da gama “Ao Vapor™, contribuindo muito para o crescimento de vendas e rentabilidade do negdcio

A producio de gelados é assegurada pela fabrica de Santa Iria da Azdia, que tem em curso um

programa TPM (Total Productive Maintenance), o qual lhe permitiu obter, em 2002, o Prémio de
Exceléncia Nivel I. Espera-se que em 2004 seja alcancado o Prémio de Exceléncia Nivel II.

IgloOla Ano A%
(valores em milhares de euros) 2002 2003 02-03
Vendas liquidas 180.756 203.990 12,9%
Novos produtos introduzido no ano (% nas vendas) 12,04 9,29

Por Categoria: % de peso nas vendas:

Gelados
Impulso 40,18 43,31 3,12
Horeca & Home 29,74 27,98 -1,7¢
Congelados
Nio preparados 25,13 23,67 -1,4¢
Refeicoes Preparadas 495 5,03 0,08

Fonte: Jeronimo Martins.
Nota: Os wvalores relativos a 2001 nio se encontram contabilizados sob a mesma base de
consolidacao de 2002 e 2003 e na medida em que nioc sio comparaveis nio foram incluidos neste

quadro.
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No quadro seguinte apresenta-se a evolucio das quotas para o mercado portugués das principais
categorias de produtos comercializados pela IgloOla.

IgloOla Ano A Yo
2001 2002 2003 02-03
Gelados 65,2 62,8 64,3 1,33
Impulso 83,5 80,3 82,7 2.40
Horeca & Home 51,5 51,9 51,7 -0,19
Carte D'Or 18,0 20,0 n.a.
Congelados 17,5 15,3 16,0 0,70
Iglo- nio preparados 16,4 14,2 18,1 3,92
Iolo - refeicdes prontas 37.9 34.5 40.4 5,93

Fonte: IgloOla com base em dados disponibilizades pela Nielsen.

4.1.3.3 Outras Areas - Servicos
Jeronimo Martins Distribuicio de Produtos de Consumeo (JMD)

O negocio da JMD passa pela distribuicdo, em exclusivo, de marcas internacionais, na sua maioria
com posicoes de lideranca de mercado. Nao sendo detentora destas marcas, o papel da JMD assume-
se de grande relevancia na ponte entre as suas representadas e o retalho. Dentro das suas
competéncias encontram-se a definicio da estratégia de actuacio de cada uma das marcas e
respectivos produtos no nosso pais e a sua posterior implementacio junto da forca de vendas e da
distribuicio.

z‘irea Alimentar

A drea Alimentar de JMD representa em Portugal marcas de grande notoriedade no mercado
portugués e internacional.

Kellogs s
A Kellogg's, é a marca de maior volume de vendas representada pela JMD em Portugal. Presente
num mercado em forte crescimento, a Kellogg's tem acompanhado as crescentes preocupacdes dos

consumidores relativas as questées de saude e nutriciio, apresentando produtos como o Special K, All
Bran, Corn Flakes, Chocos e Choco Kiispies.

Nestle

A JMD representa a Nestlé em alguns dos seus produtos de confeitaria da Rowntree e Perugina.

Heing [ Guloso
A Heinz ¢ uma representada listorica na JMD, numa relacdo de parceria estabelecida ha mais de 3

décadas. Além da marca Heinz, esta representada criou uma marca para o mercado portugués: a
Guloso. A JMD esta presente com esta representada nos mercados de Polpas, Tomate Pelado,

Concentrado, Ketchup, Mayonnaise, Molhos, Refeicdes Enlatadas e Refeicdes Congeladas de baixas
calorias. Recentemente foi lancada uma gama de produtos congelados de baixas calorias, com a

marca Weight Watchers.
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Babisen

Uma representada relativamente recente, lancada em 1997, mas que rapidamente se tornou
importante no portfélio dos produtos da JMD. Trata-se de uma marca alemd de bolachas de
qualidade superior, presente em varios segmentos, nomeadamente nas bolachas de manteiga,
cobertas de chocolate e recheadas com os produtos Nuss Dessert, Choco Leibniz, Leibniz Mini,
Swiss Specialité, Deloba, Butter Leibniz, Choco Friends entre outras.

Pesfetti 1Van Melle
A marca Mentos, lancada em 1997, conta com uma distribuicio bastante alargada e uma forte
campanha publicitiria, que lhe permitiram alcancar uma elevada notoriedade. Em 2003, foi lancada

uma nova representacio de pastilhas elasticas, tendo os indicadores de vendas apresentado valores
francamente positivos.

Ouwtras Marcas

Para além das marcas mencionadas, a JMD distribui ainda: a Conditorei Coppenrath & Wiese
(sobremesas congeladas), a Werther’s {caramelos) a Buitoni (massas italianas), a Droste (pastilhas de
chocolate), a Mandarin (pudim e leite creme instantaneo), a Melita (filtros de café), tendo também as
suas marcas proprias, Jeronimos e Jermar, com produtos como os flocos de batata, flocos de aveia,
tosta ralada, coco ralado, gelatina, queijo ralado, molho piripiri, temperos, esfregdes e esponjas, as
pastilhas Pepsodent e a Lorenz, com aperitivos e snacks.

Apesar do ambiente econdmico desfavoravel vivido em Portugal no ano de 2003, a maioria das
representacdes registou comportamentos positivos.

Cosmética

A Divisio de Cosmética da JMD possui representadas reconhecidas internacionalmente por um
portfolio de marcas de prestigio como Calvin Klein, Cerruti, Nautica, Don Algodon e Massimo
Duatti.

Pela natureza dos produtos que representa, a divisio de cosmética estd muito exposta 4 conjuntura
econémica, pelo que o seu desempenho em 2003 pode considerar-se positivo. A Calvin Klein,
principal marca do segmento selectivo, apesar de nfo ter lancado nenhuma nova fragrancia, factor
decisivo neste sector, manteve o seu volume de negdcio e viu reforcada a sua participacio de
mercado neste segmento. No mass markef, as vendas de produtos da representada Mynirgia cresceram
4% face ao ano anterior, o que, tendo em conta a envolvente econdmica deste segmento, merece ser
registado. As vendas totais da divisio foram negativamente afectadas pela perda da marca Valentino,
na sequéncia da sua alienacio por parte da Unilever.

Caterplus

A Caterplus resulta de uma parceria entre Jerénimo Martins Distribuicio de Produtos de Consumo
(que detém 49% do capital) e a Heinz Portugal/IDAL (com 51% de participacio).

Esta empresa actua no mercado da restauracio portuguesa, em hotéis, ao nivel institucional (cantinas,

instituicGes publicas), pizzarias e fast food e comercializa uma gama diversificada de produtos de

marca prépria, que vai do azeite aos enlatados, queijo, doces, assim como produtos das marcas
Heinz, Guloso e Kellogg's.
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A Caterplus ndo tem qualquer loja aberta, chegando aos seus clientes de forma directa, através dos
seus vendedores, em Lisboa e no Porto, e de forma indirecta no resto do pais, através da colocacio
dos seus produtos em lojas de Cash &> Cary.

As vendas da Caterplus registaram um crescimento assinalavel, em 2003, de 17.7%, apesar da
conjuntura economica pouco favoravel que se viveu no segmento de mercado em que actua. Este
comportamento ficou a dever-se em grande parte ao rejuvenescimento da equipa de vendas e ao
alargamento da base de clientes.

eronvino
Jerony,

Em 2003, o projecto Jeronymo, que consiste em quiosques de café, concluiu o seu periodo de teste
dentro das expectativas. O ano terminou com 8 quiosques de café dentro das superficies comerciais

de Hipermercados (3) e Supermercados (3), perspectivando-se a continuacio da sua expansio no
presente ano.

Vendas liquidas JMD Anos A%
(valores em milhares de euros) 2002 2003 02-03
Distribuiciao de produtos de consumo
Kelloge's 20981 24155 15,1%
Rowntree,/ Perugina 12.329 11.435 -7,3%
Idal/Heinz 12.810 13.441 4,9%
Outros 12.830 12738 -0,7%
Cosmeética
Selective 4402 4393 -0,2%
Mass Market 2179 2.250 3,3%
QOutros 837 487 -41.8%

Caterplus 4432 5.218 17,7%
Total de vendas 70.800 74116 4.7%

Fonte: Jeronmmo Martins.

Nota: Os walores relativos a 2001 nfo se encontram contabilizados sob a mesma base de
consolidacio de 2002 e 2003 e na medida em que nio sdo comparavess nio foram mcluidos
neste quadro.

Hussel

Em 1990 foi aberta a prmeira chocolataria Hussel em Portugal, no centro comercial Amoreiras em

Lisboa. Resultante de uma joins-venture entre o Grupo Jerénimo Martins (51%) e o Grupo alemiao de
retalho especializado Douglas AG (49%), a companhia veio trazer um conceito inovador de loja

dedicada aos chocolates e produtos relacionados, na qual sio os proprios clientes a dosear a
I
quantidade do produto pretendido.

A Hussel € hoje constituida por 16 lojas, tendo, em 2003, sido abertas trés novas unidades (Centro

Comercial de Odivelas, Montijo e Forum Aveiro) e encerrada uma unidade (Gare do Ouriente). As
novas lojas tiveram desempenhos distintos: Montijo e Aveiro deram indicacdes positivas, mas a Loja

de Odivelas revelou-se bastante abaixo das expectativas, o que acabou por ter um impacto negativo
nas vendas do ano.
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A loja do Forum Aveiro surgiu com um novo conceito de negécio, inovador mesmo a nivel europeu.
Trata-se de uma loja mista de Chocolates Hussel & Gelados Ol4, resultado de uma parceria celebrada
com a IgloOla. A complementaridade de sortido, a simetria dos respectivos picos sazonais e a
partilha de custos fixos sdo factores cruciais para o sucesso da parceria, especialmente em localizacoes
de menor trafego. Os primeiros indicadores sdo francamente animadores e o consumidor parece ter
aderido a esta abordagem. Este novo conceito de loja pode constituir o modelo de negocio ideal para
dar continuidade a expansio da Hussel em Portugal, que comecava a mostrar-se limitada no ambito
do actual modelo de negécio

Hussel Ano A%
(valores em milhares de euros) 2001 2002 2003 02-03
Numero de lojas 12 14 16

Abertas 2 2 3

Encerradas 0 0 1

Remodeladas 0 1 0
Area de Vendas (m?) 366 436 478 9,7%
Area de Vendas Ponderada (m7) 343 396 459 15,8%
Vendas Liquidas 2896 3470 3915 12,8%
Vendas / m?2 8,44 8,75 8,53 -2,5%
Vendas Li&e for Like 0,1%

Fonte: Jerommo Martins.

4.1.4 Divisdes funcionais

A Gestiretalho € a empresa do Grupo Jerénimo Martins que agrega as Divisées Funcionais de
Sourcing, Logistica, Controlo de Qualidade, Financeira e Sistemas de Informacio, que trabalham de
forma transversal com as varias Divisdes Operacionais de Distribuicio Alimentar em Portugal. O
objectivo deste modelo é permitir maximizar as sinergias do Grupo através da partilha de recursos e
&non-bow nos mercados relevantes e, dessa forma, optimizar a eficiéncia e a escala do Grupo.

Sourcing

A Divisio de Sowrving é respons’ivel pelas compras e pelo relacionamento com fornecedores
procurando alavancar a capacidade negocial do Grupo através do estabelecimento de acordos com os
prncipais fabricantes e desenvolver um programa de sinergias comerciais COm OS PArcCeiros
seleccionados que permitam a obtencdo de ganhos de competitividade.

Em 2003 concluiu-se a introducio iniciada no ano anterior da metodologia de #ef price na relacio
comercial com os fornecedores, a qual permitinu uma melhor gestio das categorias de produtos ao
nivel da simplificacdo de processos, transparéncia e planeamento conjunto da actividade com os
fabricantes.

O contributo desta area foi potenciado pela conclusio da centralizacio logistica de todas as areas de
pereciveis, que permitiu o desenvolvimento de compras na origem com uma consequente reducio de
precos de aquisicio, pelo estabelecimento de parcerias de médio e longo prazo com os fornecedores
e pela implementacido de medidas geradores de eficiéncia no fluxo de abastecimento.

O papel desta Divisdo € determinante na geracio de valor nas dreas chave de diferenciacio

competitiva das varias insignias — produtos frescos e marca propria. Com este proposito hia uma
aposta em fornecedores que garantam produtos de elevada qualidade.
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A marca propria € um desafio claro, sendo de destacar em 2003 a forte actividade de inovacio que

resultou em mais de 250 lancamentos de produtos no retalho e na operacdo grossista (uma gama de
produtos de charcutaria regional, sobremesas congeladas e produtos lacteos bem como o Frango do

Campo Certificado Pingo Doce).

A parceria com a Ahold permite ainda o desenvolvimento de programas pan-europeus, através do
desenvolvimento de acordos centrais com os principais fabricantes multinacionais, os quais em 2003
geraram um encaixe adicional para Jeronimo Martins de quase 2 milhées de euros.

Com a Biedronka, efectuaram-se em 2003 varias operacdes de compra conjunta de produtos horto-
fruticolas de origem portuguesa, a par do lancamento de um programa comum de importagio de
artigos nio-alimentares, registando-se em ambos os casos significativas economias de custos.

Logistica

A Divisio de Logistica é responsavel pelas actividades de transporte e armazenamento das Divisées
Operacionais, respeitando as necessidades especificas de cada formato de negdcio.

O armazenamento é assegurado pelas seguintes quatro unidades:

Area (m?) Descricao

Centro deDistribmicio Produtos nio Pereciveis, frutas e vegetais,

da Azambuja 48.000 carne e produtos licteos e peixe.

Centro de Distribuigio 13.000 Produtos nio pereciveis, carne e produtos
de Guardeiras ; lacteos.

Centro de Distribuicao . .

de Vila do Conde 18.000 Frutas e vegetais, congelados e peixe.
Armazém de Bazar Pesado 2.000 Produtos de bazar pesado.

O factor eficiéncia € critico nesta actividade pelo que a reducdo dos custos por unidade movimentada
assumem uma importincia determinante. Em 2003, estes custos registaram uma diminuicio de
11,3% (depois de em 2002 ja terem diminuido 8,7%), fruto da introducio de um prémio de
desempenho para os colaboradores afectos aos armazéns centrais e de diversas medidas de
reorganizacio da actividade, reformulacio de fluxos de entrega e recepcdo, bem como o
desenvolvimento do Jackbawling de mercadorias, utilizando a frota propria para movimentar
mercadorias a partir dos armazens dos fornecedores, no regresso da distribuicdo as lojas.

Com a introducdo do prémio de desempenho verificou-se um aumento de produtividade de 16%,
uma reducio do trabalho extraordinario de 29% e uma reducio de efectivos de 2 4%.

Controlo de Qualidade
A Divisiao de Controlo de Qualidade € responsavel por garantir a Qualidade e a Seguranca Alimentar
dos produtos comercializados nas lojas do Grupo e dos processos operativos associados, sendo de

destacar a sua importﬁnciﬁ ao nivel dos produtos de marca prépria.

Neste ambito do controlo de qualidade sio efectuadas auditorias e visitas aos fornecedores para
garantir a manutencdo da qualidade dos produtos, sio observados elevados padrées de exigéncia que
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assegurem o correcto manuseamento dos produtos desde a sua entrada nos centros de distribuicao
até a sua salda na loja e sdo também efectuados controlos sistematicos aos produtos recepcionados.

Em 2003, o controlo ao nivel da operacdo aumentou de forma significativa, tendo-se registado
diminuicées no indice de rejeicdes a recepcio nos armazens em 28% e no indice de devolucdes das
lojas por motivos de qualidade em 76%.

Financeira

A Divisdo Financeira é responsavel por efectuar o registo contabilistico, fiscal e de gestio das

transaccoes das Divisdes Operacionais, disponibilizando a informacio ao wanggement das respectivas
Divisées Operacionais.

Esta Divisdo procede ainda ao controlo operacional das transaccdes, ao nivel do reporting das vendas,
custo das vendas, margem e quebra, desenvolvendo o planeamento e controlo didrio de tesouraria
das Divisdes Operacionais que permite a gestio centralizada de todos os pagamentos aos
fornecedores de mercadorias, servicos e imobilizado.

Sistemas de Informagio

A Divisio de Sistemas de Informacio € responsavel por desenvolver e prestar servicos de
processamento de informacdo 4s Divisdes Operacionais, em seguranca e com o objectivo de
promover o controlo operacional de cada divisdo.

Dos sistemas de informacio disponiveis, sdo de destacar os seguintes:
- Sistema Integrado de Armazéns — vocacionado para a gestio de stocks e de frotas;
- SAP — um sistema integrado de base de dados;
- JMDirect (B2} — que consiste num portal de relacio com fornecedores que permite a gestdo de
encomendas.

A actuacdo desta Divisdo tem subjacente o desenvolvimento de &»on-bow interno, por forma a reduzir
a dependéncia face a entidades externas, e a maximizacio do potencial das solucdes implementadas,
tanto em termos de processos como em termos de utilizadores.
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4.2 Estabelecimentos principais e patrimoénio imobilidrio

Nenhum estabelecimento do Grupo Jeronimo Martins contribui com mais de 10% para o volune
de negocios do Grupo. As lojas das varias insignias encontram-se distribuidas pelo territorio
nacional (Continente e Regido Auténoma da Madeira) e na Polonia.

O peso das lojas proprias e arrendadas, no total das lojas das varias insignias encontra-se resumido
no quadro seguinte:

Peso de lojas proprias e arrendadas no total de lojas
(percentagens de mimero de lojas total e respectiva area)

Lojas proprias ILojas arrendadas
N de lojas Area WN° de lojas Area

Pormagal Continental

Pingo Doce 50,85% 55,18% 49.15% 44,82%

Feira Nova 88,00% 88,68% 12,00% 11,32%

Recheio Cash & Carry 67, 70% 70,80% 32,30% 29,20%
Madeira

Pingo Doce 41,70% 53,90% 58,30% 46,10%

Recheio 100,00%: 100,00% 0,00% 0,00%%
Polonia (Biedronka) * 0% 0% 100% 100%

* Na Biedronka apenas uma loja nio € arrendada.

No quadro seguinte apresenta-se informacio sucinta relativa a algumas das maiores lojas de cada
uma das insignias a operar em Portugal.

Area Regime de

Estabelecimento Morada (em m?) Propriedade

Feira Nova — Hipermercados

Bela Vista Av Santo Contestavel - Via Central Chelas 1900-806 Lisboa 9999 Propria
Braga Qta.dos Congregados - S Victor - 4700 Braga 9972 Propria
Odivelas C.C.Odivelas Parque - Est Paid-Patameiras 2675468 Odivelas 9905 Propria
Feira Nova — Médias superficies

Mirandela Lugar de Telheiros - 5370 Mirandela 4315 Prépria
Pingo Doce

Linda a Velha Av. 25 de Abul 25/25A 2795-580 Linda-a-Velha 1.995 Arrendada
Gaia Av. da Republica, n® 1174/1182 4430-192 Vila Nova Gaia 1.810 Propria
Famalicio R. D. Sancheo I, 2/10 4760-325 VIN Famalicio 1.730 Arrendada
Coimbra I R. daSofia, 171 3000-391 Coimbra 1.610 Propria
Recheio

Braga Lugar Vila Nova Nogueira Apartado 246 4711 - 911 Braga 11.516 Propria
Viseu Apartado 247 Lugar do Viso - Estrada Mangualde 3501 Viseu  6.842 Arrendada

Lidosol (Madeira)
Anadia Rua do Ribeirinho de Baixo n°6 Funchal 2.000 Propria

Neo patrimoénio imobilidrio de Jerdnimo Martins sdo ainda de assinalar os 4 Centros de Distribuicdo
que asseguram a operacio logistica em Portugal: na Azambuja (48.000 ne, préprio), em Guardeiras
(13.000 nf, arrendado), em Vila do Conde (18.000 n2, arrendado) e um armazém arrendado a
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Aitena (2.000 nf). Na polonia existem também 4 centros de distribuicio com uma 4rea total de
71.800 m2 dos quais dois sdo proprios (area de 33.000 m2).

A discriminacio das rubricas de imobilizacdes corporeas consolidadas nos 3 ultimos exercicios € a
que consta no quadro seguinte:

Imobilizagdes Corpdreas

(Valores em milhares de euros) 2001 2002 2003
Terrenos e recursos naturais 275206 284.004 273439
Edificios e outras construgdes 671.592 526.202 531.502
Equipamento basico 231935 187.317 164.853
Equipamento de transporte 17.684 17.260 7314
Ferramentas e utensilios 19.571 14671 9.005
Equpamento administrativo 57.721 28777 20.689
Qutras imobilizacdes corporeas 19.586 2.398 1.969
Imobilizacoes em curso 34325 41.741 11.883
Adiantamentos por conta de imobilizacdes corporeas 11.310 6717 8.326

1.338.930 1.109.087 1.028.980

4.3 Pessoal

4.3.1 Evolugio do quadro de pessoal

A reparticio do quadro de pessoal pelas diferentes areas do Grupo € a seguinte:

2001 2002 2003
Holding 91 64 58
Distribuicio
Portugal 16.398 16.547 16.359
Polonia 11.811 12.643 10.045
Brasil 7.560 0 0
Inglaterra 490 0 0
Industria e Servicos 1.839 1.468 1.406
Total 38.189 30722 27 868
N° médio de colaboradores 38.032 34 511 28 185

O quadro que se segue apresenta a evolucdo da produtividade, traduzida pelo indicador Vendas mais
Prestacdo de Servicos por colaborador.

Vendas e Prestacio de Servigos Consolidadas

{milhares de euros/n.° de colaboradores) 2001 2002 2003
WVendas e Prestacdo de Servicos Consolidadas 4.200.224 3.800.854 3417291
Numero medio de Colaboradores 38.032 34511 28.185
Produtividade por Colaborador 110,44 111,87 121,25

Nota: Os valores de vendas relativos a 2001, na componente de Industra e Servicos, nfo se

encontram contabilizados sob a mesma base de consolidagio de 2002 e 2003.
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De seguida apresentam-se as principais categorias profissionais do quadro de pessoal.

2001 2002 2003
Directores 131 124 118
Quadros 746 705 661
Outros 29262 29893 27.089
Total 30.139 30.723 27.868

Nota: Os valores referidos para o ano 2001 nio incluem os calaboradores que se encontravam a
exercer funcdes em Inglaterra e no Brasil, relattvamente aos quais nio emste informacio

disponivel.

4.3.2 Planos de pensdes

Planos de contribui¢io definida

Os actuais empregados de algumas empresas do Grupo Jerénimo Martins beneficiam de planos de
pensées que sio geridos por entidades auténomas e para os quais o Grupo Jerénimo Martins efectua
contribuicdes definidas, nio tendo nessa medida obrigacio de pagar qualquer contribuicio adicional
no momento em que os empregados usufruam dos referidos beneficios.

Durante o exercicio de 2003, as contribuicdes efectuadas para estes planos ascenderam a 1.185
milhares de euros.

O walor das responsabilidades ndo financiadas destes planos, no final do exercicio de 2003, encontra-
se relevado no passivo consolidado pelo valor de 441 milhares de euros, que corresponde ao valor
das responsabilidades registadas no inicio do exercicio de 685 milhares de euros, acrescido dos custos
do exercicio no valor de 941 milhares de euros e deduzido do valor das contribuicées efectuadas no
ano.

Planos de beneficios definidos

Os ex-trabalhadores de algumas empresas do Grupo Jerénimo Martins beneficiam de planos de
pensdes nos quais o Grupo assegura um determinado beneficio, aos empregados integrados ip
plano, no momento em que estes se reformarem.

As responsabilidades decorrentes destes planos sio asseguradas directamente pelo Grupo, sendo
objecto de avaliacio semestral por parte de entidades especializadas e independentes.

No final do exercicio de 2003, as responsabilidades para com estes planos encontravam-se totalmente
provisionadas pelo valor de 20.426 milhares de euros e registadas no passivo consolidado.

4.4 Acontecimentos excepcionais

Os acontecimentos relevantes de cardcter excepcional ocorridos nos ultimos 3 anos estdo
relacionados com o plano de restruturacio iniciado em 2001 e que teve como principal consequéncia

a alienacdo dos seguintes activos nio estratégicos e/ou com contribuicdo operacional negativa.

— Em Janeiro de 2002, foi comncluida a alienacio ao Banco Comercial Portugués, S.A. da
participacdo de 49,99% no Banco Expresso Atlantico, S.A.;
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— Em Fevereiro de 2002, foi concluida a alienacdo a Oni — SGPS, S.A. da participacio de 3% na
Omni Way, S.A;

— Em Marco de 2002, foi vendida, a Sports Soccer, Ltd, a participacio de 100% na Lillywhites,
Ltd, empresa a operar um parque de 10 lojas de retalho especializado em desporto e lazer no
Reino Unido;

— Em Marco de 2002, foi concluida a alienacio das participacdes nas empresa Vidago, Melgaco
e Pedras Salgadas, S.A. e VMPS — Engarrafamento e Distribuicdo de Bebidas, S.A.;

— Em Maio de 2002, a LeverElida e a FIMA/VG, venderam os seus negocios de higiene e
limpeza industrial (DiverseyLever — Sistemas de Higiene e Limpeza, S.A.) e de panificacio e
pastelaria (que incluia a participagio de 100% mnas empresas Panduave — TPanificacio
Ultracongelada, S.A. e Promalte Arkady Panificacio e Pastelaria, S.A)), respectivamente a
Johnson Professional — Produtos Quimicos, Lda e 4 CSM NV;

L

— Em Junho de 2002, foi celebrado o acordo de alienacio da rede de supermercados Sé
(Jerénimo Martins Distribuicdo Brasil, Ltda) a Companhia Brasileira de Distribuicio — Grupo
Pio de Acucar;

— Em Outubro de 2002 foi concluida a alienacdo dos 5 hipermercados Jumbo na Poldnia a
Ahold Polska Sp zo.o;

— Em Novembro de 2002, foi concluida a operacio no Brasil com a revogacio do acordo de
parceria estabelecido em 1999 com o Grupo Martins, na sequéncia da alienacio da empresa
JM&M Atacado a um operador brasileiro;

— Em Marco de 2003 foi concluida a venda da participacido na cadeia de Cash &> Carry polaca
Eurocash, numa operacio de management-buy-ouf, a um grupo de antigos e actuais
colaboradores desta empresa.

Com estas alienacdes o Grupo Jerénimo Martins deu por concluido o seu plano de desinv estimentos
que, no total, permitin um encaixe de cerca de 410 milhdes de euros, utilizado integralmente na
reducio de divida financeira.

4.5 Dependéncias significativas

Nio existe qualquer dependéncia significativa relativamente a patentes e licencas, contratos de
concessio ou outros tipos de contratos que tenham uma importancia significativa na actividade ou
rendibilidade de Jerénimo Martins.

Jerénimo Martins estabeleceu contratos de prestacio de servicos com as suas participadas no sentido
de regular o apoio fornecido as mesmas.

4.6 Politica de investigacgio

A investigacio e desenvolvimento de produtos e marcas sio efectuados primordialmente por

empresas exteriores ao Grupo Jerénimo Martins. A investigacdo prépria nio representa um volume
significativo nas contas consolidadas da empresa.
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Nio obstante, na conducio dos seus negocios, Jerénimo Martins aposta em dois factores-chave: a

oferta de propostas de forte contetido e valor e a construcio de relacdes de confianca com os seus
consumidores, colaboradores, parceiros de negdcio e institlicdes em geral.

Nesta medida, a garantia de qualidade e de seguranca alimentar dos produtos que oferece, é uma
prioridade de Jerénimo Martins. Com este objectivo, a par da seleccio criteriosa de fornecedores, sio
efectuadas frequentes auditorias e visitas de controlo para garantir a manutencido da qualidade dos
produtos fornecidos, sio observados elevados padrées de exigéneia que assegurem o correcto
manuseamento dos produtos desde a sua entrada nos centros de distribuicio até a sua saida na loja e
sdo também efectuados controlos sistemdticos aos produtos recepcionados.

A oferta de produtos de marca propria obedece também a rigorosos critérios de qualidade e
seguranca, que se manifestam desde logo no desenvolvimento de novos produtos. E realizada uma
avaliacio cuidadosa em termos de producio (tecnologia de producdo, matérias primas, materiais de
embalagem e rotulagem) e de fornecedor (competéncia em sistemas de qualidade, competéncia
comercial e saude financeira). Apds o seu lancamento, os produtos de marca propria sio submetidos
a um controlo regular, efectuado através de andlises laboratoriais realizadas por entidades
independentes.

Jerénimo Martins zela ainda por uma conduta rigorosa e responsavel a nivel ambiental e social, em
matéria de recursos humanos, qualidade e seguranca alimentar, proteccio ambiental e mecenato.

4.7 Procedimentos judiciais ou arbitrais

Conforme mencionado no anexo as contas consolidadas, estio pendente de resolucio as seguintes
situacoes:

— Em 1999, na sequéncia da aquisicio de duas sociedades que detinham estabelecimentos
anteriormente propriedade de ex-franquiados da ITMI Norte-Sul Portugal - Sociedade de
Desenvolvimento e Investimento, S.A., esta sociedade, conjuntamente com a Regional de
Mercadorias - Sociedade Central de Aprovisionamento, S.A., accionou varias participadas do
Grupo, responsabilizando-as pelo alegado incumprimento daqueles ex-franquiados do contrato
que haviam celebrado com ITMI, ja resolvido a data das referidas aquisicées, reclamando uma
indemnizacdo de 14.600 milhares de euros. Este processo encontra-se ainda sem data designada
para julgamento. Atendendo a complexidade do mesmo e ao facto de ainda nao ter efectuada a
producio de prova, nio é possivel, com seguranca, determinar o seu resultado. E, no entanto,
conviccdo da Administracdo de Jerénimo Martins que o montante peticionado dificilmente serd
aceite, nio tendo sido constituida qualquer provisio para indemnizacées, conforme referido nos
relatérios e contas de anos transactos das associadas do Grupo.

— A empresa Seguraspresso, Lda reclama uma indemnizacio de 546 milhares de euros a
Gestiretalho - Gestdo e Consultadoria para a Distribuicdo a Retalho, S.A., decorrente do facto
desta participada do Grupo ter denunciado o contrato de prestacio de servicos que mantinha
com aquela empresa, alegadamente, sem respeito pele aviso prévio previsto nesse acordo. Este
processo também nio se encontra provisionado uma vez que é conviccio da Gestiretalho que
nio existe fundamento para o valor reclamado. A audiéncia preliminar teve lugar em 25 de
Marco de 2004 e o julgamento esta previsto para Novembro do mesmo ano.
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— A empresa Fagor, Lda reclama o pagamento de facturas consideradas como pendentes, relativas a
um alegado fornecimento de mercadorias ao Feira Nova. O montante reclamado ascende a 900
milhares de euros. Neste momento encontra-se a decorrer o julgamento. Feira Nova nido tem
evidéncia de ter recebido a referida mercadoria e contesta esse facto em tribunal. E conviccio da

Administracio de Jerénimo Martins que o montante peticionado dificilmente sera aceite, pelo
que, ndo foi constituida qualquer provisdo para indemmnizacdes.

— A empresa Leiimundo - Construcdo Civil, Lda reclama o pagamento de uma indemnizacio de
Gestiretalho, no montante de 8.196 milhares de euros, em resultado da denuncia do contrato de
arrendamento celebrado entre as partes. Gestiretalho contrapde a reclamacio apresentada pela
Leirimundo e apresentou a sua propria reclamacio com um pedido de indemnizacio de 31.441
milhares de euros para cobertura de prejuizos e lucros cessantes. A demincia do contrato pela
Gestiretalho € baseada no incumprimento dos termos do mesmo, por parte da Leirimundo.
Neste momento o processo encontra-se em tribunal arbitral.

— A Administracdo fiscal reclama da JMR - Gestdo de Empresas de Retalho, SGPS, S.A. o
montante de 4.589 milhares de euros e da Imoretalho - Gestio de Imodveis, S.A. o montante de
435 milhares de euros, relativo a retencdes na fonte sobre dividendos e juros pagos a entidades
ndo residentes, por nio lhe terem sido apresentados os certificados de residéncia. Tendo sido ja
entregues os certificados que comprovam a validade da isencdo de retencdo nestes pagamentos,
ndo foram constituidas quaisquer provisdes para esta situacio.

— A Administracdo fiscal reclama da Recheio, SGPS, S.A. o montante de 1.753 milhares de euros
relativo a liquidacdes oficiosas de IVA, que tém como fundamento a utilizacio do método de
deducdo do IVA da afectacio real A Administracio da Recheio, com o apoio dos seus
consultores fiscais, considera que lhe assiste inteira razdo nesta matéria, tendo ja contestado as
liquidacdes, pelo que nio foram constituidas quaisquer provisoes.

— A empresa Aguas do Mardo, Lda., reclama da Gestiretalho o pagamento 501 milhares de euros
decorrente de facturas dewvidas no ambito de contrato de fornecimento que esta rescindiu com
alegacdo de justa causa. Gestiretalho contesta parte das facturas e reclama indemnizacdo
decorrente dos factos que a levaram a rescindir o contrato. A contestacio ja fol apresentada.

— A empresa Flashvila — Confeccdes Téxtels, Lda., reclama da Feira Nova o pagamento da quantia
de 511 milhares de euros, decorrente de facturas respeitantes a relacio comercial de
fornecimento. Feira Nova contesta a divida e reclama o pagamento da quantia de 91 milhares de
euros. O processo esta numa fase inicial, aguardando-se marcacio da audiéncia preliminar.

Acresce que diversas empresas do Grupo Jerénimo Martins, nos exercicios de 2002 e 2003,
decidiram proceder ao pagamento de liquidacdes adicionais de imposto, no total de 59.972 milhares
de euros, conforme valores apresentados pela Administracio Tributdria no ambito de wvarios
processos de natureza diversa, beneficiando assim de uma reducdo de diversos custos, tais como
comissées com garantias bancarias, e da total anulacdo de eventuais juros de mora e compensatorios.
Nio obstante o desembolso efectuado, com o apoio dos seus consultores fiscais e juridicos, este

pagamento foi contestado, tendo sido solicitado de imediato o reembolso da totalidade das
importancias pagas ao abrigo dos diversos processos, bem como dos juros indemnizatérios 4 taxa

legal, pelo periodo decorrido entre a data do seu pagamento e da sua efectiva restituicio. Na medida
em que as diversas sociedades consideram que lhes assiste inteira razdo em todas as reclamacdes

apresentadas, o valor desembolsado encontra-se registado na mbrica devedores nio correntes. No
entanto, por principios prudenciais, nio estio a ser reconhecidos o valor dos juros indemnizatérios
sobre este crédito.
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No dia 29 de Abril de 2004, foi a JM.R. — Gestio de Empresas de Retalho, SGPS, S.A. notificada de

decisdo judicial tomada pelo 2° Juizo do Tribunal Administrativo e Fiscal de Lisboa no ambito do
processo n® 113/2001, julgando improcedente a impugnacdo da desconsideracio de menosvalias

apresentada pela sociedade, o que implicaria, se a sentenca transitasse em julgado, que se considerasse
definitivamente devido imposto no montante de Euro 4.235.44538. Nio se conformando a
sociedade com esta decisdo, por considerar que a mesma enferma de diversos vicios quer de forma,
quer de substancia, foi j4 apresentada a competente arguicio de nulidades e, subsidiariamente,

jJ.ltE'IPOStO (o] COlTlpE‘tE‘llte IeClrso.

4.8 Interrupgoes de actividade

Nio ocorreram interrupcoes da actividade da Emitente susceptiveis de terem tido, ou virem a ter,
uma incidéncia importante sobre a sua situacdo financeira ou das suas participadas.

4.9 Politica de investimentos

Os investimentos realizados por Jeronimo Martins sdo canalizados primordialmente para a abertura,
remodelacdio e manutencdo de lojas. Neste ambito, foram realizados os seguintes investimentos 1o

decurso

dos trés ultimos anos:

(valores em milhdes de euros) 2001 2002 2003
Retalho Portugal Continental {Pingo Doce e Feira Nowva) 63 42,2 435
Recheio Cash & Carry 51 47 8.8
Madeira 1,3 33 1,5
Total da distribui¢io em Portugal 69,4 50,3 53,8
Polonia 43,7 36,2 23,8
Total da distribuicio 1131 86,5 77,6
Industria e Servigos 144 9.6 7.3
Negocios alienados 31,9

Total 1594 96,1 84.9

O numero de lojas abertas e remodeladas durante este periodo encontra-se resumido no quadro

seguinte:
N° de lojas novas IN° de lojas remodeladas
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Pingo Doce 1 6 2 1 10 11
Feira Nowva 0 1 1 0 0 4
Recheio 3 2 1 0 0 1
Biedronka 35 20 38 62 58 62
Total 39 29 42 63 68 78
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Em termos consolidados, encontram-se registados nas rubricas de imobilizado os seguintes
investimentos:

(milhares de euros) 2001 2002 2003
Imobilizagdes Corporeas

Terrenos e recursos naturais 14993 1.672 1.798
Edificios e outras construcdes 43.110 7.529 24338
Equipamento basico e ferramentas 24393 18.187 30.300
Equipamento de transporte e outros 23878 17.213 8071
Imobilizacoes em curso e adiantamentos 56.914 47.398 17911
Qutras Imobilizacdes corporeas 322 - -

164.111 91.999 82.418

Imobilizacdes Incorpdreas

CGoodwill - 64.101 G646
Despesas de instalaciao - - -
Despesas de I&D 3.948 354 364
Seoftware e propr. Ind. Out. Dir. 1.054 1.074 139
Trespasses 1.474 100 -
Imobilizacdes incorporeas em curso 6.459 227 33
12.935 65.856 1.182

Investimentos Financeiros
Activos fixos detidos para venda 0 6.296 26.285
Outros investimentos - 6.068 11.817
0 12 364 38.102
Total 177.046 170.219 121.702

O walor de 64.101 milhares de euros registado em Imobilizacdes Incorporeas, na rubrica Goodwil,
refere-se essencialmente a aquisicio da participacio de 11% na Recheio SGPS, S.A.

Os valores expressos em investimentos financeiros, na rbrica de activos fixos detidos para venda
dizem respeito a terrenos inicialmente adquiridos para uso nas operacoes do Grupo, e outros que
foram efectivamente utilizados nessas operacdes durante um certo periodo de tempo, mas que se
tornaram redundantes ou desnecessarios.

Os montantes em outros investimentos dizem respeito a aquisicio de accoes do BCP, valorizadas a
cotacdo de fecho em 31 de Dezembro do respectivo ano.

No decurso do primeiro trimestre de 2004 e ao abrigo das opcoes de venda alienadas por uma
participada de Jeronimo Martins (Jerénimo Martins Finance Co (1), Ltd), foram adquiridas 3.326.762
accdes do BCP ao preco de exercicio de 3,684847 euros por accio. Ainda no ambito destas opcdes
de venda sobre accées do BCP, existe a obrigacio de adquirir, com data de exercicio do proximo dia
8 de Setembro de 2004, outras 3.326.763 accées do BCP, ao preco de exercicio de 3,639937 euros
por accio (correspondente a 3,684847 euros por accéo, corrigido pelo montante do dividendo liquido
distribuido em 13 de Abril de 2004 a entidades nio residentes). A data de 31 de Dezembro de 2003,
encontrava-se reconhecida nas demonstracdes financeiras de Jerénimo Martins uma provisio para
riscos e encargos no valor de 12.740 milhares de euros para as menos-valias potenciais associadas a
estes derivados e cujo valor resultava do diferencial entre o preco de exercicio da opgio e a cotacao
de fecho das accdes do BCP no dia 31 de Dezembro de 2003 (1,77 euros por accdo). A data de 31 de
Marco de 2004, as contas consolidadas de Jeronimo Martins reflectiam:
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- A aquisicdo acima referida de 3.326.762 accdes do BCP, registadas a cotacdo de fecho no dia
31 de Marco de 2004 de 2,01 euros por accio;

- Uma provisdo para riscos e encargos de 5.572 milhares de euros, resultante do diferencial
entre o preco de exercicio da opcio cujo exercicio estd previsto para 8 de Setembro de 2004
e a cotacdo de fecho das accdes do BCP no dia 31 de Marco de 2004 de 2,01 euros por

accao.

Os mvestimentos previstos deverdo situar-se entre os 140 e os 150 milhées de euros para os anos de
2004 a 2006, a utilizar principalmente na abertura, remodelacio e manutencio de lojas. Este valor ja
contempla a aquisicdo, mediante trespasse, verificada em Abril deste ano, por parte do Feira Nova e
do Pingo Doce, de 4 estabelecimentos que operavam sob a insignia Monteverde na regido das Beiras
e Alto Alentejo. Esta também considerada a abertura de novas lojas, possivel na sequéncia da
ntroducdo da nova legislacio relativa ao licenciamento de unidades comerciais de dimensdo
relevante, pressupondo, para cada um dos anos de 2005 e 2006, a atribuicio de licencas para a
abertura de 10 a 15 lojas Pingo Doce / Feira Nova e de 15 lojas de retalho especializado (Hussel e
Jeronymo). Estio também incluidos os investimentos previstos para a expansido da actividade na
Polénia, considerando a abertura anual de 60 novas lojas Biedronka.
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CAPITULO 5— PATRIMONIO, SITUACAO FINANCEIRA E RESULTADOS DA
EMITENTE

5.1 Balancos e contas de resultados

5.1.1 Contas Individuais de Jerénimo Martins
5.1.1.1 Contas Individuais dos Exercicios de 2001, 2002 e 2003

A evolucio da situacdo patrimonial e da exploracio de Jerénimo Martins, em base individual, nos
exercicios de 2001, 2002 e 2003, fol a patente nos mapas que se seguem.

_]ERONINIO MARTINS, SGPS, S.A.

BALANCO EM BASE INDIVIDUAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2001, 2002 E 2003
Walores expressos em mulhares de Euros

Activo 2003 2002 2001
Imobilizado
Imobilizagdes incorpdreas
Despesas de investigacio e de desenvolvimento 26 75 124
26 75 124
Imobilizagdes corpdreas
Terrenos e Lecursos Naturas - 176 176
Edificios e outras construcdes 110 755 785
Equpamento de transporte - le 33
Ferramentas e utensilios - 1 1
Equipamento administrativo 241 309 399
Outras imobilizacoes corporeas 162 261 815
513 1.518 2211
Investimentos financeiros
Partes de capital em empresas do grupo 233905 211.935 350,937
Empréstimos a empresas do grupo T93.810 749426 269998
Partes de capital em empresas associadas - 5199 5.361
Investimentos em imoveis e titulos 17.356 25 3.925
Outros empréstimos concedidos 1.199
1.045.071 966.385 631.420
Circulante
Dividas de terceiros - Médio e longo prazo
Empresas do Grupo - - 379.067
- - 379.067
Dividas de terceiros - Curto prazo
Clientes conta corrente 373 9.430 6958
Empresas do grapo 1.010 33.5391 293911
Estado e outros entes publicos 220 664 1.615
Outros devedores 2.680 445 1.863
4.283 44130 304347
Depdsitos bancarios e caixa
Depoasitos bancarios 6.354 6.347 6.397
Caixa 10 12 12
6.364 6.339 6409
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos 2228 1.425 3.402
Custos diferidos 926 336 1.263
Impostos diferidos activos - - 25.070
3.154 1.961 32735
Total do activo 1.059.411 1.020.628 1.356.313
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Capital Préprio e Passivo 2003 2002 2001
Capital préprio
Capital 479.293 479.293 479.293
Accoes proprias - valor nominal (859 (839) (859)
Accdes proprias - descontos e premios (5.2013 (5.201) (5.201)
Premios de emissio de acgdes 22452 22.452 22.452
Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas 1 1 1
Reservas:
Reservas legais 22.054 22.054 22.054
Reservas para incorporacio de capital - 12.424 12.424
Reservas para accOes proprias 6.060 6.060 6.060
Ontras reservas 366.429 354.005 354.005
Resultados transitadeos (215.716) (9.48% (41)
Subtotal 674.513 880.740 890.188
Resultado liquido do exercicio 111.665 (206.227) (9.447)
Total do capital proprio 786.178 674.513 880.741
Passivo
Provisdes para riscos e encargos
Provizdes para pensoes 17.055 15.077 13.315
Onutras provisGes para riscos € eNcargos 4.205 19.943
21.260 35.020 15.315
Dividas a terceiros - Médio e longo prazo
Dividas a instituicdes de credito 25.000 - 54.642
Emprestimos por obrigacdes:
Convertiveis com opgio de reembolso em acgdes - 169919 159.728
Nio convertiveis 40.000 - 93.327
Fornecedores de imobilizado 56 -
65.056 169.919 307.697
Dividas a terceiros - Curto prazo
Emprestimos por obrigagdes:
Convertiveis com opcic de reembolso em acgdes 180,760 -
Nio convertiveis - 93.327
Dividas a instituicdes de credito 3472 22966 96.743
Fornecedores conta corrente 385 230 T44
Empresas do grupo 371 20.327 4.031
Outros accionistas (soOcios) 7 7 T
Fornecedores de imobilizado 59 55 17
Estado e outros entes publicos 327 1.606 838
Outros credores G 223 45,410
185387 138.741 147.790
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de custos 1.530 2.435 4.461
1.530 2.43 309
‘Total do passivo 273.233 346.115 475.572
Total do capital proprio e do passivo 1.059.411 1.020.628 1.356.313
Para ser lido em conjunto com as notas as Demonstracoes Financeiras Individuais em anexo.
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MNotas 2003 2002 2001
Activo
ImobilizacSes corporeas 10 313 1.518 Z.210
Imobilizacdes incorporeas 11 26 75 124
Partes de capital em empresas do grupo 13.1 227.620 205.651 309222
Partes de capital em joint-ventures 13.2 G.285 6.285 6.285
Empréstimos a empresas do grupo 14 T93.815 T49.479 G49.065
Investimentos financeiros disponiveis para venda 1z 14897 5224 43916
Impostos diferidos activos - - 25.070
Total de activos nio correntes 1.043.156 268232 1.040.892
Activos fixos detidos para venda 1z 2.459 - -
Impostos a recuperar 16.3 220 G664 1.615
Emprestimos a empresas do grupo 14 1.005 33445 202708
Devedores e acréscimos e diferimentos 17 6.207 11.928 14689
Caixa e equuvalentes de caixa 18 6.364 5.359 G409
Total de activos correntes 16.255 32.396 3135421
Total do activo 1.059.411 1.020.628 1.356.313
Capital Proprio e Passivo
Capital 19 479 293 479 293 479293
Premio de emissdo 22452 22 452 22 452
Accoes proprias (6.060) (6.060) (6.060)
Reservas 19 394 543 394 543 394 543
Resultados retidos (104.050) (215.715) (9487
Total do capital préprio 786.178 G74.513 580.741
Empréestimos obtidos 21 63056 169940 307697
Beneficios concedidos a empregados 25 17.055 L3.077 153315
Provisoes 22 4.205 19943 -
Impostos diferidos passivos - - 309
Total de passivos ndo correntes 856.316 204960 323321
Credores € acréscimos e diferimentos 23 2035 3.092 54670
Empréstimos obtidos 21 184555 136457 26.743
Impostos a pagac 16.3 327 1.606 838
Total de passivos correntes 186.917 141.135 152251
Total do capital préoprio e do passivo 1.059.411 1.020.628 1.356.251
Para ser lido em conjunto com as notas 4s Demonstracdes Financeiras Individuais em anexo.
Os valores referentes a 2001 foram expressamente preparados para efeitos de inclusio no prospecto,
nunca tendeo side anteriormente apresentados pela Empresa neste formato
GG
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Custos e perdas 2003 2002 2001
Custo das mescadorias vendidas e das maténas consumnidas

Mlercadomias - -

Miatécias - -
Fornecimentos e sermigos externos 4166 6.227 5.111
Custos com o pessoal:

Fenruneragdes 20904 2.356 2408
Encargos sociais:

Penszdes 2652 352 TAs

Chztros 454 G 498
Ameortizacdes do imobilizado corpdrec & incorpores 243 3 G589
Prowvis&es 275
Impostos 130 190 424
Ciatros onstos perdas operacicnais 52 o8 57

A 10,096 10,062 19744
Perdas em empresas do grmpo & associs - -
AmostizacSes e provisdSes de aplicagdes e investimentos
financeiros 11 4.326
Juros e custos similares:
Eelativos & empresas do grupo 319 519 32
Chstros 15406 32778 45 816
<) 25532 47985 66592
Custos e perdas extraordindrios 10.850 364 535 T6.817
(E) 39482 412 520 145 409
Impostos sobre o rendimento do exercicio 47 53 65
Impostos diferidos - 27.761 2372
(=] 39.529 440 554 145 846
Besultado hguido do execcicio 111.855 -206 227 -9 447
151.194 234107 156.999
Prowveitos e ganhos 2003 2002 2001
Wendas:

Mlercadorias - - -

Prodatos - - -
Prestacic de secvigos 12,507 Z23.921 Z20.554
Wariagio de producio - - -
Trabalhos pass 5 prépris empresa - -

Proveitos suplementares TT &1 25

Subsidios 4 exploracic - - -

Citros proveitos e ganhos operacionais - - -
(B) 12.584 24.002 20477

Fendimentos de participagdes de capital 0089 TOA409

Rendimentos de titnlos negociiveis e de ontras aplicacdes

financeiras:

Felativos: a empresas do grupo - -

Ohztros 192 - 3
Oztros jucos e proveitos simulares:

Relativos a2 empresas do grupo 2.483 17.495 39 269

Chztros 2298 29.157 41

(¥ 115.694 160,730 130259
Prowveitos e ganhos extracsdindnos T3.357 6110

(F ) 151.194 234.107 136.399
Resultados operacionais (B) - (A) = T35
Resultados financeiros (ID-B) - (C-A) = G2 964
Resultados correntes (I3) - (C) = 63.697
Resultados anres de impostos (F) - (E) = -T.010
Resultado liguido do exercicio (F) - {(G) = 111.665 -206.227 -0.447

—
Para ser lido em conjonto con as notas &8s Demonstracdes Financeiras Individoais em anexo.
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JERONIMO MARTINS SGPS, S.A
DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS POR FUNCOES EM BASE INDIVIDUAL
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003, 2002 E 2001

Valores expressos em milhares de Euros

MNotas 2003 2002 2001
Prestacdes de servigos 13758
Custo das prestagfes de servigos (8.016)
Rezultados bmtos 5742
Outros provertos e ganhos operacionais 296
Custos adnunistrativos (938)
Outros custos e perdas operacionais (1.732)
Resultados Operacionais 3.368
Custos financerros liquidos 6 (18.344) 8.932 (45.968)
Ganhos (perdas) em filiais e associadas 98.359 105745 110.178
Ganhos (perdas) em outros investimentos 4662 2080
Resultados niic usnais / nio frequentes 9 23.667 (76.091)
Resultados Correntes 111.712 (178413 (7.010)
Impostos sobre os resultados correntes g A7) (27.814)
Resultados correntes apés impostos 111.665 (206.227)
Resnltados extracrdinirios 3 - - -
Resultados liqudos 111.665 (206.227) (9.447)
Resultado bisico por accio (euros) 0 1,167 (2,155} (0,099
Resultado bdsico diluido por acgio (euros) 20 1,143 (2,046) (0,072)

Para ser lido em conjunto com as notas s Demonstragdes Financewras Indmiduais em anexo.
Os valoges referentes a 2001 foram expressamente preparados para efeitos de inclusio no prospecto,

nunea tendo sido aatesiormente spresentados pela Empresa neste formato.

5.1.1.2 Anexos 4as Contas Individuais relativas ao Exercicio de 2003

1. Actividade

A Jerénimo Martins, SGPS, S.A. (JMH) € a empresa-mie do Grupo Jeronimo Martins (Grupo) e esta
sediada em Lisboa. A sua actividade resulta essencialmente na gestio das participacdes sociais das
empresas do Grupo. No final de 2003 tinha 47 empregados ao seu servico (em 2002 eram 64).

O Grupo Jerénimo Martins dedica-se fundamentalmente a producio, distribuicio e venda de géneros
alimenticios e outros produtos de grande consumo. O Grupo opera em Portugal e na Polénia, tendo
cerca de 27.868 empregados (em 2002 eram cerca de 30.722, onde se incluem os negécios entretanto

alienados).

A JMH esta cotada na Euronext Lisboa (anterior Bolsa de Valores de Lisboa e Porto) desde 1989.

2. Politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais significativas utilizadas na preparacio destas demonstracoes

financeiras encontram-se descritas abaixo:

68

Soraia Costa 125



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

2.1 Bases de apresentag¢io
Os valores apresentados, salvo indicacio em contrario, sic expressos em milhares de euros (M EUR).

A Jerénimo Martins tem vindo a preparar demonstracdes financeiras consolidadas desde o exercicio
de 2000 de acordo com os principios geralmente aceites em Portugal, com as derrogacdes necessarias
para estarem em conformidade com as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) emitidas pelo
Infernational Acconnting Standards Board (IASB) e com as interpretacoes da Standings Inferpretation
Committee (SIC) do TASB.

Em 2003, a Jeronimo Martins decidiu aplicar igualmente os principios atras mencionados na
preparacio das suas demonstragdes financeiras individuais.

Desta alteracdo nido resultaram ajustamentos materialmente relevantes que possam distorcer a
comparabilidade com o exercicio de 2002, na medida em que, desde o ano de 2000, tem sido levado a
cabo um esforco de aproximacio entre as duas bases de preparacio de contas, tendo resultado
apenas em algumas reclassificacdes entre ribricas da demonstracio dos resultados por funcdes (ver
nota 4).

As demonstracdes financeiras foram preparadas segundo o principio do custo historico excepto no
que respeita aos activos fixos detidos para venda e as partes de capital referidas na nota 2.9, os quais
se encontram registados ao respectivo valor de mercado.

A preparacio de demonstracdes financeiras em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites requer o uso de estimativas e assuncoes que afectam as quantias reportadas de
activos e passivos, assim como, as quantias reportadas de proveitos e custos durante o periodo de
reporte. Apesar destas estimativas serem baseadas no melhor conhecimento da gestio em relacio aos
eventos e accdes correntes, em ultima analise os resultados reais podem diferir dessas estimativas.

2.2 Reconhecimento do rédito

Prestacdes de servigos

Os proveitos associados com as prestacdes de servigos sdo reconhecidos em resultados com
referéncia a fase de acabamento da transaccio a data de balanco.

Rendas

As rendas recebidas do arrendamento de activos fixos detidos para venda sdo reconhecidas em
resultados financeiros no periodo a que dizem respeito.
Custos financeiros liquidos

Os custos financeiros liquidos representam juros de empréstimos obtidos, juros de investimentos
efectuados, dividendos, ganhos e perdas cambiais, ganhos e perdas potenciais com instrumentos
financeiros que ndo qualificam enquanto contabilidade de cobertura, ganhos e perdas na valorizacdo
de activos fixos detidos para venda e custos e proveitos com operacdes de financiamento.

Os custos financeiros ]_{quidos sao reconhecidos em resultados numa base de acréscimo durante o
pen’odo a que dizem respeito. Os dividendos sdo reconhecidos como proveitos quando declarados.
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2.3 Transacg¢des em moeda estrangeira

As transaccoes em moeda estrangeira sio convertidas para Euros 4 taxa de cambio em vigor a data da
transaccdo.

A data do balanco, os activos e passivos monetirios expressos em moeda estrangeira sio convertidos
a taxa de cambio em vigor a essa data e as diferencas de cambio resultantes dessa conversio sio

reconhecidas como resultados do exercicio.

As principais cotacées utilizadas a data do balanco foram as seguintes:

Taxa em
31 de Dezembro de 2003
Libra Esterlina € 1,4188

2.4 Derivados

Na gestido dos seus riscos financeiros, a JMH utiliza derivados com o unico objectivo de cobertura
desses riscos. De acordo com as suas politicas financeiras, a JMH ndo utiliza derivados para
especulacio.

Apesar de os derivados contratados pela JMH corresponderem a instrumentos eficazes na cobertura
economica de riscos, nem todos qualificam como instrumentos de cobertura contabilistica de acordo
com as regras e requisitos do IAS 39. Os instrumentos que ndo qualifiquem como instrumentos de
cobertura contabilistica sdo registados no balanco pelo seu justo valor e as variacdes no mesmo sio
reconhecidas em resultados financeiros.

Sempre que disponivel, o justo valor dos derivados, é estimado com base em precos de mercado. Na
auséncia de precos de mercado, o justo valor dos derivados € estimado através de modelos de
desconto de fluxos de caixa e modelos de valorizacio de opcdes, considerando pressupostos
geralmente utilizados no mercado.

2.5 Operacgdes de cobertura
Risco de taxa de juro (cobertura de fluxo de caixa)

Sempre que as expectativas de evolucdo de taxas de juro o justifiquem, o JMH procura contratar
operacoes de proteccio contra movimentos adversos, através de instrumentos derivados, tais como
interest rate swaps (IRS), caps e floors, FRAY, etc. Na seleccio de instrumentos sdo essencialmente

valorizados os aspectos econdmicos dos mesmos. Sdo igualmente tidas em conta as implicacSes da
inclusao de cada instrumento adicional na carteira de dernivados existente, nomeadamente os efeitos

em termos de volatilidade nos resultados.

As operacdes que qualifiquem como instrumentos de cobertura em relacSes de cobertura de fluxo de
caixa, sdo registadas no balanco pelo seu justo wvalor. Na medida em que sejam consideradas

coberturas eficazes, as variacdes no justo valor dos instrumentos sdo inicialmente registadas por
contrapartida de capitais proprios e posteriormente reclassificadas para a rubrica de custos
financeiros. Desta forma e em termos liquidos, os custos associados aos financiamentos cobertos,
sdo periodificados a taxa inerente a operacdo de cobertura contratada.

Os ganhos ou perdas decorrentes de rescisdo antecipada deste tipo de instrumentos, sdo
reconhecidos em resultados aquando da sua ocorréncia.
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2.6 Locacgdes operacionais

As rendas de contratos de locacio operacional sdo registadas como um gasto na demonstracio dos
resultados numa base de linha recta durante o prazo da locacio.

2.7 ImobilizagSes corpdreas

As imobilizacées corporeas estdo relevadas pelos valores que resultaram da sua aquisicio acrescidos
de todos os custos necessarios para a sua utilizacio (colocacio no local de uso) liquidos das

respectivas amortizacoes acumuladas e perdas de imparidade.

Os ganhos ou perdas na alienacio sdo determinados pela comparacio da receita obtida com o valor
contabilistico e reconhecida a diferenca nos resultados operacionais (em resultados extraordinarios,

na Demonstracio dos Resultados apresentada de acordo com o POC).

Os custos com a manutencio e reparacio que nio aumentam a vida util destas imobilizacdes sdo
registados como custos do exercicio em que ocorrem.

Contratos de locac¢io financeira

Os bens cuja utilizacdo decorre de contratos de locagdo financeira relativamente aos quais a JMH

assume substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse do activo locado sio
classificados como imobilizacdes corpdreas.

Os contratos de locacdo financeira sdo registados na data do seu inicio comeo activo e passivo pelo
menor do justo valor do bem locado ou do valor actual das rendas de locacdo vincendas.

Os activos adquiridos em locacio financeira sio amortizados de acordo com a politica estabelecida
pela JMH para as imobilizacdes corporeas.

As rendas sdo constituidas pelo encargo financeiro e pela amortizacio financeira do capital. Os

encargos sio imputados aos respectivos periodos durante o prazo de locacdo a fim de produzirem
uma taxa de juro periédica constante sobre o investimento liquido remanescente do locador.

Amortizagdes
As amortizacées sdo calculadas, sobre os valores de aquisicio, pelo método das quotas constantes,

com imputacio duodecimal, em funcdo da vida util estimada para cada tipo de bem. As taxas de
amortizacdo anual (em %) mais importantes sdo as seguintes:

0/
o

Edificios e outras construcdes 2-10

Ferramentas e utensilios 25

Equipamento de transporte 25

Equipamento administrativo 10-25

Ontras imobilizacoes 10
71
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2.8 Imobilizacdes incorporeas

As imobilizacdes incorpdreas encontram-se registadas pelo custo de aquisicio deduzido das
amortizacdes acumuladas e perdas de imparidade.

Despesas de investigacfo e desenvolvimento

As despesas de investigacdo, efectuadas na procura de novos conhecimentos técnicos ou cientificos
ou na busca de solugbes alternativas, sdo reconhecidas em resultados quando incorridas.

As despesas de desenvolvimento sdo capitalizadas quando € demonstravel a executabilidade técnica
do produto ou processo em desenvolvimento e a JMH tem a intencéo e a capacidade de completar o
seu desenvolvimento e iniciar a sua comercializacio ou o seu uso.

As despesas de desenvolvimento capitalizadas incluem custos de materiais utilizados, mao de obra
directa e uma proporcio de gastos gerais.

Despesas com programas de computador (software)

Os custos associados ao desenvolvimento ou manutencdo de software sio reconhecidos como
despesas quando incorridos, excepto quando esses custos sejam directamente associados a projectos
de desenvolvimento em que seja quantificavel a geracio de beneficios econdémicos futuros, sendo
reconhecidos como activos intangiveis incluidos no montante capitalizado das despesas de
desenvolvimento.

Amortizagdes
As amortizacdes sdo calculadas, sobre os valores de aquisicdo, pelo método das quotas constantes,

com imputacio duodecimal. As taxas de amortizacio anual (em ¥
seguintes:

mais importantes sdo as

Qs
‘o

Despesas de desenvolvimento 20-33,33

2.9 Investimentos financeiros

Partes de capital

As partes de capital em empresas do grupo, associadas e joint-ventures sdo registadas pelo valor de
aquisicio. Sdo constituidas provisdes para reducio de valor nos casos em que se justifique.

As partes de capital detidas que ndo sejam participacoes em empresas do grupo, associadas e joint-
ventures sdo classificadas como investimentos financeiros disponiveis para venda e reconhecidos no
balanco como activos ndo correntes. Estes investimentos financeiros sdo contabilizados ao valor de
mercado, entendido como o respectivo valor de cotacio a data de balanco. Sempre que as
expectativas de médio prazo de mercado apontem para valorizacdes significativamente abaixo da
cotacdo na data de balanco, sdo registadas provisdes reflectindo essas perdas permanentes.

Caso ndo exista um valor de mercado, as participacdes em causa sao mantidas ao custo de aquisicio.
Sio constituidas provisées para reducdo de valor nos casos que se justificam.
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As mais e menos valias potenciais resultantes sido registadas directamente em reservas até que o

investimento financeiro seja vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, momento em que o
ganho ou perda acumulado anteriormente reconhecido no capital ]_)lOpllO ¢ incluido no resultado

liquido do periodo.
Sempre que as perdas potenciais representem mais de 20% do custo de aquisicdo dos investimentos
financeiros disponiveis para venda, essas perdas sio transferidas de reservas para a demonstracio dos

resultados.

Os empréstimos a empresas do grupo sido registados pelo valor de aquisicio. Sdo counstituidas
provisdes para reducdo de valor nos casos em que se justifique.

Activos fixos detidos para venda

Os activos fixos detidos para venda sio contabilizados ao wvalor de mercado determinado por
entidades especializadas e independentes.

Alteracdes ao justo valor dos activos fixos detidos para venda sdo reconhecidos na demonstracido dos
resultados de acordo com o IAS 40 e incluidos em resultados financeiros.

Sempre que, por alteracio do uso esperado dos activos imobilizados corpdreos, estes sejam

transferidos para a rubrica activos fixos detidos para venda, o valor de transferéncia corresponde ao
valor a que estiver registado, que devera corresponder ao valor de mercado a essa data.

2.10 Clientes e devedores

Os saldos de clientes e devedores sdo contabilizados pelo wvalor nominal deduzido de provisio
necessaria para os colocar ao seu valor liquido de realizacio esperado.

2.11 Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica caixa e equivalentes de caixa inclui caixa, depésitos a ordem e aplicacdes de tesouraria.

2.12 Imparidade

Excepto quanto aos activos fixos detidos para venda (Nota 2.9), os activos da JMH sdo analisados a
data de cada balanco por forma a avaliar indicacdes de eventuais perdas por imparidade.

,
E determinado o valor recuperavel dos activos para os quais existem indicacdes de potenciais perdas

por imparidade. Sempre que o valor contabilistico de um activo excede a s1a quantia recuperavel, o
seu valor € reduzido ao montante recuperavel sendo a perda por imparidade reconhecida nos

resultados do exercicio.

Determinacio da quantia recuperavel dos activos

A quantia Iecupersivel de contas a receber de médio e longo prazo corresponde ao valor actual dos
futuros recebimentos esperados utilizando como factor de desconto a taxa de juro efectiva ilnp]icita

na operacdo original. Para os restantes activos, a quantia recuperavel é a mais alta do seu preco de
venda liquido e do seu valor de uso.
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Na determinacio do valor de uso de um activo, os fluxos de caixa futuros estimados sdo descontados
utilizando uma taxa de desconto antes de impostos que reflecte as avaliacdes correntes de mercado
do valor temporal do dinheiro e os riscos especificos do activo em questio.
A quantia recuperavel dos activos que por si sé nio geram fluxos de caixa independentes é
determinada em conjunto com a unidade geradora de caixa onde os mesmos se encontram inseridos.
Reversido de perdas por imparidade
Uma perda por imparidade reconhecida num wvalor a receber de médio e longo prazo sé é revertida
caso a justificacio para o aumento da respectiva quantia recuperavel assente num acontecimento com
ocorréncia apds a data do reconhecimento da perda por imparidade.
As perdas por imparidade relativas a outros actives sdo revertidas sempre que existam alteracoes nas
estimativas usadas para a determinacdo da respectiva quantia recuperavel. As perdas por imparidade

sdo revertidas até ao valor, liquido de amortizaces, que o activo teria caso a perda por imparidade
nio tivesse sido reconhecida.

2.13 Accdes proprias

As accles proprias adquiridas sdo contabilizadas, pelo valor de aquisicio, como uma reducio ao
capital proprio.

2.14 Dividendos

Os dividendos sdo reconhecidos como passivo quando declarados.

2.15 Empréstimos obrigacionistas

Obrigacdes de cupéo-zero com opcio de reembolso em acgdes

As obrigacdes de cupio-zero com opcio de reembolso em accoes emitidas pela JMH sdo
contabilizadas como um passivo pelo seu valor de emissdo acrescido anualmente do juro decorrido
sobre o capital em divida. Os custos com a emissdo sdo reconhecidos no resultado do exercicio ao
longo da vida do empréstimo.

Outros empréstimos obrigacionistas

Os empréstimos obrigacionistas sdo registados no passivo pelo valor nominal. Os custos com a
emissdo sio reconhecidos no resultado do exercicio ao longo da vida do empréstimo.

2.16 Beneficios dos empregados

2.16.1 Beneficios pds emprego (reforma)
Planos de contribui¢io definida
Planos de contribuicdo definida sdo planos de pensées pelos quais a companhia paga contribuicdes

fixadas de acordo com o plano a uma entidade auténoma (fundo de pensdes) e ndo tera qualquer
obrigacio legal ou construtiva de pagar contribuicées adicionais se o fundo ndo tiver activos
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sufidentes para pagar todos os beneficios dos empregados relativos aos periodos correntes e

anteriores.

As contribuicdes da JMH para planos de contribuicio definida sio contabilizadas como custo nos
petiodos a que respeitam.

Planos de beneficios definidos

Planos de beneficio definido sio planos de pensdes pelos quais a companhia garante a atribuicdo de
um determinado beneficio aos colaboradores incluidos no plano a data da reforma.

A responsabilidade da JMH com planos de beneficios definidos é estimada semestralmente, a data de
fecho de contas, para cada plano separadamente, por uma entidade especializada e independente. O
calculo actuarial é efectuado utilizando o método de crédito da unidade projectada. A taxa de
desconto aplicada corresponde 4 taxa de juro das obrigacdes de médio e longo prazo sem risco sendo
a responsabilidade assim determinada apresentada no balango deduzida do valor dos activos dos
fundos constitnidos.

O custo normal do ano, o custo dos juros, o retorno dos activos do plano e os ganhos ou perdas
actuariais sdo reconhecidos como custo ou proveito do exercicio.

O efeito na responsabilidade da companhia das melhorias dos planos com servicos passados, €
diferido durante o periodo médio até que os beneficios se tornem adquiridos, excepto quanto ao
efeito atribuivel aos pensionistas o qual € reconhecido como um custo do ano em que as melhorias
sdo atribuidas.

2.17 Provisdes

Sio constituidas provisdes no balanco sempre que existe uma obrigacdo presente (legal ou implicita)
resultante de um acontecimento passado e sempre que € provavel que uma diminuicio,
razoavelmente estimavel, de recursos incorporando beneficios econémicos sera exigida para liquidar
a obrigacdo.

2.18 Fornecedores e outros credores

Os saldos de fornecedores e outros credores sio registados pelo seu valor nominal.

2.19 Impostos sobre os lucros

O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e diferido. O imposto sobre o rendimento é
reconhecido na demonstracdo dos resultados excepto quando se relaciona com ganhos ou perdas

directamente reconhecidos em reservas caso em que ¢ também reconhecido directamente em
reservas.

O imposto sobre o rendimento corrente € calculado de acordo com os critérios fiscais vigentes a data
do balanco.

O imposto diferido € calculado, com base no método da responsabilidade de balanco, sobre as

diferencas temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a respectiva base de
tributacio.
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A base tributavel dos activos e passivos ¢ determinada por forma a reflectir as consequéncias de

tributacdo derivadas da forma pela qual a empresa espera, a data do balanco, recuperar ou liquidar a
quantia escriturada dos seus activos e passivos.

Para a determinacio do imposto diferido € utilizada a taxa que devera estar em vigor no exercicio em
que as diferencas temporarias serdo revertidas.

Sio reconhecidos impostos diferidos activos sempre que existe razoavel seguranca de que serdo
gerados lucros futuros contra os quais os activos poderdo ser utilizados. Os impostos diferidos
activos sdo revistos anualmente e reduzidos sempre que deixe de ser prov#n-’el que oS Mmesmos
possam ser utilizados.

2.20 Informacio por segmentos
Por ndo fazer sentido reportar a informacéo relativa a segmentos de negdcio e segmentos geograficos
nas contas individuais da JMH, esta informacdo encontra-se pormenorizada no relatdrio e contas

consolidado do Grupo.

3. Conciliagdo dos resultados operacionais POC com a demonstragio por fungdes (DRF)

Resultados operacionais demonstracao por funcdes 3.5368 15.776
Custos financeiros liquidos (resultados operacionais POC) (52) (133)
Ganhos/perdas em outros investimentos (resultados operacionais POC) 420 405
Resultados nfo usuais / nio frequentes (resultados operacionais POC) - (860)
Outros custos e perdas operacionais (resultados financeiros POC) 26 23
Outros proveitos e ganhos operacionais (resultados financeiros POC) (15) (14
Vendas e prestacoes de servicos (resultados financeiros POC) (1.671)  (1.751)
Outros custos e perdas operacionais (resultados extraordinarios POC) 691 895
Outros proveitos e ganhos operacionais (resultados extraordindrios POC) (279) (399
Resultados operacionais POC 2.488 13.940

As principais diferencas dizem respeito aos servicos financeiros prestados, que sio considerados
como prestacdes de servicos na DRF e as rendas de activos fixos detidos para venda, considerada
como ganhos (perdas) em outros investimentos.

4. Alteragio de politicas contabilisticas
Conforme referido na nota 2.1, na preparacio das demonstracdes financeiras de 2003, a JMH
efectuou pela primeira vez as derrogacdes necessarias para estarem em conformidade com as Normas

Internacionais de Contabilidade (TAS) emutidas pelo Infernational Acconnting Standards Board (IASB) e
com as interpretacoes da Standings Inferpretation Committee (SIC) do IASB.
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4.1 Efeitos no exercicio de 2002

A demonstracio de resultados por funcodes de 2002 apresentada como comparativo foi reexpressa de
acordo com a IAS 1, tendo-se verificado algumas reclassificacdes entre rubricas.

Reexpresso  Reclassificagdes Oficial
Prestacoes de servicos 25.267 1.346 23921
Custo das prestacoes de servigos (9.747) 39 (9.806)
Resultados brutos 15.520 1.405 14115
Outros proveitos e ganhos operacionais 948 14 934
Custos administrativos (235) - (235)
Outros custos e perdas operacionais (186) (271)
Resultados Operacionais 1233 14543
Custo financeiros liquidos 8§.932 (1.437) 10.369
Ganhos (perdas) em filiais e associadas 105.745 153744 90.001
Ganhos (perdas) em outros investimentos (3.787) (3.873) 88
Resultados nio usuais / nio frequentes (305.079) (11.665) (293.414)
Resultados Correntes (178 413 - (178.413)
Impostos sobre os resultados correntes (27.814) (27.761) (53)
Resultados correntes apos impostos (206.227) (27.761) (178.466)
Resultados extraordinarios - 27.761 (27.761)
Resultados liquidos (206.227) - (206.227)

As reclassificacoes respeitam a diferencas na apresentacio de: servicos financeiros prestados, rendas
de activos fixos detidos para venda, despesas bancarias administrativas, diferencas cambiais em
pagamentos/recebimentos correntes, swgps e empréstimos em moeda estrangeira, juros de
empréstimos a empresas do grupo e custos e perdas com investimentos financeiros disponiveis para
venda.

O montante de M EUR 27.761, relativo a anulacio de impostos diferidos activos registada na rubrica
de resultados extraordinarios, foi reclassificada para impostos sobre os resultados correntes.

5. Custos com o pessoal

2003 2002
Ordenados e salarios 2.094 2.356
Seguranca social 329 379
Custos com pensoes 2.652 352
Outros custos com pessoal 155 77
5.230 3.164

Os outros custos com pessoal englobam seguros de acidentes de trabalho, accdo social, formacio e
indemnizacoes, entre outros.

No final do exercicio de 2003, o niimero de empregados ao servico ascendia a 47 (em 2002 eram 64).

O numero meédio de empregados ao longo do ano foi de 58 (em 2002 eram 89).
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2003 2002
Custos financeiros

Juros suportados (14.965) (16.983)
WValorizacdo ao justo valor de instrumentos -
financeiros nio qualificados como cobertura (179 -
Outros custos financeiros (3.570) (5.668)
(18714 (22.651)

Proveitos financeiros
Juros obtidos 370 3.187
370 3.187
Resultados de diferencas cambiais - 28.396
Custos financeiros liquidos (18.344) 8.932

Os outros custos financeiros incluem, entre outros, imposto de selo por abertura de creédito e
encargos de emissdo de divida de meédio e longo prazo diferidos pelo prazo do empréstimo.

A valonizagdo ao justo valor de instrumentos financeiros ndo qualificados como cobertura encontra-

se explicitada na nota 24.2.

7. Locagdes operacionais

Os contratos de aluguer de viaturas ao servico da JMH revestem a natureza de locacdes operacionais.
Estes nio prevéem renovacio, nem opcio de compra no final do mesmo, nem qualquer valor

referente a rendas contingentes. Todos os contratos sdo cancelaveis mediante um pré—aviso e nio

impdem restricdes de qualquer natureza ao nivel de dividendos ou divida.

As responsabilidades futuras com locacdes operacionais resumem-se a penalizagdes associadas ao
cancelamento dos contratos de um dos nossos fornecedores. Sdo como se seguem:

Responsabilidades com locacdes operacionais

2003

Pagamentos até 1 ano

Pagamentos entre 1 € 5 anos
Pagamentos a mais de 5 anos
Total pagamentos futuros

92

92

Com a celebracio de novos contratos, estes nchiem, em 2003,

uma CIF‘LUSU]‘& que prevé mna

penalizacdo por cancelamento antecipado. Os contratos celebrados até ao final de 2002 nio

estipulavam qualquer penalizacio.

Os custos registados no exercicio relativos a locacdes operacionais sio como se apresentam:

2003 2002
Custos com rendas/alugueres registados em resultados do exercicio
Equipamento de Transporte 198 208
Total de custos no exercicio 198 208
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8.1

III’lpOSI’O corrente

G

ISCTE
BUSINESS SCHOOL
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O imposto corrente de 2003 é constituido por tributacdes auténomas no montante de M EUR 47.

8.2

2003 2002

Imposto corrente do exercicio 47 53

Imposto diferido do exercicio - 27761

47 27814

Reconciliagfio da taxa efectiva de imposto
2003 2002
Resultado antes de imposto (RAT) 111.712 (178.413)
Imposto a taxa de 33% (36.865) 58.876
Resultado nio sujeito a imposto e nio recuperaveis 36.865 (58.876)
Anulacdo de impostos diferidos de exercicios anteriores - 27.761
Tributacdes autonomas 47 53
Imposto do ano 47 27814
Taxa média efectiva de imposto -0,04% 15,59%
9. Resultados néo usuais

2003 2002
Perdas na alienacdo Lillywhites (50) (1.455)
Perdas na alienacio Sonsorol - (3.354)
Perdas na alienagio JMD Brasil - (447)
Aumento/reducio provisdes invest. financeiros 5.677 (278.881)
Aumento/reducio provisdes para riscos € encargos 16.013 (19.943)
Ganhos na alienagio Onrway - 95
Ganhos na alienacio Aguas - 12,428
Ganhos na alienacio Hussel 2.027 -
Diferengas cambiais swap - (13.5334)
Outras perdas/ganhos nio usuais - 12
23.667 (305.079)

Os resultados ndo usuais de 2002 foram influenciados na sua maioria por alienacées de investimentos

financeiros e perdas potenciais associadas também a investimentos financeiros.

Os resultados ndo usuais de 2003 sao influenciados significativamente por uma reducio da provisio
para riscos e encargos (ver nota 22).

10. Imobilizagdes corpdreas

A companhia detém um imoével em Vila Franca de Xira (terreno e edificio) que esteve arrendado a
uma empresa do grupo até 2003. No final deste exercicio, este imével foi considerado como

disponivel para venda, tendo-se procedido a sua transferéncia de imobilizacées corporeas para
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activos fixos detidos para venda (investimentos em imoéveis no balanco preparado de acordo com o
POC) no mo ntante liquido de M EUR 844 — ver nota 12.

A companhia inicioun em 2002 um processo de racionalizacio operacional e de reducdo de custos,
tendo procedido a uma concentracio dos seus servicos administrativos, o que originou uma

diminuicao das instalacdes necessarias ao prosseguimento da sua actividade. Desta forma, na
sequéncia da libertacio de algumas instalacdes no decurso de 2003, procedeu-se ao abate de aleumas

benfeitorias realizadas (o montante liquido dos abates foi de M EUR 139).

10.1

Activo Bruto

Movimentos ocorridos no exercicio

Transferéncias e

Saldoinicial Aumentos Alienacoes abates Saldo final
Imobilizagées corporeas
Terrenos e recursos naturais 176 - - (176) -
Edificios e outras construcoes 1.226 87 - (1.183) 130
Equipamento de transporte 414 - (269) (24) 121
Ferramentas e utensilios 2 - - - 2
Equipamento administrativo 1.870 102 - (350) 1.622
Outras imobilizagdes corporeas 866 - - (477) 389
4.554 189 (269) (2.210) 2.264
Saldoinicial Aumentos Alienacoes Trm;i;ﬁ:fg:cms Saldo final
Imobilizagdes corpodreas
Edificios e outras construcdes 471 24 - (475) 20
Equipamento de transporte 398 - (269) (8) 121
Ferramentas e utensilios 1 1 - - 2
Equipamento administrativo 1.561 131 - (311) 1.381
Outras imobilizacdes corporeas 605 39 - (417} 227
3.036 195 (269) (1.211) 1.751
Valor liquido 1.518 513

10.2

Equipamento em regime de locag¢io financeira

Os alugueres de equipamento informdtico ao servico da JMH revestem a natureza de locacio
financeira. Estes contratos prevéem opcdo de compra no final do mesmo e nio prevéem qualquer

valor referente a rendas contingentes, nem existem restricées de qualquer natureza ao nivel de

dividendos ou divida.
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As responsabilidades ainda ndo liquidadas relativas a contratos de locacdo financeira sio referidas na

nota 21.6. O valor dos bens em locacio financeira € o seguinte:

Saldo final

Saldo final

2002 Aumentos Diminuicoes 2003
Equipamento de informadtica
Imobiliz agbes corporeas 171 - 267
Amortizacdo acumulada (107) - (154)
Total G4 - 113
Amortizacdes do Exercicio 47

10.3 Garantias

Nio foram dados quaisquer activos em garantia de cumprimento de obrigacdes bancarias ou outras.

11. Imobiliza¢des incorpdreas

As imobilizacées incorpéreas sdo constituidas por Despesas de investigacdo e de desenvolvimento e
contém despesas suportadas com a implementacido do novo sistema informatico SAP que entrou em

produtivo em 1999, no valor de M EUR 247.

Activo Bruto

Tansferéncias e

Saldo inicial Aumentos Alienacoes Saldo final
j abates
Imobilizagées incorpdreas
Despesas de investigacao € de 247 - - - 247
desenvolvimento
247 - - - 247
Amortizacdes e provisdes acumuladas
ansferéncias -
Saldo micial  Aumentos Alienacoes Transferencias ¢ Saldo final
i abates
Imobilizagées incorpdreas
Despesas de mnvestigagdo e de 172 49 - - 221
desenvolvimento
172 49 - - 221
Valor liquido 75 26

12. Activos fixos detidos para venda

Conforme descrito na Nota 10, durante o exercicio de 2003, o imovel de Vila Franca de Xira (terreno
e edificio) foi considerado para venda, tendo-se procedido a sua transferéncia de imobilizacdes

corporeas para investimentos em imaoveis.
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2003

Saldo inicial -

Transferéncia de imob. corporeo (liquido) 844
Reavaliacio do imovel 1.626
Amortizacoes (11)
Saldo final 2.459

Em Junho de 2003, com base em avaliacdes independentes, efectuou-se uma reavaliacio do imével
no montante de M EUR 1.620, registada como proveito em resultados financeiros.

13. Partes de capital

13.1 Em empresas do grupo

2003 2002
Valor liquido em 1 de Janeiro 205.651 344.653
Aumentos 37.106 151.090
Diminuicoes (319) (111.000)
Aumentos das provisdes (14.818) (234.582)
Reducio das provisoes - 55.490
Valor liquido em 31 de Dezembro 227.620 205.651

Neste exercicio, a JMH efectuou um aumento de capital na participada Hermes no montante de M
EUR 37.076 e adquiriu uma participacdo directa na Imocash pelo montante de M EUR 30 (ver nota
31.3). Alienou a participacdo de M EUR 319 que detinha na Hussel (ver nota 31.4).

13.2 Em joint-ventures
As partes de capital em joint ventures ascendiam a M EUR 6.285 (2002: M EUR 6.285). Ver nota 3Z2.

14. Empréstimos a empresas do grupo

Empréstimos ndo correntes 2003 2002
Valor liquido em 1 de Janeiro T49 479 649.065
Aumentos 118.211 728.212
Diminuicoes (94.371) (583.498)
Aumentos das provises (9.871) (44.300)
Reducio das provisdes 30.367 -
Valor liquido em 31 de Dezembro 793.815 749 479
82
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Empréstimos correntes 2003 2002

Valor liquido em 1 de Janeiro 33445 292708

Aumentos 710 132,431

Diminuicées (33.150)  (391.694)

Valor liquido em 31 de Dezembro 1.005 334432

Os empréstimos correntes vencem juros a taxas normais de mercado. Os empréstimos nio correntes
revestem a natureza de prestacoes suplementares de capital e, como tal, nao vencem juros.

15. Investimentos financeiros disponiveis para venda

2003 2002

Accdes BCP 17.602 9.525
Outros 25 25
17.627 9.550

Provisdes para o valor realizavel (ver nota 22) (2.730) (4.3206)
14897 5224

Em 2003, foram adquiridas 6.676.266 ac¢oes do BCP — destas, 688.065 acgoes foram adquiridas na
sequéncia do aumento de capital de Marco 2003. Durante o exercicio, foram ainda alienadas
1.523.132 acgoes do BCP.

Em 31 de Dezembro de 2003, a totalidade dos titulos do BCP em carteira foram valorizados ao valor
de mercado — cotacdo a 31 de Dezembro de 2003 de 1,77 euros — Euronext Lisboa.

16. Impostos

16.1 Impostos diferidos activos e passivos

A JMH nao reconheceu impostos diferidos activos sobre prejuizos fiscais em virtude de nio esperar a
ocorréncia de lucros fiscais futuros suficientes para assegurar a recuperabilidade dos impostos
diferidos activos abaixo referidos.

16.2 Impostos diferidos nio reconhecidos sobre prejuizos fiscais

Os montantes de impostos diferidos ndo reconhecidos sio como se apresenta:

2003 2002
Prejuizos fiscais 48.662 40.183
Taxa de imposto 27,5%0 33.,0%
Impostos diferidos actuvos (ndo reconhecidos) 13.382 13.260
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17. Devedores e acréscimos e diferimentos

2003 2002
Impostos a recuperar
IRC a receber 220 664
220 664
Impostos a pagar
IVA a pagar 183 1.422
IRS retido 70 95
Seguranca social 36 51
Imp. Municipal sobre Iméveis 38 38
327 1.606
2003 2002
Empresas do grupo e associadas 3011 9.522
Saldos devedores de fornecedores 1 412
Pessoal 23 12
Outros devedores 18 21
Acréscimos de proveitos 2228 1.425
Custos diferidos 926 336
6.207 11.928

Os valores em Empresas do grupo e associadas dizem respeito essencialmente a facturas emitidas a
empresas do grupo, relativas a prestacoes de servicos dediversas naturezas.

Os Acréscimos de proveitos correspondem ao reconhecimento de M EUR 17 de juros a receber, M
EUR 90 de rappel de comunicacdes e M EUR 2.121 relativos a prestacio de servicos técnicos e
administrativos a participadas.

A rubrica de Custos diferidos é composta por M EUR 15 de rendas pagas antecipadamente, M EUR
768 de custos com emissdo de obrigacdes e papel comercial, M EUR 115 de juros de empréstimos
bancarios pagos antecipadamente, M EUR 17 de prémios de seguros e M EUR 11 de outros custos
imputaveis a exercicios futuros cujo pagamento foi efectuado ainda no exercicio de 2003, ou que, nio
tendo sido pagos, |a foram debitados pelas entidades competentes.

18. Caixa e equivalentes de caixa

Soraia Costa

2003 2002
Depositos 4 ordem 14 7
Aplicages de tesouraria 6.340 6.340
Caixa e equuvalentes de caixa 10 12
6.364 6.359
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19. Capital e reservas

19.1 Capital social e prémio de emissfo

O capital social autorizado € composto por 95.858.644 accdes ordinarias (2002: 95.858.644). Todas as
accoes tém um valor nominal de cinco euros.

Os detentores de accdes ordindrias tém direito a receber dividendos conforme deliberacio da
Assembleia Geral e tém direito a um voto por cada 100 accdes detidas. Nio existem acces
preferenciais. Os direitos relativos as accdes detidas em carteira pela companhia encontram-se
suspensos até essas accoes serem de novo colocadas no mercado.

No exercicio de 2003, nio se verificaram movimentos em Prémios de emissido de accdes, mantendo-
se o valor do exercicio de 2002 o montante de M EUR 22.452.

19.2 Accdes proprias

A reserva para ac¢bes proprias reflecte o custo das accdes detidas em carteira pela companhia. A data
de 31 de Dezembro de 2003 a companhia detinha 171.800 accées proprias (2002: 171.800).

19.3 Reservas

Em 31 de Dezembro de 2003, o montante total de reservas ascende a M EUR 394.543, resultante de
resultados gerados em exercicios anteriores (2002: M EUR 394.543). Deste montante nio poderio
ser distribuidos: M EUR 6.060 correspondente ao montante pelo qual as accdes proprias se
encontram contabilizadas (art. 324 do Codigo das Sociedades Comerciais); M EUR 22.054

conespondeute a reserva legﬂ_l (arts. 218, 295 e 296 do Cédigo das Sociedades COIIIE.L’CiﬂiSJ\]; N EUR
104.050 correspondente aos resultados retidos negativos.

19.4 Dividendos

Considerando os resultados da companhia em 2003, o Conselho de Administracio vai propor a
Assembleia Geral que nio seja atribuido qualquer dividendo de Jerénimo Martins SGPS, S.A.

20. Resultado por accio
20.1 Resultado basico por acgéo

O caleulo do resultado basico por accio baseia-se no lhucro liquido atribuivel aos accionistas
ordinarios de M EUR 111.665 (2002: prejuizo de M EUR 206.227) e no numero meédio ponderado de
accoes ordinarias pendentes no periodo que ascendem a 95.686.844 (2002: 95.686.844).

20.2 Numero médio ponderado de ac¢des ordindrias

2003 2002
Accodes ordinarias emitidas no inicio do ano 95.858.644 95.858.644
Accdes proprias no inicio do ano 171.800 171.800

Accoes proprias adquiridas durante o ano - -
Accoes emitidas durante o ano - -
95.686.844 95.686.844
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O calculo do resultado diluido por accdo baseia-se no lucro liquido atribuivel aos accionistas

ordinarios de M EUR 112.954 (2002: prejuizo de M EUR 204.244) e no mimero médio ponderado de

acches ordindrias diluido pendentes no periodo de 98.614.158 (2002: 99.828.200).

20.4 Resultado liquido atribuivel aos accionistas ordindrios (diluido)

2003 2002

Resultado liquido do exercicio atribuivel a accionistas ordinarios

Efeito (liquido de imposto) dos juros relativos a warranis(até 15 de Set))

Resultado liquido do exercicio atribuivel aos accionistas ordinarios (diluido)

111.6635 (206.227)

1.289 1.983

112.954 (204.244)

20.5 Numero médio ponderado de acgdes ordinarias (diluido)

2002 2002
Numero médio ponderado de acgdes ordindrias 95.686.844 95.686.844
Efeitos da conversio de warrants(até 15 de Setembro) 2.927.31¢ 4.141.356
Numero médio ponderado de accdes ordinarias (diluido) 98.614.15¢ 99.828.200
Resultado por acgido - euros 1,167 (2,153)
Resultado por accdo (diluido) - euros 1,145 (2.,046)

21. Empréstimos obtidos

Esta nota fornece informacao sobre os termos dos contratos de empréstimo e outro tipo de formas
de financiamento. A nota 24 proporciona informacio adicional sobre a exposicio da companhia aos

riscos de taxa de juro.

21.1 Empréstimos correntes e nio correntes

2003 2002
Empréstimos nio correntes
Empréstimos bancarios 25.000 -
Empréstimos por obrigacdes 40.000 169.919
Responsabilidades com locagio financeira 56 21

65.056 169.940

Empréstimos correntes
Empréstimos por obrigacoes
Descobertos bancarios
Empréstimos de empresas do grupo

Responsabilidades com locacio finaneira

180.760 93.327
3472 22966
266 20.133

57 31

184.555 136.457
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21.2 Termos e prazos de reembolso dos empréstimos
Taxa Total Menosdel 1ab5 anos
meédia ano

Empréstimos bancarios: Papel comercial 3,72% 25.000 - 25.000
Empréstimos por obrigagdes JMH/97 6,38% 180.760 180.760 -
Empréstimos por obrigagdes JMH,/03 4,13% 40.000 - 40.000
Descobertos bancarios 3,60% 3472 3472 -
Responsabilidades com locagdes financeiras 6,07% 113 57 36
Empréstimos de empresas do grupo 3.,90% 266 266 -
249611 184.555 65.036
21.3 Empréstimos obrigacionistas

2003 2002

Obrigacdes cupio zero com opcdo de reembolso em acgdes 180.760 169.919

Obrnigacoes com warranis - 93.327

Obrigacdes nio convertiveis 40.000 -

220.760 263.246

Obrigagdes Cupio Zero

Em Dezembro de 1997 foram emitidas 25 milhdes de obrigacdes JMH cupio zero, sendo que, na
conversdo para o euro passaram a 12.469.947.427 cada uma com valor nominal de 0,01 euro. Néo

tendo sido exercida a opgdo de reembolso antecipado em Dezembro de 2002, estas obrigacdes
podem ser reembolsadas na maturidade em Dezembro de 2004, em dinheiro ou por emissio de

accoes JM. A opcdo de pagamento em dinheiro ou em accdes existe apenas para a emitente. A taxa
de juro é fixa de 6,38%.

Obrigacdes com warrants
Em Setembro, venceu-se a emissio obrigacionista JMH/96 de 2.281.761 obrigacdes com marrants

Jerénimo Martins, ao valor nominal de 8.2008, que apds conversio para o euro, passaram a
0.332.728.225 com wvalor nominal de 0,01 euro.

Obrigagdes nio convertiveis
Em Outubro de 2003 foram emitidas 8.000.000 obrigacdes nio convertiveis, com um valor nominal
de 5 euros, a um prazo de 5 anos. A maturidade destas obrigacdes é Outubro de 2008 e a taxa de juro

é variavel.

As datas de reembolso dos empréstimos obrigacionistas sdo as seguintes:

Ano Montante

2004 180.760

2008 40.000
220 760
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21.4 Empréstimos bancarios: papel comercial
Em Setembro de 2003 foi celebrado um empi‘éstimo bancario sob a forma de programa de papel

comercial, no montante de M EUR 25.000, com vencimento em Setembro de 2008. A taxa de juro é
varidvel pode ser reembolsado a qualquer momento por opc¢io da JMH.

21.5 Warrants

Dos 2.281.761 warrants emitidos com o empréstimo obrigacionista de 1996, encontravam-se por
exercer 1.656.542 warrants, que se extinguiram com o vencimento do empréstimo obrigacionista, em
Setembro de 2003 (ver nota 21.3).

21.6 Responsabilidades com locagdes financeiras

Em 31 de Dezembro de 2003, as responsabilidades com locacdes financeiras sdo como se apresenta:

2003 2002
Pagamentos até 1 ano 61 33
Pagamentos entre 1 e 5 anos 60 22
121 55
Pagamento de juros futuros (8 (3)
Valor presente das responsabilidades 113 52

22. Provisdes

Rubricas ;gldo Constituicdo  Utiizacio  Saldo final
inicial ) 3

Devedores duvidosos 187 - - 187
Partes de capital em empresas do grupo 257 461 14818 - 272279
Empréstimos a empresas do grupo 44.300 9.872 30.367 23.805
Investimentos financeiros detidos para venda 4326 - 1.596 2.730
Beneficios a empregados 15.077 2608 630 17.055
Outros riscos € encargos 19.943 275 16.013 4.205

341.294 27.573 48.606 320261

A provisio para outros riscos e encargos inclui o montante de M EUR 3.930 relativo as
responsabilidades potenciais associadas aos capitais proprios negativos de uma participada e o
montante de M EUR 275 para encargos com o pessoal a liquidar em 2004.

23. Credores e acréscimos e diferimentos

2003 2002
Montantes a liquidar a empresas do grupo 105 194
Credores comerciais 391 239
Credores nio comerciais 9 224
Acréscimos de custos 1.530 2435

2.035 3.092
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A rubrica de Acréscimos de custos é composta pelo montante de remuneracdes a liquidar ao pessoal
de M EUR 590, juros a pagar no valor de M EUR 592, beneficios de reforma a liquidar no valor de
M EUR 78 e valorizacdo de instrumentos financeiros no valor de M EUR 179 (ver nota 24.2). Os
restantes M EUR 91 correspondem a diversos custos (utilities, seguros, consultores, rendas, etc.),
relativos ao exercicio de 2003, e que nio foram facturados pelas entidades competentes até ao final

do exercicio.
24. Instrumentos financeiros
24.1 Risco de taxa de juro

Portfélio de Derivados de Taxa de Juro (DT])

A gestdo de risco de taxa de juro é feita com recurso a instrumentos derivados, tais como, swabs e
opcdes. Tratam-se de ferramentas eficientes e de baixo custo para cobrir ou anular variacdes

negativas nos cash flowsassociados ao servico da divida.

No final do ano de 2003 a__TeIc')nimo Martins SGPS tinha em carteira os seguintes DTT:

Marked-to-M arket

Designacio Contratacio Montante
(M2M)
KO Cap 14-Nov03 €10.000.000 (€36.523)
Maxi Cap Floored 10-Dez-03 €10.000 000 (€142 924
Total - €20.000.000 (€179.449)
Descricdo das operagdes:
1. KO Cap
Inicio: 1 2-Mar-04
Maturidade: 12-Set-08
Cobertura: Papel Comercial emitido em Set/03 a 5 anos
JMH paga: a) se Indice < 3.345%0, JMH paga Indice;

JMH recebe:

Indice:

Soraia Costa

b) se 3.345% < Indice < Barreira, JMH paga 3.345%,

c) se Indice > Barreira, JMH paga Indice.

Todos os pagamentos sio efectuados na base Act/360, semestralmente
(Marco e Setembro).

Euribor 3m, “sef in advance’, na base Act/360, trimestralmente (Marco,
Junho, Setembro e Dezembro)

Euribor 12m, “ser in arvears”
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Barreira: O nivel da barreira varia consoante o cupio
Cupio Barreira
2 3.75%
3 4.25%
4 4.50%
5 4.63%
6 5.00%
7 510%
3 5.30%
9 5.50%
10 5.50%

2. Maxi Cap Floored

Inicio: 03-Abr-04

Maturidade: 03-Out-08

Cobertura: Empréstimo obrigacionista emitido em Out/03 a 5 anos
JMH paga: a) se Indice < 2.20%, TMH paga 2.20%;

b) se 2.20% < Indie < 2.45%, JMH paga Indice;

c) se 2.45% < Indice < Barreira, JMH paga 2.45%;

d) se Indice > Barreira, JMH paga Indice.

Todos os pagamentos sio efectuados na base Act/360, semestralmente
(Abril e Outubro),

JMH recebe: Euribor 6m, ‘Fet in advance’, na base Act/360, semestralmente (Abril e
Outubro)
Indice: Max {US Libor 12m *se# in arrears”, BEuribor 12m “set in arrears”}
Barreira: O nivel da barreira varia consoante o cupio
Cupdo Barreira

2 3.85%

3 4.25%

4 4.63%

5 5.00%

6 5.40%

7 5.63%

8 5.85%

9 6.00%

10 6.10%
24.2 Reflexos nas demonstra¢des financeiras

O impacto resultante do M2M dos instrumentos acima referidos nas demonstracdes financeiras da
JMH traduziu-se num custo financeiro de M EUR 179, registado como contrapartida de Credores e
acréscimos e diferimentos.

90

Soraia Costa 147



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

25. Beneficios dos empregados

25.1 Plano de contribuicio definida para activos com fundo gerido por uma terceira
entidade

A _]eréninlo Martins tinha implementado um plano de complemento de reforma de beneficios
definidos para os seus colaboradores no activo, assegurado por um fundo de pensées gerido por uma
entidade independente.

Por decisio da Comissio Executiva, este plano foi convertido num plano de contribuicdo definida.
Esta medida permite controlar os custos relativos a atribuicio de beneficios e simultaneamente
incentivar a participacio dos colaboradores na construcido da sua prépria reforma. Esta alteracio
produziu efeitos a partir de 1 de Junho de 2003.

O plano de beneficios definidos manteve-se para os ex-colaboradores que se encontravam a data da
alteracdo a receber complemento de reforma.

As responsabilidades decorrentes do plano antigo, ainda ndo financiadas bem como as contribuicées

ao abrigo do novo plano de contribuicio definida, relativas ao periodo de Junho a Dezembro,
encontram-—se registadas nas demonstracdes financeiras.

Movimento ocorrido no exercicio:

Responsabilidades a 1 de Janeiro 2003 35
Custos do exercicio 43
Contribuicdes do exercicio

Responsabilidades a 31 de Dezembro 2003 78

O montante de M EUR 78 encontra-se registado no passivo na mibrica de Credores e acréscimos e
diferimentos.

25.2 Plano de beneficios definidos para ex-colaboradores a cargo da empresa

Este plano é avaliado semestralmente por uma entidade independente. De acordo com a avaliacido
actuarial reportada a 31 de Dezembro de 2003, as responsabilidades ascendem a M EUR 17.055,

encontram-se totalmente provisionadas e registadas no passivo na ribrica de beneficios concedidos a
empregados.

Movimento ocorrido no exercicio:

2003 2002
Saldo a 1 de Janeiro 2003 15.077 15315
Custos do exercicio 2.608 411
Pagamentos de pensoes (630) (649)
Saldo a 31 de Dezembro 2003 17.055 15.077
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Pressupostos actuariais utilizados no calculo das responsabilidades:

Rubricas Valores

Tabua de mortalidade
Diferenca entre taxa de rendimento e taxa

de crescimento das pensoes 3%

26. Garantias

Existem garantias bancarias prestadas a favor da D.G.C.I. no montante de M EUR 56.

27. Contingéncias

Conforme referido na nota 22, a JMH detém uma participacdo numa sociedade que tem os capitais
préprios negativos. Criou-se uma provisao para investimentos financeiros que reduz o investimento
para zero. Adicionalmente, existe uma provisio para riscos e encargos relativa as responsabilidades
potenciais associadas aos capitais proprios negativos.

28. Partes relacionadas

28.1 Beneficios atribuidos a administradores

A companhia atribui aos Administradores o direito a vir a auferir um complemento de reforma,
desde que tenham exercido funcdes durante pelo menos 10 anos como Administradores executivos e
que se reformem no exercicio do cargo com a idade de 65 anos.

Este beneficio corresponde a um complemento das pensdes de que sejam beneficiarios por forma a
que recebam um montante equivalente ao tltimo salario ]_{quido de que eram beneficiarios a data da
reforma.

28.2 Remuneragdes dos Administradores

Os custos associados a remuneracoes atribuidas aos Administradores sio como se apresenta:

2003 2002

Administradores executivos 207 907
Administradores nio executivos 20 95
997 1.002

As remuneracdes apresentadas no quadro acima, que incluem a totalidade das empresas do Grupo,
referem-se aos 3 Administradores executivos e 4 Administradores nio executivos da Jeronimo

Martins, SGPS, S.A.
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29. Empresas do Grupo, Associadas e Outras empresas

As participacoes directas da JMH, a 31 de Dezembro de 2003, sio como se apresenta:

® % iscTE
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%o Fraccio Capital

FIRMA Obs. Sede Participagdo  cap. detide Activo Proprio Resultado
PARTES DE CAPITAL EM EMPRESAS DO GRUPO
Jeronime Martins — Distrib. de Prod. de Consumo, Lda. a)  Lisbhoa 100,0% 1.746 29656 4241 2146
Recheio, SGPS, S.A. a)  Lishoa 15,93% 23.850 913.757 666.346 23.146
Desimo — Desenvolvimento e Gestio Imobiliaria, Lda. a)  Lishoa 100,00% 50 532 158 (24)
JMR - Gestio de Empresas de Retalho, SGPS, SA a)  Lishoa 51,00% 168.300 1.331.346 1.018.295 43451
Comespa-Gestio de Espacos Comerciais, S.A 1)  Lisboa 31,00% 26 1721 156 113
Jerdnimo Martins Servicos, SA. 1)  Lisboa 100,00°% 30 L1714 48 (643)
Servicompra - Consultores de Aprovisionamento, Lda a)  Lisboa 96,00% 5 198.966 198.883 6450
Imocash — Imobiliario de Distribuicio, S.A. a)  Lishoa 1,00% 30 52939 537 1.623
Larantigo — Sociedade de Construgoes, S.A 1) Lishoa 0,20% 1 5308 5193 63
Hermes - Soc. de Invest. Mohiliarios e Imobiliarios, Lda. a) b) Funchal 99.99% 999 40943 40.589 1.314
Eva — Soc. de Investimentos Mobiliarios e Imobdiarios, Lda 1) Funchal 5,60% 28 T10.641 710.620 43.066
PSQ — Soc. de Investimentos Mobiliirios e Imobilidrios, Lda 1) Funchal 11,00% 55 87432 87.431 12361
Friedman — Soc. de Investim. Mobilidtios e Imobiliarios, Lda a) Funchal 100,00%: 5 174686 174.684 6.609
JMFC1 — Jeronime Martins Finance Company, Limited a) b) d) Dublin 100,00%: 100 9.166 (3.392) 6.014
I Holdings U, Ld a) b) Londres 100,000 8.312 70 70 =27
Soc. Com. de Representacdes Socorel Lda a) b) Angola 90,00°% 7 c) c) c)
Empal - Emp. Ind. de Produtos Alimentares, Lda. a) b) Angola 60,00°4 18 c) c) c)
PARTES DE CAPITAL EM JOINT -VENTURES
Fima,/ VG - Distribuicio de Produtos Alimentares, Lda Lisboa 60,00%% 5400 334.639 76.571 15170
LeverElida — Distrib. de Prod Limp. e Higiene Pessoal, Lda. Lisboa 40,00% 2.000 210695 51.468 22.590
IgloOl: - Distribuicio de Gelados e UltraCongelados, Lda Lisboa 26,007 1.300 218863 60.279 12480
INVESTIMENTOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA (EM POC: IMOVEIS E TITULOS)
BCP - Banco Comercial Portugnés, S.A. B Porto 0,26% 8.403 67.087.964  2.851.208 437.654
Locanda Avis do Chiado, SA " Lisboa 6,20% 17 c) <) <)

1) Para efeites nimero 3 do artige 486° do Codigo das Sociedades Comerciais, declaramos que as sociedades indicadas sio detidas por maioria de capital.

b) Esta constituida provisio para ajustamento do valor
¢) Nio disponiveis
d) Esta empresa tem o exercicio economico diferente do ano civil, encerrando as contas em Novembro

Esta nota corresponde 4 nota 16 do anexo ao balanco e a demonstracio dos resultados elaborada de

acordo com o POC.
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30. Empresas do Grupo — Participagdes directas e indirectas
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No quadro abaixo, estio discriminadas as empresas detidas pela Jerdnimo Martins, SGPS, S.A.,

directa e indirectamente a 31 de Dezembro de 2003, divididas por dreas de negdcio:

Retalho Portugal

% Capital
Companhia Sede detido
JMR — Gestdo de Empresas de Retalho, SGPS, S AL Lisboa 51,00
Pingo Doce — Distribuigio Alimentar, S.A. Lisboa 51,00
Supertur — Imobilidria, Comércio e Turismo, S.A. Lishoa 51,00
Feira Nova— Hipermercados, S A Lisboa 51,00
Bazar Novo — Distribuicio de Produtos Nio Alimentares, Lda. Lisboa 51,00
Gestiretalho — Gestdao e Consultoria para a Distribuiciao a Retalho, S AL Lisboa 51,00
Imoretalho — Gestio de Imoveis, S A Lisboa 51,00
Bento & Martins, Lda Lisboa 51,00
Casal de Sio Pedro — Administracio de Bens, S.A. Lisboa 51,00
Jerénimo Martins Finance Company (2), Limited Dublin (Irlanda) 51,00
EWVA — Sociedade de Investimentos Mobiliarios e Imobiliarios, Lda. Funchal 51,00
Moser & Branco — Distribuicdo Alimentar, S_A. Carregal do Sal 51,00
Cunha & Branco— Distribuicio Alimentar, S A Agucda 51,00
Electric Co — Distribuicio de Produtos nio Alimentares, Lda. Lisboa 51,00
Dantas & Vale, S A Lisboa 51,00
Madeira
% Capital
Companhia Sede detido
Funchalgest Sociedade Gestora de Participagoes Sociais, S.A. Fundhal 75,50
Jodo Gomes Camacho, S A. Funchal 75,50
Lidosol IT — Distribuicio de Produtos Alimentares, S.A. Funchal 75,50
Idole—Utilidades, Equipamentos e Investimentos Imobiliarios, Lda. Lisboa 75,50
Lidinvest — Gestio de Imoveis, S_A. Funchal 75,50
Cash & Carry
% Capital
Companhia Sede detido
Recheio, SGPS, S A. Lisboa 100,00
Recheio-Cash & Carry, S_A. Lisboa 100,00
Noredis — Sociedade de Representacdes e Distribuicdo do Norte, S.A. Lisboa 100,00
Imocash — Imobiliario de Distribuicdo, S.A. Lisboa 100,00
Larantigo — Sociedade de Construgdes, S A. Lisboa 100,00
PSQ — Sociedade de Investimentos Mobiliarios e Imobiliarios, Lda. Funchal 100,00
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Servigos
%o Capital
Companhia Sede detido
Jeronimo Martins — Distribuicido de Produtos de Consumo, Lda. Lisboa 100,00
Caterplus — Comercializacdo e Distribuicdo Produtos de Consumo, Lda. Lisboa 49,00
Hussel Ibéria — Chocolates e Confeitaria, S A Lisboa 51,00
Jeronimo Martins — Restauracio e Servicos, S.A. (ex. Centro Domind) Lisboa 100,00

Retalho Poldnia

% Capital
Companhia Sede detido
Belegginsmaatschappij Tand B.V. Rotterdam (Holanda) 100,00
_]erénimo Martins Dystrybucja Sp. zo.o Poznan (_Polénia:] 100,00
Sklepy Spozywece Sp. zo.o Poznan (_Polénia:] 99,98
Twoje Sklepy Spozywece 5p. zo.o Poznan |_'_I’olén_ia:] 100,00
Tip Marken — Discount Handelsgesellschaft mbh Sarstedt (Alemanha) 100,00
PITT Sp. Zo.o Poznan (Polonia) 100,00
Industria
As participagdes abaixo resultam da joint-venture com o Grupo Unilever:
% Capital
Companhia Sede detido
Fima/VG Distribuicio de Produtos Alimentares, Lda. Lisboa 60,00
Fima - Produtos Alimentares, S.A. Lisboa 60,00
Victor Guedes — Industria e Comércio, S A. Lishoa 60,00
LeverElida — Distribuicio de Produtos de Limpeza e Higiene Pessoal, Lda. Lisbhoa 40,00
Industrias Lever Portuguesa, S A, Lisboa 40,00
IgloOla — Distribuicio de Gelados e Ultracongelados, Lda. Lisboa 26,00
Iglo — Industria de Gelados, S.A. Lisbhoa 26,00
Gelcasa — Comercializacio de Gelados e Ultracongelados, S.A. Lisboa 26,00
Outros
% Capital
Companhia Sede detido
JM Holdings UK, Ltd Londres (Inglaterra) 100,00
Hermes—Sociedade Investimentos Mobiliarios € Imobihiarios, Lda. Funchal 100,00
Friedman - Sociedade Investimentos Mobiliarios e Imobiliarios ,I.da. Funchal 100,00
Jeronimo Martins Finance Company (1), Limited Dublin (Irlanda) 100,00
Desimo — Desenvolvimento e Gestdo Imobiliaria, Lda. Lisboa 100,00
Jeronimeo Martins — Servigos, S.A. Lisboa 100,00
Servicompra — Consultores de Aprovisionamento, Lda. Lisboa 100,00
Jeronimo Martins Retail Services, S.A. Klosters (Suica) 51,00
Comespa - Gestdo de Espacos Comerciais, S. A Lisboa 51,00

o
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31. Transag¢Bes com partes relacionadas
Nota prévia: As transaccdes com partes relacionadas sdo sempre realizadas a valores de mercado.
311 Servigos técnicos e administrativos
A JMH presta as companhias operacionais do Gmupo um conjunto de servicos técnicos de
administracio e gestio. Esses servicos sdo debitados as companhias, tendo em atencio os critérios
abaixo descritos:
Joint-ventures
O vwalor dos servicos prestados € calculado com base no ntmero de horas que cada pessoa de cada
departamento da holding despendeu com estas empresas. O mimero de horas é depois valorizado de
acordo com o valor,/hora de cada funcionario.
Empresas do grupo
O valor dos servicos prestados é calculado com base nos custos incorridos, tendo em atencio o peso
de cada companhia no Grupo, ponderado por uma chave de alocacdo pré-definida. Sobre o valor de
custos incorridos é aplicado um mark-up de 10%. Exclui-se o débito efectuado a uma subsididria na

Suica que se baseia em normas da administracio fiscal Suica.

Desta forma, os proveitos com servicos técnicos e administrativos prestados durante o exercicio de
2005 ascenderam a M EUR 12.087, conforme se apresenta:

Empresa Montante
Joint-ventures 4433
Empresas subsidiarias 7.654
Total 12.087

31.2 Servigos financeiros

Uma parte da gestio financeira das companhias do Grupo _]erélliIllo Martins & efectuada
centralmente na Direccio de Operacdes Financeiras da Holding, Jeronimo Martins, SGPS, S A..

Parte dessa gestio passa pela contratacdo e negociacdo, em nome das companhias, junto dos bancos
e outras entidades financeiras, condicGes da divida financeira ou de aplicacio de fundos das
companhias. A negociacio centralizada permite obter condicdes bastante mais favoraveis nos
financiamentos e aplicacdes do que através de uma negociacio individual das companhias.

Esta gestdo centralizada é remunerada, sendo que os servicos financeiros prestados a empresas do
grupo durante o exercicio de 2003 ascenderam a M EUR 1.671.

31.3 Aquisi¢des de partes de capital
Neste exercicio continuou-se o processo de reestruturacio que visa a racionalizacio do po1tto].10 do

Grupo Jeréonimo Martins e a organizacio das Companh_lae por areas de negodo. Nesse sentido, foram

adquiridas a subsidiaria Bivol (liquidada em 2003) as participacées de 1% na Imocash, pelo montante
de M EUR 30, e 0,2% na Larantigo, pelo montante de M EUR 0,1 , ambas empresas do grupo.

31.4 Alienac¢io de partes de capital
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No exercicio, foi alienada a participacdo na sociedade Hussel Ibéria 4 participada Jerénimo Martins —
Distribuicio de Produtos de Consumo, pelo valor de M EUR 2.346. Esta alienacdo inseriu-se no

processo de reestruturacdo acima referido, partilhando estas duas empresas diversos recursos,
nomeadamente recursos humanos e escritorios centrais.

31.5 Arrendamento de Imdveis

A JMH detém um armazém em Vila Franca de Xira, que se encontrava arrendado a uma empresa do
grupo, tendo gerado proveitos no montante de M EUR 420.

A JMH exerce a sua actividade em instalacdes arrendadas a uma empresa do grupo, tendo suportado
custos no montante de M EUR 386.

31.0 Proveitos Suplementares

A JMH efectua um débito anual a uma empresa em joint-venture, relativo a comissio de venda da
margarina. A data em que a Jeronimo Martins realizou a joint-venture, detinha esta marca e acordou a
sua cedéncia, mediante uma remuneracido anual calculada com base no preco médio dos produtos
vendidos durante o ano. Esta comissio de vendas ascendeu a M EUR 77 no eercicio de 2003.

31.7 Operagdes de tesouraria (empréstimos correntes)

O Grupo Jerdnimo Martins efectua uma gestio centralizada da tesouraria das empresas do Grupo.
Como meio de gestio interna da liquidez das companhias, sio utilizadas operacdes de tesouraria
entre elas. Assim sendo, as companhias temporariamente excedentarias poderio emprestar fiundos a
casa-mée ou as suas subsididrias, e as suas companhias temporariamente deficitirias poderio receber
operacdes de tesouraria da casa-mdie ou das suas subsididrias.

31.7.1 Juros obtidos de empréstimos a empresas do grupo

Os juros obtidos com empréstimos de curto prazo a empresas do grupo, durante o exercicio de 2003,
ascenderam a M EUR 20.

31.7.2 Juros suportados de empréstimos de empresas subsididrias

Os juros suportados com empréstimos de curto prazo de empresas do grupo, durante o exercicio de
2003, ascenderam a M EUR 319.

31.8 Suprimentos (empreéstimos nio correntes)

A Jeronimo Martins concedeu suprimentos a subsidiarias, tendo esses suprimentos gerado juros no

montante de Ml EUR 792.

31.9 Débitos de pessoal

Sendo a __Terénimo Martins um grupo em que € normal o aproveitamento de sinergias entre as varias
empresas que o compodem, € frequente a transferéncia de pessoal entre empresas do grupo, conforme
as necessidades dos varios negdcios. O wvalor total suportado durante o ano 2003 com pessoal de

outras companhias foi de M EUR 2.239.

31.10 Saldos em aberto em 31 de Dezembro de 2003
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Contas a pagar a

Empreést  Emprést. Jurosa  Jurosa  Acréscimos  Acréscimos Accionistas Outros
Firmas obtides concedidos zecebes pagar de proveitos de custos e empr. gmupo  Clieates Forneced. devedores
Joint-
ventazes 155 1.161
Empreszas 266 1.010 7 5 2121 23z 100 218 82 1.476
do grupo
266 1.010 7 5 2121 23z 100 373 82 2.637

32. Interesses em joint-ventures (empreendimentos conjuntos)

A JMH detém interesses nas seguintes joint-ventures:

r

Fima — Este subgrupo de empresas dedica-se a fabricacio e venda de produtos alimentares na
area das gorduras alimentares e das bebidas comercializando marcas proprias e do Grupo
Unilever, no qual a JMH detém 60% do capital;

Lever - Este subgrupo de empresas dedica-se a fabricacdo e comercializacio de produtos de
higiene pessoal, domeéstica e industrial do sector hoteleiro e alimentar. As marcas
comercializadas sio propriedade do Grupo Unilever, no qual a JMH detém 40% do capital;

Iglo — Este subgrupo de empresas dedica-se a fabricacio e comercializacio de gelados e de
alimentos congelados e ultracongelados utilizando marcas do Grupo Unilever, no qual a JMH

detém 26% do capital;

33. Informacio sobre Matérias Ambientais

Tal como referido no relatério de gestio, nio existermn matérias ambientais relevantes que possam
afectar o desempenho e a posicdo financeira da companhia, ndo sendo do conhecimento da empresa
a existéncia de qualquer contingéncia de natureza ambiental, assim como nio foram reconhecidos nas

demonstracdes financeiras quaisquer custos ou investimentos relevantes de caracter ambiental.

34. Eventos subsequentes a data do balango

Até a data de conclusdo deste relatério, ndo ocorreram factos significativos que merecam destaque.

INFORMACAO COMPLEMENTAR

35. Reconciliagéio para os principios geralmente aceites em Portugal

As diferencas entre os principios contabilisticos adoptados pela JMH e os principios geralmente
aceites em Portugal sdo os seguintes:

Activos fixos detidos para venda

A JMH contabiliza em resultados do exercicio as reavaliacdes de activos fixos detidos para venda
(IAS 40), quando de acordo com os principios geralmente aceites em Portugal, as reavaliacdes sio
registadas por contrapartida de reservas no capital proprio.
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Conforme descrito na nota 12, o imédvel de Vila Franca foi reavaliade em M EUR 1.626 tendo sido
registado em resultados do exercicio.

Instrumentos financeiros
A JMH detém instrumentos financeiros em swaps para fixacio de taxa juwro (Nota 2.4 e 24), que
reconhece nas suas demonstracdes financeiras pelo seu justo valor, de acordo com o IAS 39. Os

pr_incipios aceites em Portugal sao omissos nesta matéria.

Conforme descrito na nota 242, a awvaliacio dos instrmmentos financeiros resultou mumn custo
financeiro de M EUR 179 registado como contrapartida de Credores e acréscimos e diferimentos.
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5.1.2.1 Contas Consolidadas dos Exercicios de 2001, 2002 e 2003

A evolucdo da situacio patrimonial e da exploracio de Jerénimo Martins, em base consolidada, nos
exercicios de 2001, 2002 e 2003, foi a patente nos mapas que se seguerm.

Soraia Costa

JERONIMO MARTING, SGPS, 5.A.
BALANCO EM BASE CONSOLIDADA EM 31 DE DEZEMERC DE 2001, 2002 E 2003

Valores expressos em milhares de euros

ACTIVO

2003 2002 2001

IMOEBILIZADO
IMOBILIZACOES INCORPOREAS
Deespesas de instalagio
Despesas de investigacio e desenvolvimento
Propriedade industeal e ovtros direitos
Trespasses
ImobdizacSe: em curzo

Diferencas de consolidagio

IMOBILIZACOES CORPOREAS
Terrenos e recncsos Nameais
Ed:ficios & outzas construgdes
Equipamento bizico
Equipamento de transposte
Fesramentas e ntensilios
Eqv

Cmtras imohdizagdes corporeas

sipamento administrativo

Imohbidizacdes: em curso

Adiantamentos por conta de imobilizagdes cozpdreas

INVESTIMENTOS FINANCEIROS
Partes de capiral em empresas associadas
Pastes de capural em empresas partcipadas
Investimentos em imdveis e tmlos
Investmentos financeiros em curzo

Adiantamentos por conta de investmentos financeiros

CIRCULANTE

EXISTENCIAS
Liatérias-primas, subsdidcas e de consnme
Produto: e trabalho: em cucso
Produto: acabados e intermédios
MMercadosias

DIVIDAS DE TERCEIROS - médio e longo prazo

Chateo: devedozes

DIVIDAS DE TERCEIROS — curto prazo
Clientes conta corrente
Clientes — titulos a receber
Clientes de cobranca duvidoza
Empresas parveipadas e associadas
Adiantamentos a fomecedores
Adiantamentos a fomnecedores de imobilizade
E:tado e outros entes priblicos

Chateo: devedozes

TITULOS NEGOCIAVEIS
Chtros titulos negocidveis

Cmitras aplicacdes de tesouraria

DEPOSITOS BANCARIOS E CAIXA

Depésitos bancirios

3 .
5 1445 1905
1 19,708 39.368
G 19.601 39038
105922 172562
17 17 17
45.416 374
46.433 391

101,639 102125

Caixa 1.99%
104 124
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Imposto: difendes §7.227 91.494
Acréscimos de proveros 33.003
Custos difecidos 17.902
142.401

Total do acave 2.235.259
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JERONIMO MARTING, SGPS, S.A.
BALANGCO EM BASE CONSOLIDADA EM 31 DE DEZEMERO DE 2001, 2002 E 2003

WValores expressos em milhares de euros

CAPITAT. PROPRIO E PASSIVO 2003 2002 2001
CAPITAT. PROPRIO

Capital 479293 479.293 479 293
Acgdes proprias — valor nominal -859 -859 -859
Acgdes proprias — descontos e prémios -5.201 -5.201 -5.201
Prémios de emissio de accdes 22 452 24 262 24 262
Prémios de emissdo de warrants - 4.796 4.796
Dyiferencas de consolidacio -261.456 -261.5537 -261.537
Ajustamentos de partes de capital filiais e associadas 12
Reservas de reavaliacdo 66163 G5.080 39,854
Eeservas legais 22054 22054 22.054
Feservas para incorporacio em capital - 12424 12,424
Reservas para accio propias G.060 G060 G060
Driferenca de conwversic cambial -23.136 28153 -25.002
Resultados transitados -286.924 -98.587 -14.501
Resultados lguido do exercicic 58.246 -204 377 -86.510

Tortal do capatal proprio TG.692 46.221 192,125
INTERESSES MINORITARIOS 205073 229063 87 402

PASSIVO

PROVISOES PARA RISCOS E ENCARGOS 47.5318 82270 30.745

DIVIDAS A TERCEIROS — médio e longo prazo

Empréstimos por obrigagdes com warmasy 03 327
Empréstimos por obrigacdes com opcio de reembolso em acgdes - 1569919 159.728
Empréstimos por obrigacdes nio convestiveis 2534760 90760 274 339
Diwidas a instituicdes de crédito 341.411 S00.065 369.077
Empresas participadas e participantes 1.072
Onutros empréstimos obtidos 308 765 371
Formnecedores de imobilizado conta corrents 13,488 12025 15774
G10.167 5232 534 214 188
DIVIDAS A TERCEIROS - curto prazo

Emprestimos por obrigagdes com opgio de reembolso em acgdes 180.760 - -
Empréstimos por obrigacdes nio convestiveis - 174.5379 -
Empréstimos por obrigacSes nio convertiveis warrants - 93. -
Diwvidas a instituigdes de crédito 66637 100.211 371406
Fornecedores conta cofrente 534578 621.575 G640.396
Fornecedores — facturas em recepcio e conferéncia 32597 35.998 44.071
Empresas participadas e participantes 2 33920 111.355
Omntros accionistas (sécios) 7 7 7
Adiantamentos de clientes 17z 228 1.140
Fornecedores de imobilizado conta corrente 32967 30048 34 425
Estado e outros entes piblicos 27041 31.767 T0.652
Outros credores 54115 30697 37.945
1.028.876 1164357 1311.607

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Impostos diferidos 42 554 36.685 30.321
Acréscimos de custos Q0. 450 50.469 114 447
Proveitos diferidos 4004 33.6G60 42.799
1370538 150.814 187.567

Tortal do passivo 1.823.399 1.959.975 2. 444 397

Total do capital prdprio, interesses minoritdrios e passivo 2.105.104 2.235.259 2.724.014

Para zer Ldo em conjunto com as notas as Demonstracdes Financeiras Consolidadas em anexo
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BALATNCO CONSOLIDADO SEGUNDO AS WORMAS IAS, EM 51 DE DEZEMERC DE 20401, 2002 E 2003

]E,R{f’NI]\rICI MARTIMNG, SGPS, 5.4,

Walores exprescos em milhares de euros

® * iscTe
BUSINESS SCHOOL
INDEG_GRADUATE

MNotas 2003 2002 2001
Activo
Imobiizacdes corpdreas 13 1028980 1.109.087 1.338.930
Imobiizacfes incorpdreas 14 314815 377302 480.775
Partes de cap:ital em empresas associadas la 14 24 3124
Investimentos Financeiros disponiveis para venda 17 42728 11.466 16149
Devedores nio correntes 13 59980 58.398 l.6l6
Impostos difersdos actives 20.1 BT 227 o91. 494 127.525
Total de activos nio correntes 1333744 10647771 19681192
E=xisténcias 197.453 2531.667 313.325
Activos fixos detndos para venda 15 BE.585 45.736 535.364
Impostos a recuperar 203 10261 19708 39368
Dievedores e acréscimos e diferimentos 21 125 246 137.121 232578
Investimentos Financeiros disponiveis para venda 17 17.117 - -
Caixa e equuvalentes de camza 22 132.758 130236 115260
Total de activos correntes 571.420 587 488 T35.895
Total do activo 2.105.164 2.235.259 2.724.014
Capital proprio e passivo
Capital 479293 479 293 479293
Prémuio de emissio 22452 24 262 24 262
Accdes proprias -G6.060 -6.060 -6.060
Diferencas de conscolidacio -261.436 -261.537 -261.337
Reservas de reavaliaciic e outras reservas 241 43.027 T1.5210 13.338
Resultados retidos =200 564 -261.247 -57.371
T6.692 46.221 192125
Interesses minoritarios 205.073 229.063 §57.492
Total do capital préprio 281.765 275.284 279.617
Empréstimos obtides 26.1 610167 582534 914188
Beneficios concedidos a empregados 27.2 20426 15.096 17969
Proveitos diferidos — subsidios do Estado 1.792 1.873 2.052
Prowvisdes 28 26.892 44174 2776
Impostos diferidos passivos 20.1 42 584 36.685 30,321
Total de passivos nio correntes T01.861 GE3 362 TT.306
Credores e acréscimos e diferimentos 29 8537.375 832281 297.108
Empréstimos obtides 26.1 257.122 412565 499 331
Impostos a pagar 0.3 27.041 31.767 70652
Total de passivos correntes 1.121.5338 1.276.613 1467091
Total do capital proprio, interesses minoritdrios e passiva 2.105.164 2.235.259 2.724.014

Para ser lido em conjunto com as notas &8s Demonstragdes Financeiras Consolidadas em anexo
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JERONIMO MARTINGS, SGPS, S.A.
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS POR NATUREZAS EM BASE CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMERO DE 2001, 2002 E 2003

WValores expressos em milhares de euros

2003 2002 2001
CUSTOS E PERDAS
Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas:
MMercadorias 2.581.494 3285961 3.500.238
hiatérias 101. 160 54919 109,646
2.682.654 3.370.880 3609 8554
Fomecimentos & servigos exXternos 317607 402625 474600
Custos com o pessoal:
Femuneragdes 216,150 241.062 281973
Encarpos sociais:
FPensdes 4,160 1.554 5.438
Cuatros G6.699 75287 57432
287.009 318.205 374.843
Amortizagdes de imobilizado corpdreo e incorporeo 124 480 1497351 174992
Provisdes 8.59009 9. 722 20.363
133.079 139.4355 195355
Impostos 2.9461 12.670 14.631
Onutros custos: e pesdas operacionais 1.597 2.222 2916
12.558 15892 23547
(A 3.430.907 4.270.051 4.738.229
Amortizacdes e provisdes de aplicagdes e investimentos financeiros T.OT4 4.326 15
Juros e custos similares:
Belativos a empresas aszociadas 22 106 -
Onatros TE.O55 159,930 169335
86.051 164.362 1693350
(C) 3.516.958 4.434.413 4.907.579
Custos e perdas extraordindrios 15.952 209,920 47143
(E) 3.535.910 4.644.333 4.954.722
Imposto sobre o rendimento do exercicion
IRC 17.285 20902 200373
Impostos diferidos 3.145 -8.812 15.299
20455 12090 35.672
(G) 3.556.343 4.650.423 4.990.394
Interesses minoritinocs 23.647 20160 13.602
Resultado consolidadeo do exercicio 58.246 204 377 -86.510
3.038.230 4.472.2006 4.917.45806
PROVEITOS E GANHOS
Wendas:
MMercadorias 3.392.527 3.869.573 4.131.137
Produtos 12226 10928 51.332
Prestacdes de servigos 12538 11.245 17.755
3.417.291 3891.7406 4.200.224
Sanacdio da producgio 20971 4935 6. 743
Trabalhos para a propria empresa 33 190 169
Proveitos suplementares 128.428 456.705 598819
Subsidios i exploracio 591 271 1.868
Ouatros proveitos € ganhos operacionais T.994 5,120 2931
158117 477.241 610.530
(B) 3.575.408 4.308.987 4.810.754
Bendimentos de participagdes de capital G088 113 -
Eendimentos de titilos negocidveis e outras aplicacdes financeiras 2853 282 366
Outros juLos e proveitos similases 44 820 72408 37.999
45711 T2.803 38.365
(D) 3.621.119 4.441.790 4.849.119
Proveitos e ganhos extracrdindrios 17.117 30416 68.367
(EF) 3.638.256 4.472.2006 4.917.486
Resumo:
Resultados operacionais: (B) - (A) = 144.501 98.9306 T2.525
Resulrados financeiros: (I - B) - (C- A) = -40.340 -91.559 -130.985
Resultados correntes: (D) - (C) = 104.161 T.3TT -58.400
Resulrados antes de impostos: (F) - (E) = 102.326 -172.127 -37.2306
Resulrado consolidado com interesses minoritaries.: (F) - (G) 51.893 -184.217 -72.908

Para ser Lido em conjuato com as notas as Demonstragdes Financeiras Conszclidadas em anexo
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JEROMNIMO MARTINGS SGPS, S.A
DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS POR FUNCOES EM BASE CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMEBRO DE 2003, 2002 E 2001

Walores expressos em milhares de Euros

MNotas 2003 2002 2001

Vendas e prestacSes de servigcos 4 3.417.201 3.891. 746 4.200.224
Custo das vendas (2.732.017) (3.382.906) (3727221,
Proveitos e custos suplementares 7 185_048 432 009

Margem 870.522 040.959

Custos de distmibuicio {559.945) (651.252) (764.782)
Custos administrativos (121.920) (148.944) (183.525)
Omtros custos operacionais 3 [23.290 (26.175) (34.393)
Besultados operacionais nio usuais 12 (3.995) 4409 (Z7.200,
Resultados operacionais 3 151.163 110.159 57479
Custos financeiros liquidos 10 (57.053) (109004, (135.5894)
Ganhos/Perdas na alienacio de operacdes descontinnadas [ (1466} (173.945, 40.565
Resultados antes de impostos 102 644 (172790 (37.8500
Imposto sobre o rendimento do exercicio 11 (20.751) (11.427) (35.058)
Resultados antes de interesses minoritarios 81.893 (184.217) (72908,
Interesses minoritirios (23.647) (20160 (13.602)
Resultados liguidos 25 58.246 (204377 (86.510)
Resultado basico por acgio - Euros 25 0,609 (2,136) (0,904
Besultado basico diluido por acgio - Enros 25 0,60537 (2,0274 (D,8437)

Para ser hdo em conjuntc com as notas 4s Demonstragdes Financeiras Consolidadas em anexo
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]'ERC'}NIIﬂO MARTIING, SGPS, S.A
MOVIMENTOS OCORRIDOS NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO
Valores expreczos em milhares de euros

Capital propric atribuivel acs accionistas de Jeronimeo Martins, SGPS, S.A.
Prémio: de Ao Diss . Eleservas [
MNotas  Capital  emissiode  CooioC ITRIENGAS OB avalizgio e SWEASOS  rom | Minoritirios  Capital
s = proprizs comsolidagio S retidos s
acgdes OuUtEas IEservas proprio
Balango em 1 de Janeiro de 2002 479.293 24.262 -5.060 -261.537 13.538 -57.371 192.125 87.492 279.617
Variagdes na Situagio Liguida em 2002
Diferenca de conversio cambial: 24
- do exercicic de 2002 -37.916 -197 -38.113 -1900
a para o resultado da alienag 115731 11873 118.731
de subsidiirias
Feavaliacdes de ac fizos: 24
- do exercicic de 2U 25.941 2694 21274 48215
- da wansferéncia de terrenos para venda -313 -
- pela alienacio de subsididrias _o7o oo A
Actualizacio do: instrumentos fmanceiros ao 24 1284 35 1.319 149 1.288
jasto valor (TAS 39)
Feserva de reavaliagio schre mvesimentos 24 -411 -41 -411
fnanceiros
Alteracdes aos resultado ados & -138 -132
Fesultados reconhecidos directamente em - - - - 57.97z 301 55473 19.385 T7.858
sitnagio Lguida
Resultado do exercicio de 2002 -204.377 20160
Total de ganho:s e perdas reconhecidas no - - - - 57.972 -203.876 39545
periodo
D endos -40.985
Aguisicdes e aumentos de capital 143011
Balango em 31 de Dezembro de 2002 479.293 24.262 -5.060 -261.537 71510 -261.247 45,221 229.063 275.284
Alteracdes de politicas mabilizticas -5.808 -3.809 -5.508
Balango reexprecso 479.293 24.262 -5.060 -261.537 71510 -267.055 40,417 229.063 269.476
Variagdes na Situagio Liguida em 2003
24
-25.949 -25.949
24
2700 2708 65 2635
- da wansferéneis de terrenos para venda -1.617 1.617 -
Actualizacio dos instrumentos financeiros 2o 24 1179 1179 1179
masto valor (TAS 38)
Prémics de emissio de warmar vencidos 24 -4 798 4708 -
Prémic: de emissio de acgdes vencidos -1810 1.810 -
Correcgio de minoritirios 81 2y -1 -
Alteracdes aos resultados wansitados 22 23 304 326
Fesultados reconhecidos directamente em - -1810 - 81 -28.483 -21.967 138 -21.509
sitnagio Lguida
Resultado do exercicio de 2003 58.246 55.244 3647 81393
Tetal de ganhos e perdac reconhecidaz no - -1810 - 81 -28.483 66491 35279 23303 £0.08=
periodo
Dividendos -47.795
Balango em 31 de Dezembro de 2003 479.293 22452 -5.060 -261.456 43.027 -200.364 T6.69] 205073 281.765
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5.1.2.2 Anexos as Contas Consolidadas relativas ao Exercicio de 2003

1 Actividade

A Jerénimo Martins, SGPS, S.A. (JMH)é a empresa-mie do Grupo Jerdnimo Martins (Grupo) e esta
sediada em Lisboa.

O Grupo Jeronimo Martins dedica-se fundamentalmente a producéo, distribuicio e venda de géneros
alimenticios e outros produtos de grande consumo. O Grupo opera em Portugal e na Polénia, tendo
cerca de 27.868 empregados (em 2002 eram cerca de 30.722, onde se incluem os negdcios entretanto
alienados).

A JMH esta cotada na Euronext Lisboa (anterior Bolsa de Valores de Lisboa e Porto) desde
1989.

2 Politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais significativas utilizadas na preparacio destas demonstracdes
financeiras consolidadas encontram -se descritas abaixo:

2.1. Bases de apresentag¢io

Os valores apresentados, salvo indicacdo em contrario, sio expressos em milhares de euros (M EUR).

As demonstracdes financeiras consolidadas da JMH foram preparadas de acordo com os principios
geralmente aceites em Portugal, com as derrogacdes necessarias para estarem em conformidade com

as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) emitidas pelo Infernational Acconnting Standards Board
(LASB) e com as interpretacoes da Standings Interpretation Committee (SIC) do TASB.

As demonstracdes financeiras consolidadas da JMH foram preparadas segundo o principio do custo
historico excepto no que respeita aos terrenos incluidos em imobilizacdes corporeas, aos activos fixos
detidos para venda e as partes de capital referidas na nota 2.9, os quais se encontram registados ao
respectivo valor de mercado.

A preparacio de demonstracdes financeiras em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites requer o uso de estimativas e assuncoes que afectam as quantias reportadas de
activos e passivos, assim como as quantias reportadas de proveitos e custos durante o periodo de
reporte. Apesar destas estimativas serem baseadas no melhor conhecimento do mwanagemwent em relacio
aos eventos e accdes correntes, em ultima analise, os resultados reais podem diferir dessas
estimativas.

Alteracdo de Politicas Contabilisticas e Bases de Apresentagdo

Em 2003 o Grupo adoptou as alteracdes introduzidas na IAS 1 - Apresentacao de Demonstracoes
Financeiras, emitida pelo IASB em Dezembro de 2003, nomeadamente no que se refere a
apresentacio dos interesses minoritarios como uma componente do capital proprio, assim como a
apresentacdo separada no mapa de movimentos ocorridos no capital proprio das parcelas atribuiveis
aos accionistas da empresa e a interesses Minoritarios.

Em 2003 o Grupo passou a apresentar as vendas deduzidas da totalidade dos custos suplementares
(rappel, descontos, bonus, accées promocionais, etc.), concedidos em funcdo do volume de vendas.

Esta alteracio visa reduzir o impacto que se podera verificar nas vendas das empresas industriais com
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a negociacio a "net price”, dando também cumprimento ao previsto no IAS 18 segundo o qual as

vendas devem ser apresentadas ]iquidas de todos os descontos negociados, independentemente da
forma legal com que os mesmos sdo transaccionados.

T)ezernbrc— 2003 f)ezelnbro 2002 f)ezelnbro 2002

Alterado Publicado
Vendas e prestacoes de servicos 3.417.291 3.860.854 3.891.746
Custo das vendas (2.732.017) (3.383.229) (3.382.9006)
Proveitos e custos suplementares 185.048 466.488 432.099
Margem 870.322 944113 940.939
Custos de distribwicio (559.945) (657.057) (651.252)
Custos adnmunistrativos (121.920) (146.290) (148.944)
Outros custos operacionals (23.299) (26.198) (26.175)
Resultados operacionais nio usuais (3.993) (4.409) (4.409)
Resultados operacionais 161.163 110.159 110.159

Em Dezembro de 2003 o IASB emitiu uma revisio ao IAS 39 - Instrumentos Financeiros, a qual
incorpora alteracées nomeadamente ao nivel do tratamento contabilistico de Derivados Embutidos.

Em 2002 o Grupo havia reconhecido nas demonstracdes financeiras consolidadas o justo valor de
derivados embutidos resultantes de contratos de arrendamento de lojas na Polonia, que se encontram
denominados em Euros, moeda diferente da divisa local (Zloty).

A revisio agora introduzida na referida norma vem esclarecer que ndo devem ser tratados como
contratos com derivados embutidos, os contratos celebrados numa moeda diferente da moeda local,
que € a moeda de referéncia utilizada pelo mercado para esse tipo de transaccdes.

Em resultado desta alteracio de politica contabilistica o justo valor reconhecido nas demonstracdes
financeiras de 2002, foi corrigido em resultados transitados no exercicio de 2003.

2.2 Bases de consolidacéo
Datas de referéncia

As demonstracdes financeiras consolidadas, com referéncia a 31 de Dezembro de 2003, incluem os
activos, os passivos e os resultados das empresas do Grupo, entendido como o conjunto da JMH e

das suas filiais e associadas, as quais sdo apresentadas nas notas 36 e 106, respectivamente.
Participacbes financeiras em empresas do Grupo

Empresas do Grupo (subsidiarias) sdo as empresas controladas por JMH. Existe controlo quando
JMH tem directa ou indirectamente, mais de metade dos direitos de voto, ou por outro lado, tem o
poder para dirigir as politicas financeiras e operacionais da empresa com o objectivo de usufruir dos
beneficios resultantes da sua actividade. Presumese que existe controlo quando a percentagem de
participacdo é superior a 50%.

As empresas do Grupo sdo incluidas na consolidacio pelo método da consolidacdo integral, desde a
data em que o controlo é adquirido até a data em que o mesmo efectivamente termina. Na

contabilizacio de aquisicio de subsidiarias é utilizado o método da compra. O custo da aquisicio
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corresponde ao justo valor dos activos entregues, accoes emitidas e passivos assumidos a data da
aquisicdo, acrescido dos custos directamente imputaveis a aquisicio.

Nos casos em que nio € detido 100% do capital das subsidiarias, é reconhecido um interesse
minoritario relativo a parcela dos resultados e do valor liquido de activos atribuivel a terceiros.

As politicas contabilisticas seguidas pelas companhias no cumprimento das suas obrigacdes legais e
estatutarias, foram corrigidas no processo de consolidacio por forma a assegurar a consisténcia com
as politicas adoptadas pelo Grupo.

Participagdes financeiras em empresas associadas

Empresas associadas sio as empresas sobre cujas politicas financeiras e operacionais a JMH exerce
uma influéncia significativa. Presume-se que existe influéncia significativa quando a percentagem de
participacio ¢ superior a 20%.

Estas participaces financeiras sio consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial, isto &, as
demonstracdes financeiras consolidadas incluem o interesse do Grupo no total de ganhos e perdas
reconhecidos da associada, desde a data em que a influéncia significativa comeca até a data em que
efectivamente termina.

Sempre que o total de perdas atribuiveis ao Grupo exceda o wvalor da participacido financeira na
associada, o Grupo ndo reconhece mais perdas, excepto quando tenha incorrido em obrigacdes ou
tenha efectuado pagamentos em nome da associada.

Participacbes financeiras em empresas controladas conjuntamente

As empresas controladas conjuntamente sio aquelas sobre as quais o Grupo exerce um controlo
conjunto estabelecido por acordos parasociais.

Estas empresas sdo incluidas na consolidacio pelo método da consolidacio proporcional, ou seja, as
demonstracdes financeiras consolidadas incluem a parcela atribuivel ao Grupo dos activos, passivos e
resultados acumulados destas empresas, desde a data em que o controlo conjunto se inicia até que ele
efectivamente termina.

Diferen¢as de consolidaciao

As diferencas de consolidacdo positivas (goednilf) representam o excesso do custo de aquisicdo sobre
o justo valor dos activos e passivos identificaveis atribuiveis ao Grupo a data da aquisicio ou da
primeira consolidacdo. As diferencas de consolidagio negativas representam o excesso do justo valor
dos activos e passivos identificaveis, a data da primeira consolidacido ou da aquisicdo, sobre o valor de
aquisicio.

As diferencas de consolidacio positivas geradas até 1991 encontram -se registadas no capital proprio.
A partir de 1991, as diferencas de consolidacdo positivas relativas a empresas do Grupo encontram-se

registadas nas imobilizacdes incorpdreas, sendo amortizadas ao longo de um periodo de 20 anos,
seguindo as melhores praticas internacionais.

A data do balanco o Grupo avalia se existe alouma indicacio de imparidade. Se existir tal indicacio, é
efectuada uma avaliacio quanto 4 recuperabilidade do walor liquido do Goodwill, sendo feita uma

amortizacio extraordiniria sempre que o valor contabilistico do Gosdusll excede o seu valor
recuperavel (nota 2.13).
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O ganho ou perda na alienacio de uma entidade inclui o valor contabilistico do Goodwil relativo a

essa entidade, excepto quando o negdcio a que esse Goodwil/ esta associado se mantenha a gerar
beneficios para o Grupo.

Conversio para Euros das demonstragdes financeiras em moeda estrangeira

Sdo consideradas como operacdes estrangeiras, que sdo parte integrante das operacdes da JMH,
aquelas que levam a efeito os seus negocios como se fossem uma extensio das operacdes da
empresa-mae. As outras sdo consideradas como entidades estrangeiras.

As demonstracées financeiras de uma operacdo estrangeira que seja considerada como parte
integrante das operacdes da JMH sdo convertidas para Euros utilizando o cambio de fecho para os
elementos monetarios e os cambios historicos para os elementos nio monetarios e capital proprio.

Os custos e proveitos sdo convertidos ao cambio médio mensal que € aproximadamente o cambio da
data das respectivas transaccées. A diferenca cambial decorrente é reconhecida como um custo ou
um pProveito.

As demonstracoes financeiras das entidades estrangeiras sio convertidas para Euros utilizando o
cambio de fecho para os activos e passivos e os cambios histdricos para o capital préprio. Os custos
e proveitos sio convertidos ao cambio médio mensal que é aproximadamente o cambio da data das
respectivas transaccdes. A diferenca cambial decorrente é registada directamente nos capitais
proprios, liquida do efeito gerado pelo instrumento de cobertura (ver politica contabilistica descrita
na nota 2.6).

Sempre que uma entidade estrangeira é alienada, a diferenca cambial acumulada é reconhecida na
demonstracdo dos resultados como parte do ganho ou perda na venda.

O Goodwill assim como os ajustamentos ao justo valor originados na aquisicio de uma entidade
estrangeira, sdo tratados como activos e passivos da entidade estrangeira e convertidos ao cambio de
fecho.

Saldos e transacgdes entre empresas do Grupo

Os saldos e as transaccdes, bem como ganhos ndo realizados, entre empresas do Grupo e entre estas
e a empresa-mie, sio anulados na consolidacio. As perdas ndo realizadas sio também eliminadas
salvo se o custo ndo puder ser recuperado.

Ganhos ndo realizados decorrentes de transaccdes com empresas assocladas ou  empresas
conjuntamente controladas sio anulados na consolidacio na parte atribuivel ao Grupo. As perdas
ndo realizadas sio da mesma forma eliminadas salvo se proporcionarem prova de imparidade do

activo transferido.

2.3 Reconhecimento do rédito
Vendas e prestacdes de servicos

Os proveitos decorrentes das vendas sio reconhecidos na demonstracdo dos resultados quando os
riscos e vantagens significativos inerentes a posse dos activos vendidos sio transferidos para o

comprador. Os proveitos associados com as prestagcdes de servicos sdo reconhecidos em resultados
com referéncia a fase de acabamento da transaccio a data de balanco. Os proveitos relativos a

compras de mercadorias sdio reconhecidos a medida que as mesmas sio vendidas.
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Subsidios

Os subsidios do governo sé sio reconhecidos apods existir seguranca de que o Grupo cumprira as
condicdes a eles associadas e que os subsidios serdo recebidos.

Os subsidios 4 exploracio, recebidos com o objectivo de compensar o Grupo por custos incorridos,
sdo reconhecidos na demonstracio dos resultados de forma sistematica durante os periodos em que
sdo reconhecidos os custos que 0s MEeSMOSs Visam COMpPensar.

Os subsidios ao investimento, recebidos com o objectivo de compensar o Grupo por investimentos
efectuados em activos imobilizados, sio reconhecidos em resultados durante a vida 1til estimada do
respectivo activo subsidiado, com um maximo de 10 anos.

Rendas

As rendas recebidas do arrendamento de activos fixos detidos para venda sdo reconhecidas em
resultados como proveitos financeiros no periodo a que dizem respeito.

Custos financeiros Ifquidos

Os custos financeiros liquidos representam juros de empréstimos obtidos, juros de investimentos
efectuados, dividendos, ganhos e perdas cambiais, ganhos e perdas potenciais com instrumentos
financeiros que ndo qualificam enquanto contabilidade de cobertura, ganhos e perdas na valorizacdo
de activos fixos detidos para venda, custos e proveitos com operacdes de financiamento.

Os custos financeiros ]_iquidos sdo reconhecidos em resultados numa base de acréscimo durante o
periodo a que dizem respeito. Os dividendos sdo reconhecidos como proveitos quando declarados.

2.4 Transacgdes em moeda estrangeira

As transaccdes em moeda estrangeira sdo convertidas para Euros a taxa de cambio em vigor a data da
transaccao.

A data do balanco, os activos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira sio convertidos
a taxa de cambio em wvigor a essa data e as diferencas de cambio resultantes dessa conversio sio
reconhecidas como resultados do exercicio, excepto quando se tratam de activos e passivos que

sejam classificados como cobertura de investimentos em entidades estrangeiras, para os quais, as
diferencas de cambio resultantes sdo diferidas nos capitais proprios

As principais cotacdes utilizadas a data do balanco foram as seguintes:

Taxa em
31 de Dezembro Taxa média
de 2003 do ano
Zloty da Polonia €0,2127 € 10,2278
Libra Esterlina € 1,4188 -
Dolar dos Estados Unidos da América €0,7918 -
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2.5 Derivados

O Grupo utiliza derivados com o tnico objectivo de gerir os riscos financeiros a que se encontra
sujeito. De acordo com as suas politicas financeiras, o Grupo nio utiliza derivados para especulacio.

Apesar de os derivados contratados pelo Grupo corresponderem a instrumentos eficazes na
cobertura econdémica de riscos, nem todos qualificam como instrumentos de cobertura contabilistica
de acordo com as regras e requisitos do IAS 39. Os instrumentos que ndo qualifiquem como
instrumentos de cobertura contabilistica sdo registados no balanco pelo seu justo valor e as variacoes
no mesmo siao reconhecidas em resultados financeiros.

Sempre que disponivel, o justo valor dos derivados € estimado com base em instrumentos cotados.
Na auséncia de precos de mercado, o justo valor dos derivados € estimado através de modelos de
desconto de fluxos de caixa e modelos de valorizacio de opcdes, de acordo com pressupostos
geralmente utilizados no mercado.

2.6 Operagdes de cobertura

Risco de taxa de juro (cobertura de fluxo de caixa)

Sempre que as expectativas de evolucdo de taxas de juro o justifiquem, o Grpo procura contratar
operacSes de proteccio contra movimentos adversos, através de instrumentos derivados, tais como
interest rate swaps (IRS), caps e floors, FRA’s, etc. Na seleccdo de instrumentos sdo essencialmente
valorizados os aspectos econdmicos dos mesmos. Sio ignalmente tidas em conta as implicacdes da
inclusio de cada insttumento adicional na carteira de derivados existente, nomeadamente os efeitos
em termos de volatilidade nos resultados.

As operacoes que qualifiquem como instrumentos de cobertura em relacées de cobertura de fluxo de
caixa, sdo registadas no balanco pelo seu justo wvalor. Na medida em que sejam consideradas
coberturas eficazes, as variacdes no justo valor dos IRS sfio inicialmente registadas por contrapartida
de capitais proprios e posteriormente reclassificadas para a rubrica de custos financeiros. Desta forma
e em termos liquidos, os custos associados aos financiamentos cobertos, sdo periodificados a taxa
inerente a operacio de cobertura contratada.

Os ganhos ou perdas decorrentes de rescisdo antecipada deste tipo de instrumento, sdo reconhecidos
em resultados aquando da sua ocorréncia.

Risco de taxa de cimbio

No que respeita ao risco cambial, o Grupo prossegue uma politica de cobertura natural recorrendo a
financiamento em moeda local sempre que as condicées de mercado (nomeadamente o nivel das
taxas de juro) o aconselhem.

Investimentos em operagdes estrangeiras

A flutuacdo cambial associada a empréstimos em moeda estrangeira contraidos com o objectivo de
cobertura de um investimento numa operacio estrangeira ¢ reconhecida directamente em reservas na

rubrica de flutnagdo cambial (nota 2.2).

Os swaps cambiais contratados com vista 4 cobertura de investimentos em operacdes estrangeiras que
qualifiquem como instrumentos de cobertura sio registados no balanco pelo seu justo valor. Na
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medida em que sejam consideradas coberturas eficazes, as variacdes no justo valor dos swaps cambiais
sdo reconhecidas directamente em reservas na rubrica de flutuacio cambial (Nota 2.2)

2.7 Imobilizagdes corpdreas

As imobilizacées que nio sejam terrenos sio registadas ao custo de aquisicdo liquido das respectivas
amortizacoes acumuladas e de perdas de imparidade (nota 2.13).

A classe de activos terrenos encontra-se registada pelo wvalor reavaliado, determinado com base em
avaliacdes efectuadas por peritos independentes.

Os aumentos ao valor contabilistico em resultado de reavaliacdes de terrenos sio creditados em
reservas de reavaliacio nos capitais proprios do Grupo. As reducdes que possam ser compensadas
por anteriores reavaliacdes do mesmo activo, sio movimentadas contra a respectiva reserva de
reavaliacdo, as restantes reducdes sio reconhecidas na demonstracdo dos resultados.

Os ganhos ou perdas na alienacdo sdo determinados pela comparacdo da receita obtida com o wvalor
contabilistico e reconhecida a diferenca nos resultados operacionais (em resultados extraordinarios na
demonstracdo dos resultados apresentada de acordo com o POC). Quando activos reavaliados sdo
vendidos, o montante que se encontra reconhecido em reservas de reavaliacio é transferido para
resultados transitados.

Os custos com a manutencido e reparacio que nio aumentam a vida 1t destas imobilizacdes dio
registados como custos do exercicio em que ocorrem. O custo com grandes reparacoes e
remodelacdes de lojas sdo incluidas no valor contabilistico do activo sempre que € provavel que
beneficios econdémicos adicionais irdo ser originados pelo activo.

Contratos de locacio financeira
Os bens cuja utilizacdo decorre de contratos de locacdo financeira relativamente aos quais o Grupo
assume substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse do activo locado sdo

classificados como imobilizacdes corporeas.

Os contratos de locacdo financeira sio registados na data do seu inicio como activo e passivo pelo
menor do justo valor do bem locado ou do wvalor actual das rendas de locacdo vincendas.

Os activos adquiridos em locacdo financeira sdo amortizados de acordo com a politica estabelecida
pelo Grupo para as imobilizacdes corporeas.

As rendas sio constituidas pelo encargo financeiro e pela amortizacio financeira do capital. Os
encargos sdo imputados aos respectivos periodos durante o prazo de locacdo a fim de produzirem
uma taxa de juro periédica constante sobre o investimento liquido remanescente do locador.
Amortizagées

As amortizacdes sdo calculadas, sobre os valores de aquisicio, pelo método das quotas constantes,

com imputacio duodecimal, em funcdo da vida 0atil estimada para cada tipo de bem. As taxas de
amortizacdo anual (em %0) mais importantes sio as seguintes:
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Terrenos Nio amortizados (%)
Edificios e outras construgdes 24
Equipamento basico 10-20
Equipamento de transporte 12,5-25
Equipamento administrativo 10-25

2.8 Imobilizagdes incorporeas

As imobilizacées incorpdreas encontram-se registadas pelo custo de aquisicio deduzido das
amortizacdes acumuladas e de perdas de imparidade (Nota 2.13).

Custos com Goodwill gerado internamente e marcas ptéprias sdo registados na conta de resultados a
medida em que sao incorridos.

Despesas de investigacdo e desenvolvimento

As despesas de investigacio, efectuadas na procura de novos conhecimentos técnicos ou cientificos
ou na busca de solucdes alternativas, sdo reconhecidas em resultados quando incorridas.

As despesas de desenvolvimento sdo capitalizadas quando é demonstravel a executabilidade técnica
do produto ou processo em desenvolvimento e o Grupo tem a intencdo e a capacidade de completar
o seu desenvolvimento e iniciar a sua comercializacio ou o seu uso.

As despesas de desenvolvimento capitalizadas incluem custos de materiais utilizados, mao de obra
directa e uma proporcio de gastos gerais.
C 2 g

Despesas com programas de computador (software)

Os custos associados ao desenvolvimento ou manutencdo de Soffware sio reconhecidos como
despesas quando incorridos, excepto quando esses custos sejam directamente associados a projectos
de desenvolvimento em que seja quantificavel a geracio de beneficios ecomdmicos futuros, sendo
reconhecidos como activos intangiveis incluidos no montante capitalizado das despesas de
desenvolvimento.

Outros activos incoipéreos

Despesas na aquisicio de Trespasses, marcas, patentes e licencas sio capitalizadas sempre que seja
expectavel a sua utilizacio pelo Grupo.

Amortizagdes

As amortizacoes sdo calculadas, sobre os valores de aquisicio, pelo método das quotas constantes,
com imputaciao duodecimal. As taxas de amortizacdo anual em % mais importantes sio as seguintes:

[+F
o

Despesas de desenvolvimento 20-33,33

Trespasses e marcas comerciais 3-6,66
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2.9 Investimentos financeiros
Partes de capital

As partes de capital detidas que ndo sejam participacdes em empresas do Grupo, empreendimentos
conjuntos ou associadas, sdo classificadas como investimentos financeiros disponiveis para venda e
reconhecidos no balanco como activos nio correntes.

Estes investimentos financeiros sao contabilizados ao valor de mercado, entendido como o
respectivo valor de cotacdo a data de balanco. Sempre que as expectativas de médio prazo de
mercado apontem para valorizacoes significativamente abaixo da cotacdo na data de balanco, sao
registadas provisodes reflectindo essas perdas permanentes.

Caso ndo exista um valor de mercado, as participacdes em causa sio mantidas ao custo de aquisicio.
Sio constituidas provisdes para reducio de valor nos casos que se justificam.

As mais e menos valias potenciais resultantes sio registadas directamente em reservas até que o
investimento financeiro seja vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, momento em que o
ganho ou perda acumulado anteriormente reconhecido no capital prépxio ¢ incluido no resultado
liquido do periodo.

Sempre que as perdas potenciais representem mais de 20% do custo de aquisicdo dos investimentos

financeiros disponiveis para venda, essas perdas sdo transferidas de reservas para a demonstracio dos
resultados.

Activos fixos detidos para venda

Os activos fixos detidos para venda sdo contabilizados ao valor de mercado determinado por
entidades especializadas e independentes.

Alteragdes ao yusto valor dos activos fixos detidos para venda sdo reconhecidos na demonstracio dos
resultados de acordo com o IAS 40 e incluidos em resultados financeiros.

Sempre que, por alteracio do uso esperado dos activos imobilizados corpdreos, estes sejam
transferidos para a rubrica activos fixos detidos para venda, o valor de transferéncia corresponde ao
valor a que estiver registado, que devera corresponder ao valor de mercado a essa data.

2.10 Clientes e devedores

Os saldos de clientes e devedores sdo contabilizados pelo valor nominal deduzide de provisdo
necessdria para os colocar ao seu valor liquido de realizacdo esperado.

2.11 Existéncias

As existéncias sdo valorizadas ao menor do custo ou do wvalor realizavel h'quido. O wvalor realizavel

liquido corresponde ao preco de venda deduzido de provisdes para cobertura de perdas estimadas.
A sua valorizacao segue em geral o ultimo preco de aquisicdo, o qual, atendendo a elevada rotacao

das existéncias, corresponde aproximadamente ao custo real que seria determinado com base no
método FIFO.
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Os produtos acabados e em vias de fabrico incluem na sua valorizacdo as matérias primas, miao-de-
obra e gastos gerais de fabrico.

2.12 Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica caixa e equivalentes de caixa inclui caixa, depdsitos a ordem e aplicacdes de tesouraria.

2.13 Imparidade

(T
diferidos activos (Nota 2.21), os activos do Grupo sio analisados a data de cada balanco por forma a
avaliar indicacdes de eventuais perdas por imparidade.

Excepto quanto aos activos fixos detidos para venda (Nota 2.9), existéncias (Nota 2.11) e impostos

Para as unidades geradoras de caixa com actividade iniciada hd menos que um certo periodo de
tempo (2 a 3 anos dependendo do segmento de negdcio) o Grupo entende ni o efectuar a analise da
imparidade na medida em que os respectivos negécios nio terdo atingido ainda maturidade suficiente,
que permita efectuar uma reavaliacio credivel.

E determinado o valor recuperavel dos activos do Grupo para os quais existem indicacées de
potenciais perdas por imparidade. Sempre que o valor contabilistico de um activo, ou da unidade
geradora de caixa onde o mesmo se encontra inserido, excede a sua quantia recuperavel, o seu valor é
reduzido ao montante recuperavel sendo a perda por mparidade reconhecida nos resultados do
eXercicio.

Determinacdo da quantia recuperivel dos activos

A quantia recuper{wel de contas a receber de médio e longo prazo corresponde ao valor actual dos

futuros recebimentos esperados utilizando como factor de desconto a taxa de juro efectiva implicita
na operacio original. Para os restantes activos, a quantia recuperavel é a mais alta do seu preco de

venda ]iquido e do seu valor de uso.

Na determinacio do valor de uso de um activo, os fluxos de caixa futuros estimados sio descontados
utilizando uma taxa de desconto antes de impostos que reflecte as avaliacdes correntes de mercado

do valor temporal do dinheiro e os riscos especiﬁcos do activo em questdo.

A quantia recuperével dos activos que por si sO nio geram fluxos de caixa independentes e
determinada em conjunto com a unidade geradora de caixa onde os mesmos se encontram inseridos.

Reversio de perdas por imparidade
Uma perda por imparidade reconhecida num valor a receber de médio e longo prazo sé é revertida
caso a justificacio para o aumento da respectiva quantia recuperavel assente num acontecimento com

ocorréncia apés a data do reconhecimento da perda por imparidade.

Uma perda por imparidade reconhecida relativa a diferencas de consolidacido positivas (goedniil) nio é
revertida.

As perdas por imparidade relativas a outros activos sio revertidas sempre que existam alteracdes nas
estimativas usadas para a determinacio da respectiva quantia recuperdvel. As perdas por imparidade

sio revertidas até ao valor, liquido de amortizacdes, que o activo teria caso a perda por imparidade
nio tivesse sido reconhecida.
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2.14 Accdes proprias

As accées proprias adquiridas sdo valorizadas pelo seu valor de aquisicdo, e registadas como uma
reducio ao capital préprio.

2.15 Dividendos

Os dividendos sdo reconhecidos como passive quando declarados.

2.16 Warrants destacaveis

Os warrants destacaveis emitidos com obrigacdes do Grupo sdo reconhecidos no capital proprio.

O valor dos warrants destacaveis emitidos com as obrigacdes do Grupo é determinado como a
diferenca entre o valor actual dos fluxos de caixa futuros das obrigacdes, descontados a uma taxa de
mercado para operacoes, sem wamansi, de risco e maturidade semelhante, e o respectivo valor de
eMmissio.

2.17 Empréstimos obrigacionistas

Obugacgédes de cupio-zero com opgio de reembolso em acgdes
As obrigacdes de cupdo-zero com opcio de reembolso em accdes emitidas pelo Grupo sdo

contabilizadas como um passivo pelo seu valor de emissio acrescido anualmente do juro decorrido
sobre o capital em divida. Os custos com a emissdo sdo reconhecidos no resultado do exercicio ao

longo da vida do empréstimo.

QOutros emprés timos obrigacionistas
Os empréstimos obrigacionistas sdo registados no passivo pelo valor nominal. Os custos com a

emissdo sdo reconhecidos no resultado do exercicio ao longo da vida do empréstimo.

2.18 Beneficios de empregados
Beneficios pés emprego (Reforma)

Pianos de contribuicdo definida

Os planos de contribuicdo definida sio planos de pensdes para os quais o Grupo efectua
contribuicdes definidas a entidades independentes (fundos), e relativamente aos quais nio tem
obrigacio legal ou construtiva de pagar qualquer contribuicdo adicional no momento em que os
empregados usufruam dos referidos beneficios.

As contribuicdes do Grupo para planos de contribuigiao definida sio contabilizadas como custo no
periodo a que respeitam.

Pilanos de beneficios definidos
Os planos de beneficio definido sido planos de pensdes nos quais o Grupo garante a atribuicio de um

determinado beneficio, aos empregados integrados no plano, no momento em que estes se
reformarem.

A responsabilidade do Grupo com planos de beneficios definidos é estimada semestralmente, a data
de fecho de contas, para cada plano separadamente, por uma entidade especializada e independente.
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O calculo actuarial € efectuado utilizando o método de crédito da unidade projectada. A taxa de
desconto aplicada corresponde a taxa de juro das obrigacdes de médio e longo prazo sem risco sendo

a responsabilidade assim determinada apresentada no balanco deduzida do walor dos activos dos
fundos constimidos.

O custo normal do ano, o custo dos juros, o retorno dos activos do plano e os ganhos ou perdas
actuariais sdo reconhecidos como custo ou proveito do exercicio.

2.19 Provisdes

Sio constituidas provisdes no balanco sempre que o Grupo tem uma obrigacio presente (legal ou
implicita) resultante de um acontecimento passado e sempre que € provavel que uma diminuicio,
razoavelmente estimavel, de recursos incorporando beneficios econdmicos sera exigida para liquidar
a obrigacio.

Provisdo para custos de reestruturacdo

Sdo constituidas provisées para custos de reestruturacio sempre que um plano formal para
reestruturacio tenha sido aprovado pelo Grupo e este tenha sido iniciade ou amunciado
publicamente.

2.20 Fornecedores e outros credores

Os saldos de fornecedores e outros credores sdo registados pelo seu valor nominal.

2.21 Impostos sobre os lucros

O imposto sobre o rendimento inclii imposto corrente e diferido. O imposto sobre o rendimento é

reconhecido na demonstracdo dos resultados excepto quando se relaciona com ganhos ou perdas
directamente reconhecidos em reservas, caso em que ¢ também reconhecido directamente em

reservas.

O imposto sobre o rendimento corrente é calculado de acordo com os critérios fiscais vigentes a data
do balanco.

O Imposto diferido é calculado, com base no método da responsabilidade de balanco, sobre as
diferencas temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a respectiva base de
tributacdo. Nio é calculado imposto diferido sobre as diferencas de consolidacdo e as diferencas de
reconhecimento inicial de um activo e passivo quando a mesma ndo afecta nem o resultado

contabilistico nem o fiscal.
A base tributavel dos activos e PAassivos ¢ determinada por forma a reflectir as consequéncias de
tributacdo derivadas da forma pela qual a empresa espera, a data do balanco, recuperar ou liquidar a

quantia escriturada dos seus activos e passivos.

Para a determinacio do imposto diferido é utilizada a taxa que deverd estar em vigor 1o exercicio em
que as diferencas temporarias serfio revertidas.

Sdo reconhecidos impostos diferidos activos sempre que existe razodvel seguranca de que serdo
gerados lucros futuros contra os quais os activos poderdo ser utilizados. Os impostos diferidos
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activos sio revistos anualmente e reduzidos sempre que deixe de ser provavel que os mesmos
possam ser utilizados.

2.22 Informacgfo por segmentos

Segmento de negdcio
Segmento de negdcio é um componente distinguivel do Grupo, comprometido em fornecer um
produto ou servico individual, e que esta sujeito a riscos e retornos diferentes dos de outros
segmentos de negocio. Foram identificados dois segmentos de negocio:
* a distribuicdo de produtos de consumo em lojas de auto-servico; e
* 2 industria de produtos de consumo alimentares, de higiene pessoal e doméstica e servicos
de distribuicio de produtos através de representaces.

Segmento geogrifico

Segmento geogreiﬁco é uma area individualizada do Grupo comprometida em prover produtos ou
servicos dentro de um ambiente econdmico particular e que esta sujeita a riscos e retornos que sio
diferentes de outras areas que operam em outros ambientes economicos. Foram identificados como
segmentos geograficos, Portugal, Polonia, Brasil e Reino Unido, tendo estes dois ultimos sido
alienados em 2002,

3 Conciliacio dos resultados operacionais POC com a demonstrac¢iio por funcdes
2003 2002
EBITDA 289.638 264.299
Depreciacoes (101.653) (125.590)
Amortizacio de g godnil] (22.827)  (24.141)
EBIT 165.158 114.568
Ganhos/ (perdas) ndo usuais (resultados operacionais POC) (2.056) (2.014)
Ganhos/ (perdas) nio usuais (resultados extraordinarios POC) (1.939) (2.393)
Resultados operacionais demonstracgao por fungodes 161.163 110.139
Descontos p.p. € comissdes cartdo de crédito (resultados finaneiros POC) (16.716)  (16.789)
Ganhos/ (perdas) nio usuais (resultados extraordinarios POC) 1.939 2.395
Outros ganhos/ (perdas) nio usuais (resultados extraordinarios POC) (1.885) 3171
Resultados operacionais POC 144.501 98.936
4 Reporte por segmentos de actividade

A informacio por segmentos é apresentada em relacio aos segmentos geografico e de negdcio do
Grupo.

s resultados, activos e pﬁssivos de cada segmento Correspondern ﬁqueles que lhes sao directamente

atribuiveis assim como os que, numa base razodvel, Ihes podem ser atribuidos. Os resultados, activos

e passivos, ndo directamente imputaveis aos segmentos consubstanciados na coluna “nio alocado”,
referem-se essencialmente a operacdes financeiras e incluem ainda os ajustamentos de consolidacio.
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DISTRIBUICAC INDUSTRIA E SERVICOS WAD
FPortugal Folonia Brasil Pormugal Inglaterra ALOCADO TOTAL
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
FProveitos com clientes extemos
Vendas 2150803 2105325 74474 1277819 - 192.544 2TS.ESB 205.543 - 7507 588 TE3 3.680.50
F:ts(zr__‘ée: de serTigos 2343 343 TR 77T 1 503 - 2500 2T 11.24
2153148 2106163 982158 1.2B4995 - 192.544 2TS.B8% 207.046 - 7507 3.088 3485 3417291 3.691.7

FProveitos inter-segmentos 3 183 - 65.387 Troz7 - :65.5—']_. TT.210)
TOTAL DE PROVEITOS 2153700 2106.351 282158 1.2B4905 - 192.544 34+27¢ 374073 - T507 625.55. (T3.725) 3417281 369174
RESULTADO DO SEGMENTO 107475 113798 &51%9 17.083) - [37.70 43.045 39.333 - 053 4124 2885 §1.163 11015
Custos fmanceiros _'.l:d.c; 57.053) (102.004
Pecda: ma aliemacio de opecagde: inuadas

(1.468) 1738945
RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS 102642 172790
Imposto sobee o readimento do exessizic
Interesses minoctirios
RESULTADO HQUIDD Do EKERCIICID 5B.248 (204377
TOTAL DE ACTIVOS 1.546.509 1.635110 205741 506 086 - - 139,034 142.253 - - 15880 (50172) 223525
TOTAL DE FPASSIVOS 1172268 1.030221 266158 338060 - 12174 97437 - - 250788 483257 S23.39% 1.95997
Fluxos de caixa de actividades operacionais 286583 30257
Flunos de cama de actvidades de investimento (85.894) &T.8T
Fluxos de caixa de actividades de financamento (175.296) (47T
Investimento em Imobilizado Curp-éreo e Incnrp-é\xzo 35.430 T35 24823 Tals4 - 3097 2459 - - 120 2927 83.600 157.55
A:Y‘.Drl:izﬂ.gae: e D:pmdﬂqﬁes B83.621 BT o84 37.839 45581 - 10.525 4327 5.302 - 355 {1.307) :1 016} 24 450 14873
5 Actividades descontinuadas

Durante o exercicio de 2003 o Grupo alienou a participacio no Eurocash, empresa

negocio do Cash & Carry na Poldnia.

que detinha o

No ano de 2002 foram alienados os negocios da Lillywhites, Bakery, Diversey, JMD Brasil, Apoio e

Jumbo.

Comparativamente os valores de balanco dos subgrupos de sociedades na data das respectivas
alienacoes de 2002 e 2003 eram sumariamente os seguintes

Industria e

Distribui¢do ) Total
Servicos

2003 2002 2003 2002 2003 2002
Activos nido correntes 26.619 247 733 - 26942 26.619 274675
Activos correntes 39211 99 894 - 19.691 39211 119.585
Total do activo 65830 347627 - 46,633 63830 394 260
Capital préprio 28525 211.542 - 26723 28525 238 265
Passivos co rrentes 37.305 136.085 - 19910 37.305 155995
Total do passivo e capital proprio 65830 347 627 - 46.633  63.830 394 260
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Em termos de resultados e em sumario, os valores constantes da Demonstracio dos Resultados em
2003 e 2002 integrados no consolidado do Grupo foram os seguintes:

Industria e

Distribuigdo . Total
Servigos

2003 2002 2003 2002 2003 2002
Vendas e prestacoes de servigcos 45125 352866 - 17.109 45215 569975
Resultados operacionais (1.918) (49.653) - (530)  (1.918) (50.183)
Resultados antes de impostos (1.883) (62.455) - (614) (1.883) (63.069)
Resultados liquidos (1.883) (63.510) - (863) (1.883) (64.373)

Adicionalmente, foram liquidadas em 2003 as empresas J.P.S. — Gestio de Imoveis, S.A., Bivel —

Utilidades, Equipamentos e Investimentos Imobilidrios, Lda, A. Soares Mendes, Lda. e Lidogest —

Gestdo de Espacos Comerciais, S.A. ndo tendo qualquer impacto ao nivel das Demonstraces
Financeiras Consolidadas, visto os seus activos permanecerem no Grupo.

6  Alienac¢fo de negdcios

Em 3 de Fevereiro a Jerénimo Martins, através da sua participada Jerénimo Martins Drystrybucia,
Sp.Zo.o, assinou um acordo de alienacio de 100% da participacdo no Eurocash Sp. Zo.o a um grupo
de actuais e antigos colaboradores desta empresa, em operacio de management-buy-ouf, concluida com
efeitos a 1 de Marco de 2003.

O wvalor desta operacdo ascendeu a um montante aproximado de M PLN 122.000, cujo pagamento
nio serd imediato, mas sim diferido e parcialmente em funcio da performance do préprio negocio.

Apesar do acordo estabelecer a alienacio de 100% do capital do Eurocash, por razoes que se
prendem com a recuperabilidade do crédito, a Jerdnimo Martins mantera alguma influéncia no
controlo da sociedade durante o periodo em que o crédito subsistir.

Periodicamente proceder-se-a a analise e afericio da performance operacional do Eurocash, bem
como a revisio dos pressupostos que serviram de base ao apuramento do preco e do risco intrinseco
do negbcio, o que se consubstanciarda em testes de imparidade ao valor do investimento. Sempre que
se verifiquem diferencas relevantes entre os valores que serviram de base para o apuramento do valor
do investimento e os efectivamente verificados, sera constituida uma provisio para o mesmo.

Efeitos das alienacdes

As alienacdes em 2003 tiveram o seguinte impacto nos activos e passivos consolidados:

Caixa (1) 17.010
Imobilizado 26.619
Existéncias 16.656
Dividas a receber 5.545
Dividas a pagar (37.305)
Activos liquidos alienados 28.525
Valor da alienacio (2) 28.525
Variacdo cambial do wvalor a receber (3) (2.379)
Valor a receber em Dezembro de 2003 (4) 26.146
Fluxo de caixa liquido em 31.12.2003 (2)—(4) = (3) - (1) (17.010)
120
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Na rubrica de perdas na alienacdo de operacdes descontinuadas foi reconhecido o valor de M EUR
1.466, relativo a acertos no valor de venda dos negocios alienados em 2002,

7 Proveitos e custos suplementares

2003 2002

Ganhos suplementares 173.646 455.486
Descontos pronto pagamento obtidos 31.569 34.308
Descontos pronto pagamento concedidos (4.196) (4.372)
Comissoes meios pagamento electronicos (10.657)  (13.147)
Outros custos suplementares (5.314) (40.176)
185.048 432.099

Os ganhos suplementares respeitam a ganhos obtidos pelo Grupo com a distribuicdo de produtos de
consumeo, nomeadamente rappel, alugueres de espaco, participacdes em aniversarios, aluguer de
topos. Os custos suplementares respeitam  #s mesmas naturezas definidas nos ganhos suplementares,
suportados pelas companhias a operar no segmento de indistria e servicos.

8 Outros custos operacionais
2003 2002
Amortizacio de goodnil/ 22.827 24141
Impostos directos/indirectos ndo afectos a actividade operacional 472 2.034
23299 26175
9 Custos com o pessoal
2003 2002
Ordenados e salarios 216.150 241.062
Seguranca social 44.008 51.083
Custos com pensoes 4.160 1.854
Outros custos com pessoal 22691 24 204
287.009 318.203

Os outros custos com pessoal englobam seguros de acidentes de trabalho, accdo social, formacio e
indemnizacdes entre outros.

Do total de custos com pessoal, cerca de M EUR 29.427 correspondem aos custos com pessoal das
filiais e associadas consolidadas através do método proporcional, cujo custo integral foi de M EUR

66.344.

O numero médio de empregados do Grupo ao longo do ano foi de 28.185, dos quais:

Soraia Costa

2003 2002
Portugal 17929 18.026
Restantes paises 10.256 16.485
Total de empregados 28185 34511
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Do total de empregados, cerca de 1.264 correspondem ao pessoal das filiais e associadas consolidadas
através do método proporcional.

Do niimero médio de eulpregados de 2003, 206 dizem respeito a actividades descontinuadas.

O ntimero de empregados no final do ano 2003 era de 27.868, em 2002 eram 30.722 (dos quais 1.238
de negdcios alienados em 2003).

10 Custos financeiros liquidos

2003 2002
Juros suportad os (45917 (73.768)
Juros obtidos 2966 2485
Dividendos 608 112
Diferencas de cambio (601) (2.145)
Activos detidos para venda:
Ganhos e perdas na venda (982) (656)
Walorizacdo ao justo valor 729 (35.198)
Outros custos e proveitos financeiros (13.741) (14.702)

Valorizacio 2o justo valor de instrumentos financeiros
nio qualificados como cobertura (Nota 30.4) (115) 14 868

(57.053) (109.004)

Os outros custos e proveitos financeiros incluem custos com empréstimos obtidos.
11 Imposto reconhecido na demonstracfio dos resultados

11.1 Imposto corrente

2003 2002
Imposto corrente
Imposto corrente do exercicio (17.285) (20.902)
Excesso(insuficiéncia) de exercicios anteriores (318) 663

(17603, (20239)

Imposto diferido
Diferencis tempordrias originadas e revertidas no exercicio 761 34789
Reducio da taxa de imposto (21.011) (407
Alteracio da base recuperavel de prejuizos e diferencas

.- .- . 17.102  (25.570)
temporarias de exercicios anteriores

(3.148) 8812
Total de imposto sobre o rendimento do e}_:ercicio (20751 (11.427)
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11.2 Reconciliagio da taxa efectiva de imposto

2003 2002
Resultados antes de imposto 102.644 (172.790)
Imposto calculado a taxa de imposto aplicavel em Portugal 33,0% (33.873) 33,0% 57.021
Efeito fiscal gerado por:
Diferenca de taxa de imposto aplicavel noutros paises 3,1% 3189  0.7% (1.152)
Resultados ndc tributados ou nio recuperavess 16,1% 16.553 222% (38.400)
Custos nio dedutiveis (2,0)% (2.097) 3,0% (5.141)
Redugio de taxa de imposto (20,5)% (21.011)  0.2% (407)
Insuficiencias {excesso) estimativa do ano anterior (0,3)% (317 (0,4)% 663
Maus valia na venda de participagdes financeiras - - (L.2)% 2.015
Alteracio da base recuperavel de prejuizos e diferencas
Temporarias de exercicios anteriores 16,7% 17.102 14,8% (25.570)
Resultados sujeitos a tributacio autonoma e outras formas
de tnbutagido (0,3)% (297)  0.3% (456)
Imposto do exercicio 20,2% (20.751) (6,6)% (11.427)

12 Resultados operacionais nio usuais

2003 2002

Perdas com lojas encerradas (6.646) (4.756)
Ganhos/(perdas) na alienacio de terrenos (352) 593
Perdas extraordinarias em sfocks (1.068) -
Reducio provisdes 3.8584 -
Outros 187 (246)
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Terrenos e Edificios e Equipamento Equipamento Imobikzacoes

TECUrsos outras basico e transporte e eI CUIs0 € Total

naturais construcoes  ferramentas outros adiantamentos
Custo
Saldo inicial 284.004 667.129 499.010 151.552 48458 1.630.153
Diferencas cambiais (333) (20.153) (7.937) (6.892) (633) (36.132)
Aumentos 1.798 24338 30.300 8071 17911 82418
Reavaliacdes 2.808 - - - - 2.808
Reducio por alienacio de subsidiarias - (8.407) (7.084) 12y
Alienagoes (1.331) (3.234) (6.368) (67)
Transferéncias e abates 83 39.053 (7.130) (45.446)
Transferencias de activos fizos detdos
para venda (12.785) (6.089) - - - (18.874)
Perdas por imparidade (Nota 12) (603) (418) - - - (1.021
Saldo final 273439 692221 500.791 117.609 20209  1.604.269
Amortizacdes e perdas por imparidade
Saldo inicial - 140927 207.022 103117 - 541.066
Diferencas cambiais - (5.698) (4.463) (4.490) - (14.651)
Aumentos - 26.697 47267 16934 - 90.898
Reducio por alienacio de subsidiarias - (339) (646) (358) - (1.343)
Alienacoes - (5.452) (3.906) - (10.125)
Transferéncias e abates - (6.793) (23.660) - (30.606)
Transferencias de activos fizos detidos
para venda - (550) - - - (550)
Perdas por imparidade (Nota 12) - 600 - - - 500
Saldo final - 160.719 326.933 87.637 - 575.289
Valor liquido
em 1 de Janeiro de 2003 2B84.004 526.202 201.988 48435 48458 1.109.087
em 31 de Dezembro de 2003 273439 531.502 173.858 29972 20209 1.028.980

No exercicio de 2003 foi registado uma perda por imparidade de M EUR 1.621, relativo aos imoveis

do Canico e S.Roque na Madeira, Legnica e terreno de Lodz na Polonia.

13.2 Equipamento em regime de locagio financeira

O Grupo detém diverso equipamento sob o regime de locacio financeira e outras formas
equivalentes. Embora para o equipamento de transporte o Grupo nio va exercer a opgio de compra,
outras condicdes dos confratos impdem a contabilizacio em imobilizacdes. Os pagamentos de
locacdo financeira ndo incluem qualquer valor referente a rendas contingentes. As responsabilidades
ainda ndo liquudadas relativas a contratos de locacdo financeira sdo referidas na nota 26.4. O valor dos

bens em locacdo financeira € o seguinte:
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Terrenos e recursos naturais
Imobilizacdes corporeas

Edificios e outras construgdes
Imobilizagdes corporeas
Amortizacio acumulada

Equipamento de informatica e administrativo e
ferramentas e utensilios

Imobilizacdes corporeas

Amortizacio acumulada

Equipamento de transporte
Imobilizagdes corporeas
Amortizacio acumulada

Imobilizagdes em curso

2003 2002
1.123 1.367
1.123 1.367
1.765 2.241
(227) (270)
1.538 1.971

22702  35.369

(10.173) (21.111)

12529 14258

5.249 9.512
(1.723) (3.326)

3.526 6.186

- 686

Em 2003 o Grupo decidin passar a reconhecer todos os contratos de aluguer de viaturas com
duracio inferior a 48 meses e sem opcdo de compra, como locacdes operacionais.

13.3 Garantias

Nao foram dados quaisquer activos em garantia de cumprimento de obrigacdes bancdrias ou outras.

13.4 Imobiliza¢gdes corpdreas em curso

As Imobilizacdes que se encontravam em curso em 31 de Dezembro de 2003 gam relativas a
construcdo e remodelacdo de lojas.

13.5 Reavaliagdes

O Grupo regista os terrenos afectos a actividade operacional ao valor de mercado. Em 2003 foram
efectuadas novas avaliacdes que originaram um aumento do valor de terrenos de M EUR 2.808 (Nota

24.1).

Os valores de reavaliacio constantes das imobilizacdes corporeas sio de M EUR 139.950 M EUR
141.266 em 2002), reflectida no capital préprio da seguinte forma:
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2003 2002
Reavaliacio de terrenos 139.950 141.266
Impostos diferidos (32.418) (33.198)
Interesses minoritarios (41.369) (42.988)
Reavaliacdo liquida (Nota 24.1) 66.163 65.080
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14 Imobilizacdes incorpdreas

Movimentos ocorridos no exercicio

Despesas Despesas  Software e Imobilizacdes
Goadurlf de de I&D  propr. Ind.  Trespasses incorporeas Total

instalacio out. Dir. em curso
Custo
Saldo inicial 465.421 355  30.740 44.810 27.907 27  569.260
Aumentos 646 - 364 139 - 33 1.182
Alienacio de subsidiirias (13.075) - - (265) - - (13.340)
Alienacoes - (2) - (57 - - (59)
Transferéncias e abates (181) 405 (1.343) (723) (60) (3.579)
Diferencas cambiais [ ) (19 (2.899) (913) - - (26.388)
Saldo final 428.758 153 28.610 42.377 27.184 - 527.082
Amortizagdes e perdas por
imparidade
Saldo micial 137.673 296 16.242 24,321 13.432 - 191.9604
Aumentos 22827 - 5.898 3.027 1.830 - 33.582
Alienacio de subsidiirias (3.689) - - (68) - - (3.757)
Alienacoes - (2) - (54 - - (56)
Transferencias e abates (527 (127) 54 (994 (578) - (2.172)
Perdas porimpandade (Nota 12) - - - - 147 - 147
Diferencas cambiais (4.907) (14 (1.765) (755) - - (7441)
Saldo final 151.377 153  20.429 25,477 14.831 - 212,267
Valorliquido
em 1 de Janeiro de 2003 327.748 59 14.498 20,495 14.475 27 377.302
em 31 de Dezembro de 2003 277.381 - 8.181 16.900 12,353 - 314.815

No exercicio de 2003 foi registado uma perda por imparidade de M EUR 147, relativo ao trespasse
da loja de S. Roque na Madeira.

15 Activos fixos detidos para venda

2003 2002
Saldo inicial 48.756 55.364
Aumentos por aquisicoes 26.285 6.296
Transferéncia de imobilizacdes corporeas (Nota 13.1) 18.324 16.355
Variacoes valor de mercado 2172 -
Alienacoes (6.952) (29.259)
Saldo final 88.585 48.756

Os activos fixos detidos para venda referem-se a terrenos inicialmente adquiridos para uso nas
operacoes do Grupo, e outros que foram efectivamente utilizados nessas operacdes durante um certo
petiodo de tempo, mas que se tornaram redundantes por nio ser possivel neles construir unidades
geradoras de caixa, ou por se tornarem desnecessarios para as operacoes efectuadas devido a
reestruturacdes das mesmas.
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16 Partes de capital em empresas associadas

A movimentacdo da rubrica de empresas associadas em 2003 e 2002 foi a seguinte:

2003 2002
Valor liquido em 1 de Janeiro 24 3124
Diminuicoes {10y (3.100)
Valor liquido em 31 de Dezembiro 14 24
17 Investimentos financeiros disponiveis para venda
Nio Correntes
2003 2002
Accoes BCP 17.602 9.525
Eurocash 26.149 -
Adiantamentos por conta de mnvestimento financeiro 4988 4988
Outros 2268 1.308
51.007 15821
Provisdes para o valor realizavel (Nota 28) (8.279) (4.353)

42728  11.466

Correntes

Os investimentos financeiros de curto prazo disponiveis para venda, no montante de M EUR 17.117
dizem respeito a obrigacdes do tesouro, cujo, vencimento ocorrera em Agosto de 2004,

18 Devedores nio correntes

Do saldo em 31 de Dezembro de 2003, M EUR 59.972 € relativo a liquidacdes adicionais de imposto,
sobre as quais ja foi pedido o respectivo reembolso (Nota 34).

19 Existéncias

Matérias-primas, subsididrias e de consumo
Produtos e trabalhos em curso
Produtos acabados e intermédios

Mercadorias

Provisdes para existéncias (INota 28)

Existéncias liquidas 197.453

Nio foram consignadas existéncias como garantia no cumprimento de obrigacdes contratuais.

Soraia Costa 184



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004

20 Impostos

20.1 Impostos diferidos activos e passivos

Movimentos nas contas de impostos diferido

2003 2002

No inicio do exercicio

Diferencas de conversio cambial

Reavaliacoes e reservas

Alienacdes de subsidiarias

No resultado do exercicio

No final do exercicio

54.809 97.204

(6.474)  (23.952)
(544)  (13.308)

(13.947)

(3.148) 8812

44.643 54.809

Os impostos diferidos sdo apresentados no balanco da seguinte forma:

2003 2002

Impostos diferidos activos

Impostos diferidos passivos

87.227 91 494
(42.584)  (36.685)

44,643 54.809

Movimentos nos impostos diferidos ocorridos no exercicio:

® * iscTe
BUSINESS SCHOOL
INDEG_GRADUATE

Efeito no

1/1/2003 Efeito capital D1terer_19_as 31/12/2003
em resultados e cambiais
proprio

Impostos diferidos passivos
Reavaliacdes de actuvos 35.246 (1.691) 142 - 33.697
Proveitos difersdos para efertos fiscais - 1.619 - (108) 1.511
Diferencas de Politicas contabilisticas em
outros paises - 5.415 - 359) 5.056
Outras diferencas temporanas 1.439 881 - - 2.320

36.685 6.224 142 (467) 42 584
Impostos diferidos activos
Provisdes além dos limites legais 3.957 1.506 - (76) 5387
ReavaliacSes de activos 218 412 (31) - 599
Custos com pensdes 916 (370) - - 346
Custos com operacdes de cobertura de
risco cambial 372 245 (371) 3.343) (3.097)
Prejuizos a recuperar T4.729 (6.347) - 2.729) 65.653
Lucro em existéncias 854 (291) - - 363
Provisdes para sfacks 1.705 (370} - - 1.335
Outros custos difenidos para efeitos -
fiscais 5.6535 5378 732) 10.301
Daiferencas de politicas contabalisticas em
outros paises - 906 - (60) 846
Outras diferengas temporanas 3.083 2.006 5.094

91 .494 3.075 (402) 6.940) 87.227
Vanacio liquida de imposto diferido 54 809 (3.148) (544) 6.474) 44 643
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Os impostos diferidos activos decorrentes de prejuizos a recuperar desdobram-se da maneira
seguinte:

2003 2002
Grupo Consclidado Fiscal Recheio, SGPS, S AL 38791 33.687
Grupo Consolidado Fiscal JMR, SGPS, S.A. 14 483 18992
Jerénimo Martins Dystrybucia, Sp. Zo.o. 12.333 22045
Outras 46 5

635.653 74 729

O Grupo reconheceu estes valores de impostos diferidos activos sobre prejuizos fiscais com base nas
projeccoes elaboradas para os respectivos negdcios que demonstram que serdo realizados lucros
fiscais futuros que assegurem a sua recuperabilidade.

20.2 Impostos diferidos nfo reconhecidos sobre prejuizos fiscais

O Grupo ndo reconhecen impostos diferidos activos sobre prejuizos fiscais, de sociedades, nas quais
nio se espera a ocorréncia de lucros fiscais suficientes para assegurar a recuperabilidade do referido
imposto diferido activo. O montante de imposto diferido activo que ndo foi reconhecido é de M
EUR 43.002 (em 2002: M EUR 82.246). Nio foram reconhecidos impostos diferidos activos sobre
os prejuizos gerados em 2003 na Jerénimo Martins Dystrybucja Sp. Zo.o., na Jeronimo Martins,
SGPS, S.A. e Jerénimo Martins Finance Company (1) Limited.

20.3 Impostos a recuperar e a pagar

2003 2002
Impostos a recuperar
IRC a receber 219 739
IVA a recuperar 10.024 18949
Outros 18 -

10.261 19.708

IIDPOSIDS a pagar

IRC a pagar 735 5175
IVA a pagar 12305 13123
IRS retido 2736 2763
Seguranga social 5.118 5.465
Outros impostos 6147 5.241

27.041 31.767

21 Devedores e acréscimos e diferimentos

2003 2002
Clientes comerciais 69747 63.359
Empresas associadas e participadas 50 50
Saldos devedores de fornecedores 6.857 2526
Pessoal 603 931
Outros devedores 23064 19.348
Acréscimos de proveitos 12.324 33.005
Custos diferidos 12 601 17.902

125246 137.121
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Os acréscimos de proveitos correspondem essencialmente ao reconhecimento de proveitos

suplementares contratados com fornecedores, no montante de M EUR 10.015.

A rubrica de custos diferidos é composta por M EUR 1.984 de rendas pagas antecipadamente, M

EUR 5.284 de custos com emissdo de obrigacdes e aberturas de crédito, de M EUR 1.370 de juros de

empréstimos bancarios pagos antecipadamente, e M EUR 3.963 de outros custos imputaveis a
exercicios futuros cujo pagamento foi efectuado ainda no exercicio de 2003, ou que, nio tendo sido

pagos, 1a foram debitados pelas entidades competentes.

22 Caixa e equivalentes de caixa

2003 2002
Depositos 4 ordem 101.639 102.125
Aplicagdes de tesouraria 29.316 26.112
Caixa e equivalentes de caixa 1.803 1.999
132.758 130.236
23 Caixa gerada pelas operacdes
2003 2002
Resultado hiquido 58.246 (204.377)
Ajustamentos para:
Minoritarios 23.647 20.160
Impostos 20.750 11.426
Amortizacoes 124 480 149.731
Resultados financeiros 56.466 106.193
Imipairment de activos 1.768 -
Perdas na alienacio investimentos financeiros 47 135483
Perdas na alienacio e abate de imobilizado corpdreo 3.493 34,486
Perdas na alienacio e abate imobilizado incorporeo 306 8.213
289.204 261.315
Varniacoes de working capital:
Existéncias 30.560 2.700
Devedores e acrescimos e diferimentos (3.569) 10.494
Credores e acréscimos e diferimentos 53.759 29.669
Empresas participantes e participadas - 112724
Provisdes (14.693) G 464
355.260 423.366
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24.1 Movimentos ocorridos em reservas
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Warrants e

Ter;en_os e Hedging Rese:.j':’_ts outras Totd
edificios FESEIVE cambiais
reservas
Balango em 1 de Janeiro de 2002 38.7% (2.463) (28.002) 5.207 13.538
Alienagio de subsididrias:
- Walor bruto (1.383) 141716 140333
- Imposto difendo 413 (22.985) (22.572)
Terrenos transferidos para venda:
- Walor bruto (1.027) 1.027)
- Imposto difendo 54 54
- Interesses minoritarios 1.286 1286
Reavaliacoes:
- Walor bruto 60512 60512
- Imposto difeado (12.297) (12.297)
- Interesses minoritarios (21.274 (21.274)
Actualizacio dos instrumentos financeiros ao
justo valor (TAS 39):
- Walor bruto 2.348 2348
- Imposto diferido @13 @15)
- Interesses minoritarios (149, (149)
Reavaliacdo sobre investimentos financeiros:
- Walor bruto (313) (315)
- Imposto difendo (96) (96)
Diferenca de conversio cambial:
- Do exercicio (88.849) (BE.849)
- Imposto difendo (967) (967)
- Interesses minoritarios 1.900 1.900
Balango em 31 de Dezembro de 2002 65.080 (1.179) 2.813 4.7% 71.510
Terrenos transferidos para venda:
- Walor bruto (4124 4.122)
- Imposto difendo 953 951
- Interesses minoritarios 1.554 1.554
Reavaliacdes:
- Walor bruto 2.808 2.808
- Imposto diferido (173) (173)
- Interesses minoritarios 65 G5
Actualizacio dos instrumentos financeiros ao
justo valor (TAS 39):
- Walor bruto 1.350 1.350
- Imposto diferido 371) (371)
Premios de emissio de warranfs vencidos (4.796) 4.796)
Diferenca de conversio cambial:
- Do exercicio (19.473) (19.475)
- Imposto difendo (6.474) (6.474)
Balango em 31 de Dezembro de 2003 66.163 - (23.136) - 43.027
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Soraia Costa 188



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

24.2 Capital social e prémio de emissio

O capital social autorizado é composto por 95.858.644 accées ordindrias (2002: 95.858.644). Todas as
accoes tém um valor nominal de Euro 5 (cinco Euros).

Os detentores de accoes ordindrias tém direito a receber dividendos conforme deliberacio da
Assembleia Geral e tém direito a um voto por cada 100 accdes detidas. Nio existem accOes

preferenciais. Os direitos relativos as accoes detidas em carteira pelo Grupo encontram-se suspensos
até essas acches serem de 1movo colocadas no mercado.

24.3 Accdes proprias

A reserva para acgdes préprias reflecte o custo das accoes detidas em carteira pelo Grupo. A data de
31 de Dezembro de 2003 o Grupo detinha 171.800 accbes proprias (2002: 171.800).

24.4 Warrants

Os warrants venceram-se em 15 de Setembro de 2003 (Nota 26), em simultineo com o empréstimo
obrigacionista, de onde foram destacados.

24.5 Dividendos
Atendendo aos resultados ]_icluidoc do Grupo em 2003, o Conselho de Administracdo de _]erc')nj_mo
Martins SGPS, S.A., com o infuito de reforcar os capitais PIOP].].OS e a semelhanca dos exercicios

transactos, vai p1opcn em Assembleia Geral de Accionistas que ndo haja dlcnlbmcqo de dividendos.

Os dividendos distribuidos em 2003, de M EUR 47.795, correspondem a dividendos pagos aos
minoritarios que participam em JMR, e respeitam ao exercicio de 2002.

25 Resultado por acgiio

25.1 Resultado basico por acgio
O cilculo do resultado bdsico por accdo baseia-se no lucro liquido atribuivel aos accionistas

ordinarios de M EUR 58.246 (2002: prejuizo de M EUR 204.377) e no nimero médio ponderado de
accoes ordindrias pendentes no periodo de 95.686.844 (2002: 95.686.844).

25.2 Numero médio ponderado de acgSes ordindrias

2003 2002
Accdes ordinarias emitidas no inicio do ano 95.858.644 95.858.644
Accdes proprias no inicio do ano 171.800 171.800

95.686.844 95.686.844
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O calculo do resultado diluido por accio baseia-se no lucro liquido atribuivel aos accionistas
ordinarios de M EUR 59.535 (2002: prejuizo de M EUR 202.394) e no numero médio ponderado de
accoes ordindrias diluido no periodo de 98.614.158 (2002: 99.828.200).

25.4 Resultado liquido atribuivel aos accionistas ordinarios (diluido)

2003 2002
Resultado liquudo do exercicio atribuivel acs accionistas ordinarios 58.246 (204.377)
Efeito (liquido de imposto) dos juros relativos a warranis (até 15 de Setembro) 1.289 1.983

Resultado liquido do exercicio atribuivel aos accionistas ordinanios (dihuido)

59.535 (202.394)

25.5 Numero médio ponderado de acgdes ordinarias (diluido)

2003 2002

Numero médio ponderado de accdes ordindrias

Efeito da conversio de warrants (até 15 de Setembro)
Numero médio ponderado de accdes ordinarias (diluido)
Resultado por accio — Euros

Resultado por accao (diluido) — Euros

95.686.844 95.686.844
2927314 4.141.356
98.614.158 99.828.200

0,6087 (2,1359)
0,6037 (2,0274)

26 Empréstimos obtidos

Esta nota fornece informacio sobre os termos de contratos dos empréstimos do Grupo e outro tipo
de formas de financiamento. Para mais informacdo relativamente a exposicdo do Grupo aos riscos de

taxa de juro e taxa de cambio, ver nota 30.

26.1 Empreéstimos correntes e nio correntes

2003 2002
Empréstimos nido correntes
Empréstimos bancarios 341411 300.065
Empréstimos por obrigacoes 254760  269.679
Responsabilidades com locagdo financeira 13.488 12.025
Outros empréstimos obtidos 508 765
610.167 582534
Empréstimos correntes
Empréstimos por obrigacdes 180.760  267.906
Descobertos bancarios 58.637 100.107
Empréstimos bancarios — curto prazo 8.000 104
Empresas participantes e participadas 2 33.920
Responsabilidades com locacio financeira — curto prazo 9.723 10.528
257122 412565
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Taxa média Total Menos de
1ano 1a5 anos
Empréstumos bancarios
Papel comercial 4.69%% 325.000 - 325.000
Cross currency swap PLN EUR 2.22%  (11.589) - (11.589)
PLN 5.82%
Emprésumo em EUR 4.36%% 36.000 8.000 28.000
349411 8.000 341411
Empréstumos por obrigacdes 4,63% 435.520 180.760 254.7d)
Descobertos bancanos 3,85% 58.637 58.637 -
Responsabilidades com locacdes financeiras 7,19% 23211 9723 13.488
Empresas participantes e participadas 2 2 -
Outros empréstimos 508 - 508
517.878 249122 268.756
26.3 Empréstimos obrigacionistas

2003 2002

Obrigacoes com warranis - 93.327

Obrigacdes cupio zero com opcido de reembolso em acgdes 180.760 169.919

Obrigacdes nio convertiveis 254760 274.339

435.520 537.585

e Atingiram a sua maturidade durante o ano

obrigacionistas:

de 2003 as

seguintes emissdes

- Em Junho, venceu-se a emissdo obrigacionista Grupada JMR — Pingo Doce — Feira Nova —
Imoretalho de 25 milhées de obrigacdes, ao valor nominal de 1.000300, que, apds conversio
para © euro, passaram a 12.469.947.427 obrigacdes com valor nominal de 0,01 euro,

distribuidas da seguinte forma:

JMR: 3.242.186.331 obrigacdes
Pingo Doce: 3.092.546.962 obrigacdes
Feira Nowa: 2.645.628.855 obrigacdes
Imoretalho: 3.491.585.279 obrigacdes

- Em Setembro, venceu-se a emissdo obrigacionista JMH/96 de 2281.761 obrigacdes com

warrarts Jeronimo Martins, ao valor nominal de 8.2008, que apds conversio para o euro,
passaram a 9.332.728.225 com valor nominal de 0,01 euro.

- Também em Setembro, venceu-se a emissdo obrigacionista Recheio/98 — 2* Série, de 10
milhées de obrigacdes ao valor nominal de 1.000%, que apds conversio para © euro,
passaram a 4.987.978.970 obrigacdes com valor nominal de 0,01 euro.
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Em Dezembro de 1997 foram emuitidas 25 milhdes de obrigacdes JMH cupio zero, sendo que,
na conversio para o euro, passaram a 12.469.947.419, cada uma com valor nominal de 0,01 euro.
Nio tendo sido exercida a opgio de reembolso antecipado em Dezembro de 2002, estas
obrigagées poderﬂ ser reembolsadas na matiridade em Dezembro de 2004, em dinheiro ou por
emuissdo de accdes JM. A opcdo de pagamento em dinheiro ou em accdes existe apenas para a

emitente. A taxa de juro é fixa de 6,38%.

As obrigacdes nido convertiveis repartiam-se da seguinte forma:
- Emissdio em Agosto de 1998, de 20 milhdes de obrigacdes Recheio, SGPS, SA, ao valor
nominal de 1.000§, que apds conversio passaram a 9.975.957.941 obrigacdes com valor
nominal de 0,01 euro. A maturidade destas obrigacdes é em Agosto de 2005, e a taxa de juro

€ variavel.

-  Em Junho de 2003 foi realizada uma emissdo de 25 milhdes de obrigacdes MR — Gestdo de
Empresas de Retalho, SGPS, S.A. ao valor nominal de 5,00 euros. A maturidade destas
obrigacdes é em Junho de 2008, e a taxa de juro é variavel.

-  Em Outubro de 2003 foi realizada uma emissdo de 8 milhdes de obrigacdes Jeronimo
Martins, SGPS, S.A. ac valor nominal de 5,00 euro. A maturidade destas obrigacées ocorre
em Qutubro de 2008, e a taxa de juro € variavel.

As datas de reembolso dos empréstimos obrigacionistas sio as seguintes:

2004
2005
2008
Total

180.760

99.760
155.000
435.520

26.4 Responsabilidades com locagio financeira

2003 2002

Pagamentos até 1 ano 10.660 11.697
Pagamentos entre 1 e 5 anos 13.460 12.652
Pagamentos a mais de 5 anos 738 -
24 858 24 349

Pagamento de juros futuros | { i16~‘r) IIIIIIIII (1"96)
Valor presente das responsabilidades 23211 22.553

27 Beneficios dos empregados

O Grupo implementou diversos planos de beneficios como segue:

27.1 Planos de contribui¢io definida para activos com fundo gerido por uma terceira

entidade

No primeiro semestre de 2003, foram alterados os planos de pensdes existentes nas companhias
Jeronimo Martins, SGPS, S.A., Jerénimo Martins Servicos, S.A. e Jerénimo Martins Distribuicdo de
Produtos de Consumo, Lda., de beneficio definido para contribuicio definida, semelhante ao ja
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existente nas companhias da indistria. Esta medida permite controlar os custos relativos a atribuicdo

de beneficios e simultaneamente incentivar a participacio dos colaboradores na sua prépria reforma.
Esta alteracdo produziu efeitos a partir de 1 de Junho de 2003.

O plano de beneficios definidos manteve-se para os ex-colaboradores que se encontravam a data da
alteracdo a receber complemento de reforma.

As responsabilidades decorrentes do plano antigo, ainda ndo financiadas bem como as contribuices
ao abrigo do novo plano de contribuicio definida, encontram-se registadas nas demonstragdes

financeiras.

Movimento ocorrido no exercicio:

2003
Valor das responsabilidades em 1 de Janeiro 685
Custos do exercicio 941
Contribuicdes do exercicio 1.185
Valor das responsabilidades em 31 de Dezembro 441

O montante de M EUR 441, relativo as responsabilidades nio financiadas a data de 31 de Dezembro,
encontra-se relevado no pas sivo, na rubrica de credores e acréscimos e diferimentos.

27.2 Planos de beneficios definidos para ex-colaboradores a cargo do Grupo

As responsabilidades decorrentes sdo asseguradas directamente pelo Grupo. Estes planos sio
igualmente avaliados semestralmente por entidades independentes. De acordo com o calculo actuarial
reportado a 31 de Dezembro de 2003, as responsabilidades encontram-se totalmente provisionadas.

Quantias reflectidas no Balango:

Encontra-se registado no passivo, na rubrica de Beneficios concedidos a empregados, o valor de M
EUR 20.426.

O movimento da rubrica de beneficios concedidos a empregados foi:

2003 2002
Saldo em 1 de Janeiro 18.096 17.969
Custos do exercicio 3224 1.030
Reformas pagas (894 (903
Saldo em 31 de Dezembro 20426 18.096

Pressupostos utilizados no cdlculo das responsabilidades:

Tabua de mortalidade: TV - 73/77

Diferenca entre a taxa de rendimento € a taxa de crescimento das pensoes: 3%
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Saldo em Provisoes Provisdes Diferenca  Alienacdes/ Saldo em
01/01/2003 consttuidas utiizadas cambial aq.subsid. 31/12/2003

Devedores duvidesos 56.784 327 (5.444) (1.972) - 49.695
Existéncias 9.544 211 (1.136) (333) (1.088) 7.198
Invesumentos financeiros 4.355 5.524 fl 600) - - 8.279
Outros titulos 57 _ . _ _ B 57
Beneficios concedidos a

empregados 18.096 3.224 (894 - - 20426
Outros riscos e encargos 44174 6.112 (22.591) (803) - 26.892
Total 133.010 15.399 (31.665) (3.108) (1.0885) 112.547

A provisio para riscos e encargos inclui essencialmente valores provisionados para processos de
contencioso e valor relativo a menos wvalias potenciais no exercicio de uma opcio de venda de

accoes (nota 34).

29 Credores e acréscimos e diferimentos

2003 2002

Montantes a iquidar de associadas 7 7
QOutros credores comerciais 690.591 680.321
Qutros credores ndo comerciais 54115 39.697
Acréscimos de custos 90.450 80.469
Proveitos diferidos 2212 31.787
837.375 832281

A rubrica de acréscimos de custos € composta essencialmente pelo montante de remuneracoes a
liquidar ao pessoal de M EUR 32.725, juros a pagar no valor de M EUR 3.759, rappe/ a pagar a
clientes no valor de M EUR 1.401 e publicidade no valor de M EUR 24.625. Os restantes M EUR
27.940 correspondem a diversos custos (utilities, seguros, consultores, rendas, etc), relativos ao
exercicio de 2003, e que ndo foram facturados pelas entidades competentes até ao final do exercicio.

A rubrica de proveitos diferidos e composta essencialmente por proveitos suplementares de M EUR
1.110 que sdo diferidos até ao momento da venda da respectiva mercadoria.

30 Instrumentos financeiros

30.1 Risco de taxa de juro

Portfélio de Derivados de Taxa de Juro (DT])

A gestio de risco de taxa de juro é feita com recurso a instrumentos derivados, tais como smaps e
opcoes. Tratam-se de ferramentas eficientes e de baixo custo para cobrir ou anular variacdes

negativas nos cash flowsassociados ao servico da divida.

As variacdes no justo valor dos instrumentos actualmente em carteira sdo registados em resultados na
medida em que ndo qualificam para efeitos de contabilidade de cobertura.
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No final do ano de 2003 o Grupo tinha em carteira os seguintes DT]J:

Designagio EO Cap Maxi Cap Floored | Cap Spread Floored = Imrerest Rate Swap Swapton USD Quanro EI Cap  Maxi Range Swap
s Fapel Comercial Empréstimo Empréstimo Empréstimo Empréstimo Empréztimo Empréstmo
Exposigio = P, § ; ; . N S P Pl
Set,/ 03 Obogaconista Cut/03 | Obeigacionista Jun,/03 | Obrigacionista Jun, /03 | Ohsdgacionista Jun, /03 | Obdgacionizta Jun /03 | Obgacionista Joa,/03
Moanare 10.000.000€ 10.000.000€ Z20.000.000€ 10.000.000€ 10.000.000€ 10.000.000€ 10.000.000€
M0 36.325) € (142924 € 265.661 € 156328 € Z4.394€ (107.880) € (106.030) €
Trade Dare 14 Now=03 10-Dez03 G5 Jun-03 09-Tued3 09 Jua-03 24-Set03 23-Crae3
Inicio 12-hiac04 03-Abe04 12Jun03 12Jund3 1203 12-Dez-03 12Dez3
Mamsidade 12-5exiB 03-Crn05 1ZJun08 12 JundE 12-Jan 08 12-Jun08 12-Junl8
JMH Paga Semestralmente Semestalments Semestralmentes Semestealmente Semestralmente Semestralment Semestralmente
Tasea Lewel<C F.sel=F F, e I=180% 2.85% 2'33"}‘5”30 224 Cwel=B Fsel=E
2 50 Euncibos &
C:eC=I<B LseFalxC Lsel80%<I<C 2,50% ou Bucibos 6m Lsel=B Leel=B
szar-0,45%,
L:wI=B C,eC=I=B C,:eC=I=B se Contraparte exercer
opgio de
LseI=B I-BC).1=B receber taxa vasiivel
T e 105 restantes cupdes
J2 Receb Trimestzalmente Semestalments Semestralmentes Semestalmente Semestalments Semestealmense Semestralme nte
Taea Ensibor 3m, siad Euibor 6m, siad Eucibor 6m, siad Engbor 6m, siad Evdbor 6m, siad | oo ﬁ”;“"-’“:’ Encbor .5";‘ (/).
in =ia
Fxagdes semanais em | Fixagdes semanais em
w N/A N/A N/A MN/A N/A que Endbor 6m = ibor Gm =
6,25% 7,00%
Totl de fxacies Tomul de fixacdes
I N/A N/A /A N/A N/A semanass em cada semanzis em cada
zemestre semestee
: Euchor 170y g Max {US Libor 12m - - TiA 10 2 T iher 1% ciae | Max {US Libor 12m
fadice el Eunchor 12m, siar siac Engibor 12m siac} Euribor 6m, siad N/A N/A TS Libor 12m, siac siar; Encihos 12m siac}
Floos (F} - 2,20%% 2,95% 1,775%
Cap (C) 3,343% 2,43%
Barreiras (B)
Crpdo F1 N/A N/A N/A MN/A N/A N/A N/A
Cipdo 72 3,83% MN/A N/A 3,559
Crpdo 77 4,25% 4,25% MNiA N/A 4,00%
Cupdo 24 4,50% 4,65%% MNiA N/A 4.40%
Cipdo 75 4,65% 5,00%% 3.75% MNiA N/A 4,85%
Capdo 76 5,00% 5,40%% 4,009 N/A MN/A
Crpdn 77 5,10% 5,63% 4,00% MNiA N/A
Cipdo 73 5,30% 5,83% 4,50% MNiA N/A
Gopdo 75 5,50% 6,000 5,00 N/A /A
Cupds 210 5,50% 6,10%% 5,50% MNiA N/A

“stad" — set in advance; “war" - sef in arrears
30.2 Risco de taxa de cambio

A exposicio do Grupo ao risco de taxa

de cambio resulta actualmente quase exclusivamente do

investimento na Polonia. Para além deste, apenas algumas transaccoes decorrentes de importacdes de

mercadorias originam exposicio cambial.

30.3 Cobertura de investimentos em empresas subsididrias no estrangeiro

Tuvest; Polbni

Durante o ano de 2002, estruturou-se um novo programa de cobertura cambial, para um montante
de 100.000.000 Euros, equivalente a 398.500.000 PLN. Sobre parte desse montante, 85%, ha lugar a
pagamentos de taxa varidvel em Zloty acrescida de spread (12.5 p.b.), por troca com recebimentos de
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taxa variavel em Euros. Nesta tranche o cambio de referéncia é de 3,9850. As variacdes no justo valor
sdo registadas em reservas cambiais, no capital proprio.

Nos restantes 15%, o Recheio (sociedade que contratou o programa) fica a pagar taxa variavel em
Zloty deduzida de spread (20 p.b.), e a receber taxa variavel em Euros. Nesta tranche, o Recheio tem
hipStese de acumular o montante em Zloty a taxa de 3,8275, dependente da frequéncia com que o
cambio EUR-PLN se fixar dentro do intervalo 3,50-4,32. As wvariacdes no justo valor sdo registadas
em resultados na medida em que este mstrumento ndo qualifica para efeitos de contabilidade de
cobertura.

Durante 2003, foi decidido proceder a algumas correccdes destas operagdes. Por um lado, o risco
associado a posicdes em taxa variavel polaca subiu. Como tal, foram contratadas opcdes (caps e floors)
sobre 43.33% do montante total coberto para acautelar possiveis subidas nas taxas de juro, num
maximo até 8.50%. Na tranche de 15% foram necessarios alguns ajustes, por forma a tentar adequar
a banda de acumulacdo aos niveis correntes do EUR/PLN. Resumidamente, procedeu-se a um
incremento da barreira superior de acumulacio até 4,85, por contrapartida de um aumento do spreada
pagar semestralmente, o qual passou de —20,0 para +38,0 p.b., diluindo assim ao longo da vida do
swgp os custos inerentes a reestruturacdo (maturidade em Novembro de 2007)

No final do ano o valor de mercado combinado destes suaps era de M EUR 11.266, a favor do
Grupo. Este valor inchu por uma componente negativa de juros de M EUR 323 e por uma positiva
de diferenca de conversio cambial de M EUR 11.589.

30.4 Justo valor dos instrumentos financeiros
Valor registado em reservas:
A alguns empréstimos obrigacionistas vencidos em 2003, estavam associados nstrmimentos

financeiros de cobertura de riscos de taxa de juro cujos reflexos liquidos de impostos diferidos e de
interesses minoritarios em reservas em 2002 eram os seguintes:

2003 2002
Swaps de taxa de juro - (1.179)
Valor registado em reservas - (1.179)

Valor registado em resultados (liquidos de impostos diferidos e interesses minoritarios):

2003 2002
Swaps de taxa de cambio (268) 14.868
Swaps de taxa de juro 153 -

(115) 14.868
Impostos diferidos (18) (4.761)
Interesses Minoritarios (118 -
Valor registado em resultados: (251) 10.107

O walor registado em reservas cambiais referente a cobertura do investimento na Polonia & de M
EUR 8.580 (liquidos de impostos diferidos).
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31 Garantias

As garantias existentes sdo as seguintes:

Garantias prestadas 2 EDP 715
Garantias prestadas a fornecedores 5.250
Garantias bancarias 296
Garantias a favor da D.G.C.1. 10.584
Outras garantias prestadas 10.214

32 Locacfo operacional

O Grupo mantém como responsabilidades de medio e longo prazo alguns contratos, com clausula de
penalizacdo em caso de cancelamento.

As responsabilidades assumidas sdo as seguintes:

2002
Pagamentos até 1 ano 41 469
Pagamentos entre 1 € 5 anos 126424
Pagamentos a mais de 5 anos 61477

205.725 229370

Estes valores, na sua grande maioria, respeitam a contratos de arrendamento de lojas e armazeéns,
sendo a durabilidade inicial desses contratos entre os 5 e os 20 anos, com opcio de os renegociar
apds esse periodo. Os pagamentos sdo actualizados anualmente, reflectindo valores da inflacio e/ou
de mercado.

Durante o ano foram reconhecidos em custos com rendas e alugueres o valor de M EUR 59.304
respeitantes a contratos de locagio operacional. Esses valores em 2002 ascendiam a M EUR 69.810.

33 Compromissos de capital

Os compromissos relativos a investimentos a realizar eram de M EUR 907, e respeitam
essencialmente a renovacio de frota, obras nio concluidas, contratos de empreitada e aquisicio de
equipamento.

34 Contingéncias

e Encontra-se reflectido nas demonstragdes financeiras em devedores ndo correntes (Nota 18) o
montante de M EUR 59.972, relativos a liquidacdes adicionais de imposto apresentadas pela
Administracdo Tributaria. Em 2003 foram liquidados M EUR 1.583 e o restante em 2002 ao
abrigo do processo de regularizacio excepcional de dividas fiscais (conforme nota 33 do anexo as
contas de 2002).

A Administracio do Grupo, com o apoio dos seus consultores fiscais e conselheiros juridicos,
entende que lhe assiste inteira razdo e mantém as reclamacdes que apresentou contra essas
liquidacdes, ndo prescindindo do seu legitimo direito de contestacdo das mesmas e expectativa de
recuperacio integral.
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Neste contexto, foi solicitado de imediato o reembolso da totalidade das importancias pagas,

bem como dos juros indemnizatorios a taxa legal, pelo periodo decorrido entre a data do seu
pagamento e da sua efectiva restituicdo.

Seguindo o principio da prudéncia, o Grupo nio estd a reconhecer o valor dos juros
indemnizatorios sobre este crédito.

* Conforme mencionado na nota 33 do anexo as contas de 2002, a participada JMFC(1) Ltd,
alienou varias opcdes de venda (put gptions) sobre accdes de uma sociedade cotada na Bolsa de
Valores de Lisboa e do Porto (actual Euronext Lisboa), atendendo a que no momento actual, o
preco de mercado das referidas accdes € significativamente inferior ao preco de exercicio das
opgdes, e que a probabilidade da cotacdo do titulo vir a ser superior ao preco de exercicio, na
maturidade da opcdo, é muito reduzida, encontra-se reconhecida nas demonstracdes financeiras
em provisGes para riscos e encargos uma provisio no montante de M EUR 12.740, para as
menos-valias potenciais associadas a estes derivados e que resultam do diferencial entre o preco
de exercicio da opcido e o seu valor de mercado em 31 de Dezembro de 2003. Preco alids
coincidente com o valor que a generalidade dos analistas atribuem aos referidos titulos.

e DPara além de diversas reclamacdes, préoprias dos negdcios em que o Grupo opera, estio
pendentes de resolucdo as seguintes situacoes:

a) Em 1999, na sequéncia da aquisicio de duas sociedades que detinham estabelecimentos
anteriormente propriedade de ex-franquiados da ITMI Norte-Sul Portugal - Sociedade de
Desenvolvimento e Investimento, SA, esta sociedade, conjuntamente com a Regional de
Mercadorias - Sociedade Central de Aprovisionamento, SA, accionou varias participadas do
Grupo, responsabilizando-as pelo alegado incumprimento daqueles ex-franquiados do
contrato que haviam celebrado com ITMI, ja resolvido a data das referidas aquisicdes,
reclamando uma indemnizacio de M EUR 14.600. Este processo encontra-se ainda sem
data designada para julgamento. Atendendo a complexidade do mesmo e ao facto de ainda
nio ter efectuada a producio de prova, nio é possivel, com seguranca, determinar o seu
resultado. E no entanto, conviccio da Administracio que o montante peticionado
dificilmente sera aceite, pelo que, conforme referido nos relatérios e contas de anos
transactos das associadas do Grupo, nio foi constituida qualquer provisio para
indemnizacoes.

b) A empresa Seguraspresso, Lda reclama uma indemnizacio de M EUR 546 a Gestiretalho -
Gestio e Consultadoria para a Distribuicdo a Retalho, SA, decorrente do facto desta
participada do Grupo ter denunciado o contrato de prestacdo de servicos que mantinha
com aquela empresa, alegadamente, sem respeito pelo aviso prévio previsto nesse acordo.
Este processo também nio se encontra provisionado uma vez que é conviccdo da
Gestiretalho que ndo existe fundamento para o valor reclamado. A primeira audicio em
tribunal estd marcada para Marco de 2004.

c) A empresa Fagor, Lda reclama o pagamento de facturas consideradas como pendentes,
relativas a um alegado fornecimento de mercadorias ao Feira Nova. O montante reclamado
ascende a M EUR 900. A primeira audicio em tribunal esta marcada para Marco de 2004.
Feira Nova ndo tem evidéncia de ter recebido a referida mercadoria e contesta esse facto
em tribunal. E conviccio da Administracio que o montante peticionado dificilmente sera
aceite, pelo que, nio foi constituida qualquer provisio para indemnizacdes.
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A empresa Leirimundo - Construcdo Civil, Lda reclama o pagamento de uma indemnizacio
de Gestiretalho, no montante de M EUR 8.196, em resultado da denuncia do contrato de
arrendamento celebrado entre as partes. Gestiretalho contrapde a reclamacio apresentada
pela Leirimundo e apresentou a sua propria reclamacio com um pedido de indemnizacio
de M EUR 31.441 para cobertura de prejuizos e lucros cessantes. A demincia do contrato
pela Gestiretalho € baseada no incumprimente dos termos do mesmo, por parte da
Leirimundo. Neste momento o processo encontra-se em tribunal arbitral.

A Administracdo fiscal reclama da JMR - Gestio de Empresas de Retalho, SGPS, SA o
montante de M EUR 4.589 e da Imoretalho - Gestio de Imdveis, S.A. o montante de M
EUR 435, relativo a retencoes na fonte sobre dividendos e Juros pagos a entidades nio
residentes, por nio lhe terem sido apresentados os certificados de residéncia. Tendo sido ja
entregues os certificados que comprovam a validade da isencio de retencdo nestes
pagamentos, nio foram constituidas quaisquer provisdes para esta situacio.

A Administracdo fiscal reclama da Recheio, SGPS, SA o montante de M EUR 1.753
relativo a liquidacdes oficiosas de IVA, que tém como fundamento a utilizacio do método
de deducdo do IVA da afectacdo real. A Administracdo da Recheio, com o apoio dos seus
consultores fiscais, considera que lhe assiste inteira razdo nesta matéria, tendo ja contestado
as liquidacées, pelo que nio foram constituidas quaisquer provisoes.

A empresa :’\guas do Mario, Lda., reclama da Gestiretalho o pagamento M EUR 501
decorrente de facturas devidas no ambito de contrato de fornecimento que esta rescindiu
com alegacio de justa causa. Gestiretalho contesta parte das facturas e reclama
indemnizacdo decorrente dos factos que a levaram a rescindir o contrato. Decorre prazo
para apresentar a contestacio.

A empresa Flashvila — Confeccdes Texteis, Lda., reclama da Feira Nova o pagamento da
quantia de M EUR 511, decorrente de facturas respeitantes a relacio comercial de
fornecimento. Feira Nova contesta a divida e reclama o pagamento da quantia de M EUR
91. O processo esta numa fase inicial, agnardando-se marcacio da audiéncia preliminar.

35 DPartes relacionadas

35.1 Beneficios atribuidos a administradores

O Grupo atribui aos Administradores da JMH o direito a vir a auferir um complemento de reforma,
desde que tenham exercido funcdes durante pelo menos 10 anos como Administradores executivos e
que se reformem no exercicio do cargo com a idade de 65 anos.

Este beneficio corresponde a um complemento das pensdes de que sejam beneficiarios por forma a
que recebam um montante equivalente ao ultimo salario liquido de que eram beneficiarios a data da

reforma.

35.2 Remunerac¢des dos administradores

As remuneracdes atribuidas aos administradores foram:

Soraia Costa

2003 2002

Administradores executivos 207 907
Administradores nio executivos 90 95
997 1.002
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As remuneracdes apresentadas no quadro acima, que incluem a totalidade das empresas do Grpo,
referem-se aos 3 Administradores executivos e 4 Administradores nio executivos da Jerénimo

Martins, SGPS, S.A.

36 Empresas do Grupo

O controlo do Grupo é assegurado pela empresa-mde, Jerénimo Martins, SGPS, S.A..

Nos quadros apresentados a seguir, incluem-se as empresas que fazem parte do Grupo Jerdnimo
Martins. Estes quadros foram organizados de acordo com o método de consolidacdo aplicado e, no

caso de exclusido, divulgam os motivos aphcsiveis.

a) Meétodo integral

%o Capital

Companhia Actvidade Sede detido
Jeronimo Martins, SGPS, 5.A. Gestio de participagdes sociais Lishoa
Terdnimeo Martins — Servicos, 3.A Gestio de recursos humanos de topo do Grupo Lizhoa 100,00
= . = Gestio de participacdes sociais na drea da . .
JMIFE — Gestio de Empresas de Retalho, 3GFS, 5.A. - ‘P pas Lisboa 51,00
distribunicio retalhista
Pingo Doce — Distribuicio Alimentar, S A Comeércio a retalho em supermercados Lizhoa 51,00
Supestur — Imobilidria, Comeércio e Turismo, S.A. Compra e venda de bens mmoveis Lisboa 51,00
Feira Nowva — Hipermescados Comeércio aretalho em hipesmercados Lishoa 51,00
Bazar Noveo — Distribuicio de Produtos Nio . . . -
e : Comeércio a retalho de bens de consumo duradouzo Lisboa 51,00
Alimentares, Lda
Gestiretalho — Gestio e Consultoria para a Gestio, consultosia e logistica de actividades Lich 1.00
. - izhoa 51,00
Distribuicio a Fetalho, 5. A, retalhistas
Imosetalho — Gestio de Imowveis, 5.4 Gestio e administracio de bens imdveis Lisbhoa 51,00
Bento 8 MMartins, Lda Comércio por grosso de bens de coasamo Lizboa 51,00
Casal de Sio Pedro — Administracio de Bens, 5. A Gestio e administracio de bens imdveis Lisbhoa 51,00
L . . . . ) . _ Dublin o
Jeronimo Martins Finance Company (2), Limuted Sociedade de servigos financeiros . 51.00
(Irlanda)
EVA — Sociedade de Investimentos Mobiliarios e Prestagio de servigos nas dreas econdmics e .
e . . . .- . Funchal 51,00
Imobilidrios, Lda financeira e gestio de investimentos
Moser & Branco — Distribuicio Alimentar, S.A io a2 retalho em supermescados Carregal do Sal 51.00
Cunha & Branco — Disteibuicio Alimentar, 5. A. ic 2 retalho em supermescados Agueda 51,00
Electric Co — Distribuiciio de Produtos nio Distribuicio de produtos nio alimentares e de . .
a1 Lizboa 51,00
Almentares, Lda.
Dantas 8 Vale 5.4, Dristribuicio de produtes alimentares Lishoa 51.00
- Gestdo de participacdes financeiras na drea da . I
Reche:o, SGP3, 5.4, . Lizhoa 100,00
distribuigio por grosso e retalho
. . ~ Comeércio por grosso de produtos alimentares e de I
Recheio-Cash & Carry, S AL Porcto 100,00
- consumao
ciedade de Fepresentacdes e c o a a N Lick 100.00
y - : omeércio porgrosso de produtos alimentares asboa 00,0
scdo do Norte, 5.A. Lele porg P -
Gestio e administragio de bens iméveis Lizhoa 100,00
arantico — Sociedade de Construcdes, 5.4, Compza e venda de bens :move:s Lizboa
PE3Q — Sociedade de Investimentos Mobilidsios e Prestacio de servigos nas dreas econdmica e T
S ) . - . Fuachal 100,00
Imobilidrios, Lda financeira e gestio de investimentos
Funchalgest— Sociedade Gestora de Pasticipacdes . X N S
Gestio de participagdes socias Fuachal 5,50
. o Comeércio por grosso de produtos alimentares e de P
Jodo Gomes Camacho, 3 A, Funchal 5,50
consumao
Lidosol IT— Distabuicio de Produtos Alimentares, o . B
5.4 Comeércio a retalho em supermescados Fuachal 5,50
A
Idole—Utilidades, Equipamentos: e Investimentos i . . B
. Compra e venda de bens mmoveis Lisboa 5,50
Imobilidrios Lda -
Lidinvest — Gestio de Imoveis, 3 A Gestio e administragio de imoveis Fuachal 75,50
. . - . . _ Fottesdam I
Belegginsmaatschappij Tand BV, Sociedade de servigos financeros . 100,00
= ; (Holanda)
L. R Comeércio a retalho de produtos alimentares e de Poznan I
Jerénimo Martins Dystrybucija Sp.zo.o 100,00

constmao

(Polénia)
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Companhia

Actvidade Sede

% Capital
detido

Tip Marken — Discount Handelsgesellschaft mbh

.. X - Sarstedt
Gestio de participagdes sociais

1000

{Alemanhs)

Comeércio a retalho de produtos alimentares e de Pozaan
PITT Sp. Zo.o
consumo (Poléniz)
Sklepy Sposywecs Sp. Zo.o. Comeércio a retalho de produtos alimentares e de Pozaan 100,00
consumo (Poléniz)
. = Comeércio a retalho de produtos alimentares e de Pozaan
Twoje Sklepy Spozywece Sp. Zo.o =
STET consumo (Poléniz)
Londres

JAL Holdings UL, Ltd

Gestio de participacdes sociais

(Inglaterss’

Jerénimo Martins — Dastribn o de Produtos de

Conssmo. Lda Comeércio por grosso de produtos alimentares Lisboa
Caterplus — Comercializagio e Distribuigio de Comércio por grosso de outros produtos .
. : ) - Lizhoa 49,00
Produtos de Consumo, Lda slimentares
Terdnimo Martins — Festanracio e Secvicos, 5.A. Cafés Lizboa 100,00
HermesSociedade Investimentos Mobilidrios e Prestacio de servigos nas dreas econdmica e
- . . . - Funchal
Imobilidrics, Lda financeira e gestio de investimentos
Friedman - Sociedade Investimentos Mobilidrios e Prestagio de Servicos de natureza contabilistica e
. L Funchal 100,00
Imobilidrios Lda econdmics
. . . . . . _ Dublin
Jeronimo MMartins Finance Company (1), Limsted Sociedade de servigos financeiros . 100,00
: : (Irlanda}
Servicompra — Consultores de Aprovisionamento, Peestagdo de servigos nas dreas de prospecgio de o o
Lda mercados, aprovisionamento e  técmicas  de Lizhoa 100,00
fic e marketing
- § . . - Flosters _
Jeréaime Mastins Retail Services, 3 AL Exploragio de marcas comerciais - 51,00
E (Swiga)
Desimo — Desenvolrimentos e Gestio Imobilidria, . L .
Gestio e administracio de bens imdwveis Lizboa
Lda *
o Gestio e administracio debens imdveis na dres o _
Comespa - Gestio de Espagos Comerciais, S.A. ) ; Lizboa 51,00
retalhista
Huszel Ibéria— Chocolates e Confeitazia, S A, Venda a retalho de chocolates. confeitagia e afins Lizboa 51.00
— — — — —
e .
b) Meétodo proporcional
%o Capital
Companhia Actvidade Sede detido
Fima /WG Distribuicio de Prodatos Alimentares, Tda Disteibuicio de produtes alimentares Lizboa 50,00
Fima - Prodntos Alimentares, 5.A. Produgio de margasinas e afins Lisboa 50,00
Victor Guedes —Indistria e Comércio, 5.4 Producio de azeite Lishoa 50,00
LeverElida — Distribnicic de Produtos de Limpeza e Distoibuicio de produtos de beleza e de higiene Lizhoa 40,00
Higiene Pessoal, Lda pessoal
Indistrias Lever Postuguesa, 5.4 Fabrica de detesgentes Lisboa 40,00
IgloOli— Distribuicio de Gelados e Ultracongelados, Distribuicio de gelados e de produtos Lizshoa 26,00
Lda ultracongelados
Iglo — Indistria de Gelados, 5.4 Fabricacio de gelados e socvetes Lizboa 26,00
Geleasa — Comercializacio de Gelados e Comercializagio a retalho de gelados e Lizboa 26,00
Ultcacoangelados, S A nltracongelados
— —
- . -
c) Empresas excluidas da consolidagio
Nio foram incluidas na consolidacdo por serem materialmente irrelevantes, as empresas seguintes:

Companhia

Transportadora Central do Infante, Lda

Empal — Empresa Industrial de Produtos Alimentares, S.A.

Socorel — Sociedade Comercial de Re

presentacoes, Lda

%o Capital detido
25,48
60,00
90,00

Soraia Costa
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d) Empresas alienadas em 2003, cujos resultados contribuiram para o resultado consolidado

)

37

do Grupo
%a Capital
Companhia Actividade Sede detido
MMonte Dourado, S A. Compra e venda de bens imobilirios Braga 51,00
Eurocash Sp. Zo.o. (ex. JM Polska Sp. Zo.0) Comercio a retalho de produtos alimentares e Poznan 100,00
de consumo (Poldnia)

Empresas dissolvidas e liquidadas em 2003, cujos resultados contribuiram para o
resultado consolidado do Grupo

%o Capital
Companhia Actividade Sede detido
A Soares Mendes, Lda Comercio por grosso de produtos alimentares  Amarante 100,00
J.PS. - Gestio de Imoveis, S.A. Compra e venda de bens imoveis Braga 100,00
Eivo lflfﬁ.lidades, Equipamentos ¢ Investimentos Compra e venda de bens imoveis Lisboa 100,00
Imobiliarios, Lda
Lidogest — Gestdo de Espacos Comerciais, S.A. Gestio e administracic de imoveis Funchal 75,50

Interesses em enlpreendjlnentos COIlil’lﬂtOS

O Grupo detém interesses nos seguintes empreendimentos conjuntos:

Grupo Fima — Este grupo de empresas dedica-se a fabricacdo e venda de produtos alimentares
na area das gorduras alimentares e das bebidas comercializando marcas préprias e do Grupo

Unilever. O Grupo _]erénimo Martins tem 60% do capital do grupo Fima;

Grupo Lever — Este grupo de empresas dedica-se a producio e comercializacio de produtos de
higiene pessoal, domeéstica e industrial do sector hoteleiro e alimentar. As marcas

comercializadas sdo propriedade do Grupo Unilever. O grupo Jerénimo Martins detém uma
quota de 40% do capital do grupo lever.

Grupo Iglo — Este grupo de empresas dedica-se a fabricacio e comercializacido de gelados e de
alimentos congelados e ultracongelados utilizando marcas do Grupo Uniever. O Grupo
Jeronimo Martins tem nestas empresas uma quota de 26%0;

As demonstracdes financeiras consolidadas incliem os seguintes montantes relativos aos activos e
passivos apropriados como resultade da sua participagdo nos empreendimentos conjuntos acima
referidos, consolidados pelo método proporcional:

Soraia Costa

2003 2002

Activos nio correntes 123112 125997
Activos correntes 78.987 64.846
Passivos ndao correntes (176.526) (177.446)
Passivos correntes (83.467) (68.057)
Activos liquidos (57.894) (54.660)
Proveitos e ganhos 294390 346241
Custos e perdas (274.432) (325.393)
19.958 20.848

145

202



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

Em 2002, nio estdo incluidos os balancos dos negocios alienados Diversey, Bakery e JM&NM.

Relativamente aos resultados, estdo reflectidos os impactos das alienacdes.

38 Eventos subsequentes a data do balanco

Até a data de conclusdo deste relatério nio ocorreram factos significativos que merecam destaque.

INFORMACAO COMPLEMENTAR

39 Reconciliagiio para os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal

As diferencas entre os principios contabilisticos adoptados pelo Grupo e os principios geralmente
aceites em Portugal sio os seguintes:

O Grupo contabiliza em resultados do exercicio as reavaliacoes de activos detidos para venda
(IAS 40), quando de acordo com os principios geralmente aceites em Portugal, as reavaliacdes
sdo registadas por contrapartida de reservas no capital proprio;

O Grupo detém instrumentos financeiros, nomeadamente swaps para fixacdo de taxa juro e taxa
de cambio (INota 2.6 e 30.4) que reconhece nas suas demonstracdes financeiras pelo seu justo
valor, de acordo com o IAS 39. Os principios aceites em Portugal sio omissos nesta matéria;

O's warrants destacaveis emitidos com obrigacées do Grupo sdo reconhecidos no capital proprio
(Nota 2.16). Os principios aceites em Portugal sio omissos nesta matéria.

A informacdo abaixo apresentada, corresponde ao efeito que resultaria nas principais rubricas das
demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo, caso nio tivessem sido derrogados os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal.

Balango em 31 de Dezembro de 2003

Demonstracdes Ajustamentos resultantes Dem. de acordo com
Financeiras em derrogagdes ao POC  principios geralmente aceites
Consolidadas em Posmzal
ACTIVO
Imohilizagdes incorpdreas 314815 - 314.815
Imaohbilizagdes corpdreas 1.028.980 - 1025980
Investimentos financeiros 151.327 - 131.327
Existéncias 197.453 - 197.453
Diiwidas de terceiros — médio e longo prazo 59.980 - 59980
Diividas de tesceiros — curto prazo 110.582 - 110,582
Titulos negocidvess 46.433 - 46.433
Depdsitos bancdrios e caixa 1053 442 - 103.442
Acréscimos e diferzmentos 112152 (798) 111.354
Total do active 2105164 (798} 2.104.366
CAPITAL PROPRIO

Capital 479293 -

Reservas e resultados transitados (460.847) 1864

Resultado Lguido deo exercicio 58248 (696

Total do capital préprio T6.692 '1.165

Interesses minogtirios 205.073 -

PASSIVO
Provisdes para riscose encargos 47.318 - 47315
as a terceiros — meédic e longo prazo 610167 (1.036) 609.131
Diiwidas a terceiros — curto prazo 1028876 - 1028876
Acréscimos e diferzmentos 137.038 (9307 136.108
Total do passivo 1523390 (1.966) 1521433
Total do capital préprio, int. min. e passivo 2105 164 Tom 2104.366
146
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Balango em 31 de Dezembro de 2002

Demonstracdes Ajustamentos resultantes Dem. de acorde com
Financeiras em derrogagdes ao POC  prncipios geralmente aceites
Consolidadas em Portugal
ACTIVO
Imobilizagdes incorpdreas 377.302 - 377.302
Imobilizagdes corpdreas 1.105.087 - 1.109.087
Iavestimentos financeiros 60.246 - 60.246
Existénecias 251.667 - 251.667
Dividas de terceiros — médio e longo prazo 58.398 - 58.398
Diividas de tesceiros — eurto prazo 105922 - 105.922
Titulos negociavess 26.112 - 26.112
Depdsitos bancdrios e caixa 104124 - 104.124
Acréscimos e diferimentos 142 401 5.669) 135.732
Total do active 2235259 6.669) 2.228.590
CAPITAL PROPRIO
Capital - 479293
Reservas e resultados transitados 308 (228.387)
Resultado liquido do exercicio (5.426) (209.803)
Total do capital préprio (3.115) 41.103
Interesses minoritirios 229063 - 229.063
PASSIVO

Provisdes para riscos e encargos GZ.270 -

Dividas 2 terceiros — médio e longo prazo 582534 -

Dividas s terceiros - curto prazo 1.164.357 -
Acréscimos e diferimentos 150.814 (1.551; 149263
Total do passivo 1.859.975 (1.551; 1.958. 424
Total do capital préprio, Int. Min. e passivo 2.235259 (6.669) 2.228.590

40 Informacgio sobre matérias ambientais

Os dispéndios de caracter ambiental que se destinam a ser utilizados de forma duravel na actividade
do Grupo com vista a evitar ou reduzir danos futuros ou a preservar recursos, € proporcionem

beneficios econdmicos futuros sdo capitalizados, quando tal ndo se verifica os mesmos sdo
reconhecidos como custos do exercicio em que ocorrem.

Nio foram obtidos incentivos publicos relacionados directamente com proteccio ambiental, e que se
enquadrem no conceito de dispéndio de cardcter ambiental.

Nio é do conhecimento do Grupo a existéncia de qualquer passivo contingente ou de qualquer
obrigacdo presente proveniente de acontecimentos passados relativo a matérias ambientais, pelo que

nao se encontram Iegistadas quaisquer Provisées de caracter ambiental, nem existem passivos de
caracter ambiental, materialmente relevantes, incluidos no balanco.
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Dispéndios de cardicter ambiental 2003
Os investimentos e custos incorridos pelo Grupo no Investimentos Capitalizados:
dominio da dgua, sdo relatives & monitorizacio da Walor Bruto
qualidade através de analizes frequentes, Amortizacdes Acumuladas
AGUA investimentos em  sistemas de tratamento e
racionalizacio de consumos. ustosin zido= g i
Amortizagdes do Exercicio 100
MManutencio de egquipamentos 19
Tyrabalhos especializados: prestados: por terceizos 24
Os investimentos efectuados pelo Goupo no dominio Iavestimentos Capitalizados:
de efluentes liquidos sioc relativos s estagdes de Walor Bruto 3.5302
tratamento e separacic de efluentes nas umudades Ameortizacdes Acumuladas (1.958)
indwvztriziz e armazéns da disteibuigio, aszim como
EFLUENTES custos incorridos com a manutencio dos refexidos azstos in zidos ¢ i
LIQUIDOS equipamentos, remocio de eflnentes e taxas Amaortizagdes do Exercicio 270
camardrias. Manutengio de egquipamentos 51
Trabalhos especializados prestados por terceiros 261
Custos com pessosl interno 39
Taxas 08
Os investimentos efectnados pelas companhias da tos C zad
Dustribuicio, e tal como referzdo no relatdrio de Walor Bruto 53.889
gestdo, centraram-se na instalacio de equipamentos Amortizacdes Acumuladas (2.641)
ENERGIA de gestio e reducio de consumos de enesgia e gestio
de foo. Na area da indistoia os investimentos Custos incornido s no exercicio:
realizacdos estic relacionados com a racionalizacio de Amortizagdes do Exercicio 537
COMSTUNOS. Mlanutencio de egquipamentos la
Trabalhos especializados prestados poxs terceizos 1z
No dominio dos residucs téem =:do efectnados Ilovestimentos Capitalizado
investimentos em eguipamentos para tratmmento e Walor Bruto 1.039
acondicionamento de residuos. Os custos incorsrideos Ameortizacdes Acumuladas (315)
RESIDUOS neste dominio prendem-se essencialmente com a
recolha dos residuos para valogizacio. Custos incocridos no exercicio:
Amortizagdes do Exercicio 110
Trabalhos especializados prestados por terceiros 923
Taxas 1=}
Custos com pessosl interno 29
Ao nivel do mudo foram efectuades investimentos lnvestimentos Capitalizados:
em insonorizagic e isolamento scistico, assam como Walor Bruto 264
em equpamentos & reducio de muido. Os custos Ameortizacdes Acumuladas (2400
RUIDO incorridos no exercicio devem-se a anilises de mmuido
efectnadas por ent:dades externas. ustosin zido= g i
Amortizacdes do Exercicio 59
Trabalhosespecializados prestados por terceiros 14
Os investimentos realizados no dominic das emissdes Iavestimentos Capitslizados:
gasoszas foram essencislmente em filtros, linhas de Walor Bruto 58
. despoeiramento e unidades de tratamento de ar. Amortizacdes Acumuladas (23)
EMISSOES
GASOSAS Custos incorcidos no exercicio:
Amortizagdes do Exercicio T
Mlanntencio de equipamentos 3
Trabalhos especializados prestados poxs terceizos 26
Foram efectnados investimentos de recuperacio
paisagistica de zonas de expansic. Walor Bruto 41
PROTECGAO Amortizagdes Acumuladas (28)
DA
BIODIVERSIDA Custos incocridos no exercicio:
DE E PAISAGEM Amaortizagdes do Exercicio 2
Mlanntencio de equipamentos 7
Trabalhos especializados prestados por terceiro 49
Conforme mencionado no relatério de gestio foram Custos incocridos no exercicio:
efectnadas ao longo do exercicic de 2003 diversas Trabalhos especializados prestados por terceiros 13
GESTAO acgdes quer internamente no Grupo, guer para a Custos com pessosl interno 26
AMBIENTAL communidade, relacionadas com a protecgio
ambiental.
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Relatdrio de Risco do Portfélio de Derivados de Taxa de Juro (DT])
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As analises efectuadas pretendem ilustrar os impactos consolidados das variaveis de risco sobre o

portfdlio de DTJ.

1. Analise Delta

As sensibilidades Delta medem o impacto que uma variacio em pontos base distribuida
uniformemente ao longo da respectiva curva de taxa de juro tem no valor de mercado do portfélio.
O portfolio actual é sensivel a duas curvas: Euro e USD. O impacto

paralelas de ambas as curvas ¢ ilustrado na tabela seguinte:

EUR

Os valores correspondem a variacdes, em milhares de euros, do valor justo do portfélio.

-50
-25
-10
0
+10
+25
+50

2. Anilise Vega

As sensibilidades Vega medem o impacto que uma varia¢io em pontos

-50
(216)
186
389
508
614
753
937

25
(479)
(66)
144
268
381
529
727

-10
(651)
(232)

(17

11

228
383
590

USD
0
(772)
(349)
(131)
119
278
491

+10
(896)
(470)
(248)
(115)
6
168
388

combinado de wvariacoes

+25
(1.091)
(659)
(433)
(297)
(172)
(3
225

+30
A33)

(992)
(760)
(619)
(488)
(311)

(65)

base distribuida

uniformemente ao longo da respectiva curva de volatilidades tem no valor de mercado do ljorttfn-]io.
O portfolio actual é sensivel a volatilidade de duas curvas: Euro e USD. O impacto combinado de
variacSes paralelas de ambas as curvas € ilustrado na tabela seguinte:

EUR

-200
-130
-100
0
+100
+150
+200

-200
205
175
146

87
28
(1)
(30

-150
182
153
124

G5
6
(23)
(52)

-100
(160)
131
102
43
(16)
(44)
(74)

USD
0
117
88
59
(58)
(87)
(116)

+100
73
44

16
(43)
(100)
(129)
(158)

+150
52
24
(5)
(63)
(121)
(149)
(178)

Os valores correspondem a variacoes, em milhares de euros, do valor justo do portfélio

3. Analise as Correlacdes

+200

31

(26)
(84)
(142)
(170)
(199)

As sensibilidades as correlacdes medem o impacto que numa variacio no nivel de correlacio entre os
respectivos “pares’ subjacentes tem no valor de mercado do portfélio.
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+10%
Correlacio

Taxas BEuro/Taxas USD
Taxas Euro/EUR-USD Fx
Taxas USD/EUR-USD Fx

35
0
25
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Os valores correspondem a variacdes, em milhares de euros, do valor juste do portfdlio.

4. Cash flows projectados

O grafico seguinte ilustra os cash flows nominais estimados de acordo com as taxas forwards
implicitas a 31/Dez/03. O montante total, em valor futuro esperado é de M EUR 2.615. Incluem-se
ainda duas bandas envolventes, uma representando uma deslocacdo de +50bps face aos forwards e
outra -50bps face aos formards.

1.000.000

800.000

&00.000

400.000

200.000

-200.000

-£00.000

------ +30bp —Forwards — — — -30bps

5. Risco de cash flons

Os cash flows esperados estdo sujeitos ao risco das taxas forwards ndo anteciparem correctamente as
taxas futuras. A matriz seguinte quantifica os desvios face ao valor futuro esperado M EUR 2.616)
decorrente de variacoes na curva Euro e USD face aos forwards:

USD
-50 0 +50
E -50 (1.475) (1.290) (1.064)
U 0 (123) - 188
R +50 1.379 1402 1.529
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O quadro seguinte sintetiza os principais indicadores econdmicos e financeiros de Jerénimo Martins,
em base consolidada, para os ultimos trés anos.

Soraia Costa

Indicadores Econdmicos e Financeiros

(em milhoes de euros) 2003 2002 2001
Divida Liguida 7154 836,7 1.211,7
Fundos Proprios 281,8 310,1 388.6
Vendas e Servicos 3.417 3.861 4.200
Cash-flow operacional (EBITDA) 289.6 264,3 259.8
Cash-flow 2232 167,9 1330
Resultado Liquido atribuivel a Jerénimo Martins 58,2 -204,4 86,5
EBITDA /Vendas e Servicos 8,5% 6,8% 6,2%%
Divida Liquida / Fundos Proprios 254% 270% 312%
Divida Liquida / EBITDA 2,5 3,2 4,7
Liquidez Geral 0,50 0,47 0,46
Liquidez Reduzida 0,25 0,20 0,22
Capitalizacdo bolsista em 31 de Dezembro 1.000,9 663,0 885.1
Valores por accdo (em euros)

Resultado liquido 0,608 -2,132 -0,902

Cash-flow 2.33 1,75 1,39

Dividendos 0,00 0,00 0,00

N de Colaboradores
No final do ano

Meédia do ano

7.868 30,722 38.189
34.511 38.032

| T ]

oo
—
oo
wn

Nota:
Divida Liquida:

Fundos Proprios:
EBITDA:

Cash-flow:

Liquidez Geral:

Liquidez Reduzida:

Divida financeira + leasings + juros em divida - titulos negociaveis e
Depositos Bancarios.

Capital proprio + interesses minoritdrios + empréstimos de socios.
Resultado operacional da demonstracdce por funcdes + amortizagoes
do exercicio — resultados operacionais nio recorrentes (nota 12 do
anexo as contas).

Resultados liquidos (incluindo interesses minoritarios + amortizagdes
e provisdes do exercicio — impostos diferidos do exercicio — itens
nio recorrentes).

activo circulante / passivo circulante (dividas a terceiros de curto
prazo).

(activo circulante — existéncias — dividas de terceiros de médio e
longo prazo) / passivo circulante (dividas a terceiros de curto prazo).

No calculo da capitalizacdo bolsista ndo foram consideradas as 171.800 accoes proprias
mantidas por Jeronimo Martins durante o periodo em analise.
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5.1.4 Transcrigio da Certificagio Legal de Contas

A Certificacio Legal das Contas, relativa aos exercicios de 2001, 2002 e 2003 foi realizada pelo
Revisor Oficial de Contas José Manuel de Oliveira Vitorino, inscrito na Camara de Revisores Oficiais
de Contas sob o n® 715.

A Certificacdo Legal das Contas e o Relatério do Auditor Externo sio um mesmo documento pelo
que a sua reproducio se encontra no Capitulo 7 do presente prospecto.

5.2 Cotagdes

Os mapas que se seguem apresentam as cotacoes médias, maximas e minimas verificadas nos tltimos
doze meses na Euronext Lisbon, relativamente aos valores mobilidrios emitidos por Jerdnimo
Martins.

Acgdes Jerénimo Martins SGPS

Data Cotacio (Eur) MN° de nlcgﬁes _\Ic' meédio dem transzjiiocfnado
Minima Meédia Maxima  ransaccionado acgdes por sessio (Eur)
2003
Junho 6,66 6,89 7,02 1.831.428 87.211 12.626.541
Julho 6,82 7,03 7,33 1.070.322 46.536 7.527.030
Agosto 6,73 6,98 7,15 952973 45.380 6.649 268
Setembro 6,40 6,86 7,03 1.733.476 79.703 12.027.620
Outubro 6,68 7,31 8,10 2.452 986 106.652 17941 407
Novembro 3,00 9,07 10,23 3.668.246 183412 33.270.708
Dezembro 8,95 10,26 11,05 2270365 108.113 23.296.439
2004
Janeiro 3,98 9,79 10,57 3931825 187.230 38.474.438
Fevereiro 9,25 9.43 9,85 1.613.755 80.638 15222103
Marco 8.36 9.23 9,94 2.366.765 102.903 21.845.159
Abril 8,72 8,89 9,15 1.499 602 74980 13.330.465
Maio 3,70 9,17 9.67 1.977.533 94168 18140614
Fonte: Datlus.
Jerénimo Martins 97 - Obrigagdes Cupio Zero
Cotagiio (% Valor Nominal) Quantidade Média por Valor
Data transaccionada sessio transaccionado
Minima Média Miaxima (u.m.) (u.m.) (Eur)
2003
Junho 130,00 130,56 133,77 254217 12,106 331.909
Julho 134,50 134,51 134,60 182786 T.947 245857
Agosto 135,00 135,24 135,25 1.350.255 64.298 1.826.097
Setembro 136,50 136,99 137,02 16.663 757 22 827
Outubro 138,60 142,67 143,00 1.392.257 60.533 1.986.294
Novembro 142,99 143,47 143,55 585.000 29250 839.288
Dezembro 143,55 143,77 144,00 6.105.023 290.715 8.777.298
2004
Janeiro 141,20 141,83 14211 13.434 640 19.053
Fevereiro 141,95 144,58 145,25 323734 16.187 468054
Marco 143,02 149,15 150,00 16.895.778 T34.599 25.199.806
Abril 149,21 150,00 150,40 1.278.784 63.939 1.918.189
Maio 150,02 150,73 151,29 8.281.291 394 347 12.482.508

Fonte: Dathis.
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5.3 Demonstra¢io de Fluxos de Caixa

Apresenta-se de seguida a Demonstracio de Fluxos de Caixa Individuais e Consolidados relativos aos
exercicios de 2001, 2002 e 2003.

]'.ERON[I\-[O MARTINS, SGPS, S.A.
DEh-lONSTRA(;f)ES DOS FLUXOS DE CAIXA INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003, 2002 E 2001

(Valores expressos em milhares de Buros)

2003 2002 2001
Actividades operacionais
Recebimentos de clentes 20,637 27.505 25.024
Pagamentos a Fornecedores (8.281) (9.463)
Pagamentos ao pessoal (3.248) ( ) (3.429)
Caixa gerado pelas operagdes 9.108 15.235 12,130
Pagamento de juros e custos sumilares (8.991) (23.893) (24.031)
Imposto sobre o rendimento pago 397 897 (391)
Outros pag./rec. relativos a actrmdade operacionais 700 (3.390) (3.853)
Fluxo de actividades operacionais (1) 1.214 (11.352) (16.147)
Actividades de Investimento
Alienacio de empresas do grupo e associadas 2.346 21.232 44.855
Alienagio de investimentos financeiros disponivess para venda 2.695 6.959 9.759
Reembolsc de empréstimos e prest. suplem. capital concedidos a participadas T1.432 844211 206.262
Alienacio de imobihizagées corporeas 58 27 67
Recebimentos de mros 1.755 18.886 34.531
Dividendos recebidos 98.229 §9.998 T0.983
Aqusigdes e anmentos de capital em empresas do grupo e associadas (37.106) (78.739)
Aquusigdes de investimentos financeiros disponivers para venda (10.343) (11.484)
Empréstimos e prestagdes suplementares de capital concedidos a participadas (62.832) 166.724)
Aquscio de imobiizaces corporeas (128) (104
Fluxo de actividades de investimento (2) 66.106 94.510 109.405
Actividades de financiamento
Recebimentos de empréstimos obtidos 65.000 16.260 13.408
Recebimentos de jures e provertos similares 372 549 43
Reembolso de empréstimos obtidos (132.688) (100.017) (102.370)
Fluxo actividades de financiamento (3) (67.316) (83.208) (86.919)
Vanacio de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3) 5 (50) 6.340
Camxa e sens equivalentes - inicic de periodo 6.359 6,409 69
Caixa e sens equavalentes - Fim do periodo 0.304 6.359 6.409

Paza zer Ldo em conjento com as notas 33 Demonstracdes Financeras Indiveduais
Oz valoges referentes a 2001 foram expreszamente preparados para efeitos de mnclusio no prozpecto,

muneca tendo sido antericrmente apresentado: pela Empresa neste formato
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DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2001, 2002 E 2003

2003 2002 2001
Actividades operacionais
Recebimentos de clientes 3.804.255 4418378 4766.330
Pagamentos aos fornecedores e ao pessoal (3.448.975) (3.995.012) (4.300.857)
Caixza gerado pelas operagdes 355260 423 3606 465473
Juros pagos (45.743) (108.309) -133002
Imposto sobre o rendimento pago (20.954) (12.279) (12.541)
Fluxo de caixa resultantes das actividades operacionais 288.563 302.578 319930
Actividades de Investimento
Alienacio de imobilizado corporeo 5.546 18.086 4350
Alienacio de empresas do grupo e associadas - 147 560 137836
Alienacdo de outros investimentos G618 36.332 19584
Juros recebidos 5161 2.901 4469
Dividendos recebidos 608 113 -
Aquisicdo de empresas do grupo e associadas (11.428) (7.206) (14.457)
Agquisicio de imobilizacdes corporeas (74.149) (93.804) (179.305)
Aquisicio de outros investimentos (17.106) - -
Aquisicdo de imobilizacdes incorporeas (1.144) (34.110 (10.761)
Fluxo de caixa resultantes de actividades de investimento (85.894) 67.872 (38.4606)
Actividades de financiamento
Recebimentos relativos a outros empréstimos nio correntes 208.001 - 82699
Reembolso de empréstimos (335.502) (306.804) (301.481)
Pagamento de dividendos (47.795) (40.983) -34077
Fluxo de caixa resultantes de actividades de financiamento (175.296) (347.789) (252.859)
Variagio liquida de caixa e equivalentes de caixa 27.373 22.061 28.605
Caixa equivalentes de caixa no inicio do periodo G409 84936
Wariacdo liquida de caiza e equivalentes de caixa 22.661 28.605
Efeito da alienacio de subsidiarias - -
Efeito das variacdes cambiais (7.841) (7.685) 1.719
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 132.758 130.230 (115.260)

Para ser lido em conjunto com as notas as Demonstracdes Financeiras Consolidadas
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5.4 Informacgdes sobre as participadas

Os valores apresentados nos quadros seguintes estdo reportados a 31 de Dezembro de 2003 e dizem
respeito as informacées individualizadas e as relacées econdmicas entre Jeronimo Martins e as
sociedades participadas consideradas mais representativas no Grupo.

As restantes participadas que constam da nota 36 do anexo as contas ndo sio referenciadas neste
ponto do prospecto por se tratarem de sociedades instmumentais, financeiras ou praticamente sem
actividade, nido contribuindo de forma material para as rbricas consolidadas do Grupo _]erénimo
Martins.

Excepto indicacio em contrario, os valores apresentados estio expressos em milhares de euros.

JMR — Gestao de Empresas de Retalho, SGPS, 5.A. (JMR)

Sede Lisboa
Actividade Gestio de participaces sociais na area da distribuicio retalhista
Capital 330.000,0
% Participacio efectiva a 31,/12/03 51,0% (detidos directamente)
Valor Contabilistico da Participacio 168.177,4
Reservas 644 8440
Resultado Liquido 43.451,0
Suprimentos -
Créditos a emitente 159,2

Débitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 536,5
Juros 778,0
Dividendos recebidos 40.081,6

Gestiretalho - Gestao e Consultoria para a Distribuicdo a Retalho, 5.A. (Gestiretalho)

Sede Lisboa
Actwvidade Gestilo, consultoria e logistica de actividades retalhistas

Capital 5.000,0
% Participacdo efectivaa 31,/12/03 51,0% (detidos indirectamente)

Valor Contabilistico da Participacio 5.783,3
Reservas 94910
Resulrado Liquido -10.471,0
Suprimentos

Créditos a emitente 443

Deébitos a emitente:

Fornecedores 16,0
Custos da emitente -
Proveitos da emitente:

Prestacdo de Servicos 420,1
Dividendos recebidos 4.791.7
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Feira Nova - Hipermercados, 5.A. (Feira Nova)

Sede Lisboa
Actuvidade Comeércio a retalho em hipermercados
Capatal 26.500,0
%o Participacio efectiva a 31/12/03 51,0% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 187.049,5
Reservas 39930
Resultado Liquido 7.702,0
Suprimentos -
Créditos a emitente 429.5
Deébitos a emitente:

Fornecedores 5.6
Custos da emitente:

Fornecimentos e Servicos Externos 19.8
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 1.986,3
Dividendos recebidos 9 .696,2

Pingo Doce - Distribuicdo Alimentar, S.A. (Pingo Doce)

Sede Lisboa
Actividade Comeércio a retalho em supermercados
Capital 31.000,0
% Participacio efectivaa 31,/12/03 51,0% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 693.353,0
Reservas 5.5535,0
Resultado Liquido 24 7840
Suprimentos -
Créditos a emitente 86,4
Deébitos a emitente:

Fornecedores 3,3
Custos da emitente:

Fornecimentos e Servicos Externos 49.2
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 1.957,7
Dividendos recebidos 26.510.3

Imoretalho — Gestdao de Imdveis, S.A. (Imoretalho)

Sede Lisboa
Actividade Gestdo e administracio de bens imoveis
Capital 35.000,0
% Participacdo efectiva a 31,/12/03 51,0% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 36.072,0
Reservas 2.083,2
Resultado Liquido 9.514,8
Suprimentos -
Créditos a emitente 16,9
Deébitos a emitente:

Fornecedores 30,9
Custos da emitente:

Fornecimentos e Servicos Externos 316,5
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 32,1
Dividendos recebidos 10.5
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Funchalgest, SGPS, S.A.

Funchal
Actividade Gestio de participagdes sociais
Capital 5.000,0
%o Paticipacio efectiva a 31 /12703 75,5% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacdo 4.439,2
Reservas 748,0
Resultado Liquido 3.929,0
Suprimentos -
Creditos a emitente -
Débitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente -
Dividendos recebidos 41397

Joao Gomes Camacho, S.A. (JG Camacho)

Sede Funchal
Actuvidade Comeércio por grosso de produtos alimentares e de consumo
Capital 1.750,0
%o Participacio efectiva a 31/ 12/03 75,5% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 4.678,7
Reservas 1.257,6
Resultado Liquido 2.760,6
Suprimentos -
Créditos a emitente -
Debitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 41,5
Dividendos recebidos 1.034.3
Lidosol II- Distribuicio de Produtos Alimentares, S.A. (Lidosol)

Sede Funchal
Actuvidade Comércio a retalho em supermercados
Capital 300,0
%o Participacdo efectiva a 31/ 12/03 73,5% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 149212
Reservas 851,9
Resultado Liquido -64.8
Suprimentos -
Créditos a emitente T2.4
Deébitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente: -

Prestacio de Servicos 1784
Dividendos recebidos 0,3
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Lidinvest — Gestdo de Imodveis, S.A. (Lidinvest)

Sede Funchal
Actividade Gestio e administracio de bens imoveis
Capatal 50,0
%o Participacdo efectiva a 31/ 12/03 75,5% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 49,99
Reservas 10,0
Resultado Liquido 168,29
Suprimentos -
Créditos a emitente 0,2
Deébitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 0,2
Dividendos recebidos 172.8
Recheio, SGPS, S.A.

Sede Lisboa
Actividade Gestdo de participacdes financeiras na irea da distribuicido por grosso e retalho
Capatal 150.000,0

% Participacio efectiva a 31/ 12/03

100,0% (dos quais 13,925% detidos directamente)

Valor Contabilistico da Participacio 35.056,7
Reservas 109.497.,0
Resultado Liquido 23.146,0
Suprimentos

Creéditos a emitente 151,3
Deébitos a emitente -
Custos da emitente -
Prowveitos da emitente: -

Prestacio de Servicos 755,2

Dividendos recebidos 16.907.2

Recheio Cash & Carry, S.A. (Recheio)
Sede Porto
Actividade Comeércio por grosso de produtos alimentares e de consumo
Capital 5.000,0
% Participacio efectiva a 31/12/03 100,0% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 6.898,4
Reservas 22743
Resultado Liquido -90,0
Suprimentos -
Créditos a emitente 195,1
Dechitos a emitente:

Fornecedores 15,1
Custos da emitente -
Prowveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 913,8

Dividendos recebidos
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Imocash — Imobilidrio e Distribuicdo, S.A. (Imocash)

Sede
Actividade
Capaital
%o Participagdo efectiva a 31,/12/03
WValor Contabilistico da Participacio
Reservas
Resultado Liquido
Suprimentos
Creditos a emitente
Deébitos a emitente
Custos da emitente
Proveitos da emitente:
Prestacio de Servicos
Dividendos recebidos

Lisboa

Gestio e administracio de bens imoveis

3.000,0

100,0% (detidos indirectamente)
11.193,2

4.587,2

1.623,1

9.4

59,9

Belegginsmaatschappij Tand B.V. (Tand)

Sede

Actividade

Capaital

%o Participacio efectiva a 31/12/03
WValor Contabilistico da Participacio
Reservas

Resultado Liquido

Suprimentos

Créditos a emitente

Deébitos a emitente

Custos da emitente

Proveitos da emitente

Dividendos recebidos

Rotterdam (Holanda)

Sociedade de servicos financeiros
16,3

100,0% (detdos indirectamente)
530.811,3

2,3

31,7

Jeronimo Martins Dystrybucija Sp. Zo.o (Biedronka)

Sede
Actividade
Capaital
%o Participagio efectiva a 31,/12/03
WValor Contabilistico da Participacio
Reservas
Resultado Liquido
Suprimentos
Creditos a emitente
Deébitos a emitente
Custos da emitente
Proveitos da emitente:
Prestacio de Servicos
pividegdos recebidos

Poznan (Polénia)

Comércio a retalho de produtos alimentares e de consumo

339.066,7

100,00% (detidos indirectamente)
357.819,9

-10.487.4

-829.8

1.191,1
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Fima/VG Distrib. Prod. Alimentares, Lda. (Fima V/G)

Sede Lisboa
Acnuvidade Distribuigio de produtos alimentares
Capital 9.000,0
% Participacio efectiva a 31/12/03 60,0% (detidos directamente)
Valor Contabilistico da Participacio 29927
Reservas 52.401,2
Resultado Liquido 15.170,0
Suprimentos -
Créditos 4 emitente 692,2
Débitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente:

Prestaciao de Servicos 1.899.9
Dividendos recebidos -
Fima - Produtos Alimentares, 5.A. (Fima)

Sede Lizsboa
Actuvidade Producio de margarinas e afins
Capital 5.000,0
% Participacio efectiva a 31/12/03 60,0% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacdo 259.374,9
Reservas 10.879,3
Resultado Liquido 315,0
Suprimentos -
Créditos a emitente -
Deébitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente -
Dividendos recebidos -
Victor Guedes, Industria e Comércio, 5.A. (Victor Guedes)
Sede Lishoa
Actividade Producio de azeite
Capital 500,0
% Participacio efectiva a 31/ 12/03 60,0% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 1.417,8
Reservas 37873
Resultado Liquido 280,0
Suprimentos -
Creditos a emitente -
Decbitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente -
Dividendos recebidos -
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LeverElida - Distrib. Prod. Limpeza e Higiene Pessoal, Lda. (LeverElida)

Sede Lisboa
Actividade Distribuicio de produtos de beleza e higiene pessoal
Capital 5.000,0
% Participacdo efectiva a 31,/12/03 40,0% (detudos directamente)
WValor Contabilistico da Participacio 1.995,0
Reservas 238783
Resultado Liquido 22.590,0
Suprimentos -

Créditos a4 emitente 440,3
Debitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 1.489,6
Dividendos recebidos 1.600.0

Industrias Lever Portuguesa, S.A. (Lever)

Sede Lisboa
Actividade Fabricacio de detergentes
Capital 3.750,0
%o Participacdao efectiva a 31/ 12/03 40,0%0 (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacdo 132.680,2
Reservas 57497
Resultado Liquido 910,0
Suprimentos -

Creditos a emitente -
Débitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente -
Dividendos recebidos -

IgloOla - Distribuicio de Gelados e Ultracongelados, Lda. (IgloOl4)

Sede Lisboa
Actuvidade Duistribuicdo de gelados e de produtos ultracongelados
Capital 5.000,0
% Participaciio efectivaa 31,/12/03 26,0% (detidos directamente)
Valor Contabilistico da Participacdo 1.296,9
Reservas 42 798.,6
Resultado Liquido 12.480,0
Suprimentos -
Créditos a4 emitente 183,2

Débitos a emitente
Custos da emitente -
Proveitos da emiten te:

Prestacio de Servicos 1.120,5
Dividendos recebidos 0.5

161

Soraia Costa 218



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004

® * iscTe
q BUSINESS SCHOOL
INDEG_GRADUATE

Iglo - Indiistria de Gelados, S.A. (Iglo)

Sede Lisboa
Actividade Fabricacdo de gelados e sorvetes
Capital 2.300,0
% Participacio efectiva a 31/12/03 26,0% {detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 186.073,2
Reservas 7.399,0
Resultado Liquido 1.960,0
Suprimentos -
Creditos a emitente 0,3
Deébitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente -
Dividendos recebidos -
Jeronimo Martins - Distribuicio de Produtos de Consumeo, Lda. (JMDPC)
Sede Lisboa
Actividade Comércio por grosso de produtos alimentares
Capital 1.746,0
% Participacdo efectiva a 31/12/03 99.994% (detidos directamente)
WValor Contabilistico da Participacio 1.745,9
Reservas 16,1
Resultado Liquido 2.145,7
Suprimentos -
Creditos a emitente 13,8
Deébitos a emitente:

Accionistas 3.8
Custos da emitente -
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 694

Juros 0,1

Dividendos recebidos

Caterplus - Comercializacio e Distribuicio de Produtos de Consumo, Lda (Caterplus)

Sede Lisboa
Actividade Comeércio por grosso de outros produtos alimentares
Capital 250,0
% Participacdo efectiva a 31/12/03 49,0% {detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 1222
Reservas 816,3
Resultado Liquido 301,9
Suprimentos -
Creditos a emitente -
Deébitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente -
Dividendos recebidos -
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Jeronimo Martins - Restauracio e Servicos S.A. (Jeronymo)

Sede Lisboa
Actividade Projectos-piloto de retalho especializado
Capatal 50,0
% Participacio efectiva a 31/12/03 100,0% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 50,0
Reservas 0,0
Resultado Liquido -73,0
Suprimentos -

Creditos a emutente -
Dchitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente -
Dividendos recebidos -

Hussel Ibéria - Chocolates e Confeitaria, S.A. (Hussel)

Sede Lisboa
Actividade Venda a retalho de chocolates, confeitaria e afins
Capital 500,0
% Participacdo efectiva a 31/12/03 51,0% (detidos indirectamente)
Valor Contabilistico da Participacio 2.346,0
Reservas 0,0
Resultado Liquido 208,0
Suprimentos -
Creditos a emitente 0,9

Deébitos a emitente -
Custos da emitente -
Proveitos da emitente:

Prestacio de Servicos 6,4
Dividendos recebidos -
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5.5 Informacdes sobre as participantes

Os valores apresentados no quadro seguinte estio reportados a 31 de Dezembro de 2003 e dizem
respeito as relacées econdmicas entre Jerénimo Martins e a Sociedade Francisco Manuel dos Santos,
S.A. que detém 57,94% do capital social de Jerénimo Martins (correspondendo a cerca de 58,05%
dos seus direitos de voto).

Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.

Sede social Lisboa
Dominio de actividade Gestdo de participacdes financeiras em empresas associadas
Fraccdo do capital detido 37.94%

Montante dos creditos e dos débitos -
Montante das compras, vendas, royalties, comissoes, fornecimentos e
servigos, trabalhos especializados, prestagoes de servigos € subcontratos -

Suprimentos -
Valor contabilistico da participagio 139.281,13
Capital 9.600
Accbes proprias (valor nominal) 754,76
Accdes proprias (descontos e prémios) 15.906,77
Reservas legais e outras reservas 69.080,62
Resultado Liquide 2003 - 8.053,67
Resultados Transitados - 9.558,92

Total Capital Préprio 44.406,50
Dividendos distribuidos em 2003 -

Nota: Valores em milhares euros, excepto indicacio em contrario
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5.6 Diagrama de relacdes de participagio

O diagrama (simplificado) com a estrutura das participacdes de Jerdnimo Martins que inclui as
sociedades referidas nos pontos 5.4 e 5.5, é o que seguidamente se apresenta:

—353? Feira Nova 20%% |
oo Gestiretalho Lo Tcs% Imoretalho
1o — Pingo Doce % 4
— 5 JMR —
Soc. WJG Camacho Q_TP Lidinvest
e 50% s ,, 9%
hl['_'mncis;o * Funchalgest S5 41,5%
lanuel dos 2%
50% T — Lidosol IT
Santos =
57.94% —o0o. > Recheio C&C ———> Imocash
. |10, Recheio —|
Jeronimo 10074 100%
Martins, — Tand BV —— JMD (Biedronka)
SGPS, S.A.
60%% . T a; . . - .
————— Fima/VG __199% _ Fima — 100y Vitor Guedes
g . LA
40 T everElida —L2%%° 4 Tever
26%% . %
—*—» IgloOli —2°, Iglo
49%

90.994%, JMDPC ——=— 3 Caterplus

5.7 Responsabilidades

Em 31/12/2003, o montante dos empréstimos obrigacionistas por reembolsar, emitidos por
Jerénimo Martins, era de 435.520 milhares de euros.

Em 31,/12/2003, o montante global das garantias e avales prestados a favor de terceiros era de
27.059 milhares de euros ao nivel de Jerénimo Martins SGPS.

Na mesma data, a Emitente tinha 23.211 milhares de euros de responsabilidades em consequéncia de
contratos de locacdo financeira, na qualidade de locatario, atingindo as amortizacdes acumuladas o
valor de 12.123 euros.
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CAPITULO 6— PERSPECTIVAS FUTURAS

Nos ultimos anos, Jerénimo Martins proceden a reestruturacio das suas actividades com os
objectivos seguintes:

* Alienar os activos que se identificaram como de menor potencial na criacdo de valor para o
Grupo:

® Reducido dadivida consolidada para patamares mais confortaveis;

* Reposicionar os formatos de distribuicdo que presentemente opera.
Apods a concretizacdo da sua reestruturacio, Jeronimo Martins apresenta-se como uma sociedade que
dispée de um importante e coerente portfélio de actividades relacionadas com a distribuicio e

producdo, e comercializagdo de uma vasta gama de produtos de consumo, de que se destacam:

¢ Distribuicdo de Retalho em Portugal:

— Pingo Doce: maior marca de Supermercados no pais, sendo actualmente uma
referéncia de qualidade e cujo formato é muito competitivo face ao sector;

— Feira Nova: terceiro operador de hipermercados em Portugal, tendo alterado a sua
estratégia de relacionamento com o mercado, mediante a centralizacio do sewrving,

¢ Distribuicdo por Grosso em Portugal:
— Recheio: segundo operador do negdcio de cash & carry;
e Distribuicio de Retalho na Polonia:

— Biedronka: maior cadeia de lojas de retalho alimentar na Poldnia no formato de
desconto;

o Industria e Servicos:
— Conjuntamente com a Unilever, ocupa posicdes de lideranca em diversos mercados
de produtos de grande consumo de que se destacam os produtos alimentares, de

higiene pessoal e doméstica assim como de gelados e congelados;

— As actividades de retalho especializado (Hussel) e servicos de representacdo e
distribuicdo de marcas em Portugal (JMDPC).

Os objectivos para o exercicio de 2004 deverio assentar na consolidacio e no crescimento dos
actuais negdcios, coml vista a proporcionar uma criacio sustentada de valor para os proximos anos.
Deste modo, Jerénimo Martins ird apostar em trés areas principais:

e Crescimento do negdcio da distribuicdo em Portugal e na Poldnia;

¢ Aumento de competitividade e inovacdo das operacdes;
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* Introducdo de medidas que prossigam o processo de reducdo dos seus custos de operacdo

para servir melhor um consumidor cada vez mais exigente em relacdo a qualidade e cada vez
mais sensivel ao preco.

O ano de 2004 devera ser marcado pelo inicio da retoma das Economias. Para Jerénimo Martins, este
sera mais um ano de desafios, em que o Grupo continuara o seu trabalho de consolidacio e foco nos
negocios do actual portfolio, com vista a garantir a criacio sustentada de valor para os préoximos
anos

Para os préxjmos eXercicios Jerénj_mo Martins admite aumentar o nivel de investimento face aos
valores registados em 2003 e que ascenderam a menos de 40% do seu cash flow

Apods trés anos de congelamento na atribuicido de nowvas licencas para a abertura de lojas de retalho
alimentar, em 14 de Abril de 2004 entrou em vigor uma lei de licenciamento comercial, cuja
regulamentacio complementar se prevé que venha a ser brevemente publicada, a qual ird abrir a
Jerénimo Martins novas oportunidades de expansio em territorio nacional.

Jerénimo Martins antecipa a abertura de novas lojas no seguimento da legislacio publicada, nio
prevendo, no entanto, que um numero significativo de novas licencas lhe seja atribuido até final de
2004. Para os exercicios de 2005 e 20006, estima-se a abertura de um valor superior a uma dezena de
lojas, estando essa abertura dependente da atribuicio de licencas nos termos da legislacio

14s, S 5 3
presentemente em Vigor.

O Pingo Doce devera continuar a reforcar a sua posicio de lideranca nos Supermercados, oferecendo
qualidade a precos atractivos, nomeadamente através de uma melhoria continua da gestio de
pereciveis e do desenvolvimento da sua marca propria.

O Feira Nowva, sem prejuizo de procurar aumentar a sua competitividade no sortido alimentar, deverd
continuar a aumentar a competitividade na vertente ndo alimentar, capitalizando a parceria iniciada
em Setembro de 2003 com uma empresa especializada na area téxtil e adoptando uma gestdo mais
autdénoma e focada na area de electrodomésticos e lazer.

O Recheio pretende manter o seu posicionamento de cash ¢ carry com os melhores precos, prevendo
continuar a crescer no canal “HoReCa”. O Recheio admite abrir uma nova plataforma de Food Service
para a regido de Lisboa, uma nowva loja em Lisboa e, ainda, uma loja no Norte do pais.

No mercado polaco, a Biedronka devera continuar a desenvolver o seu plano de expansio (60 lojas

por ano) e remodelacdo (60-80 lojas por ano), o que lhe permitira apresentar uma cadeia de retalho
bem dimensionada e muito competitiva dentro da maior economia que aderia a Unido Europeia no

passado dia 1 de Maio. Aposta, ainda, na drea nio-alimentar, enquanto #afic builder, através da
disponibilizacdo nas lojas de inse>outs, ao longo das diferentes semanas do ano. O reforgo da posicdo

em Varsovia, ja no final de 2003, sera também um motor de crescimento da cadeia.

Apesar do desenvolvimento e crescimento organico perspectivado, Jerdmimo Martins, devera
continuar atenta a oportunidades de aquisicdo decorrentes do desenvolvimento do processo de

consolidacio que o sector polaco de distribuicdo tem vindo a registar. No entanto os investimentos
neste pais serdo sempre nos formatos de desconto, onde Jerénimo Martins tem presentemente
focada a sua operacio, e acrescentando valor a Empresa.

Na area da Industria e Servicos, espera-se que a for¢a das marcas e a exceléncia dos processos
produtivos em Portugal permitam manter os niveis de retorno desta actividade, que ird também
antecipar e tirar partido da realizacdo de grandes eventos em Portugal.
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De modo a assegurar o aumento da eficiéncia das suas operacdes, Jeronimo Martins devera continuar
a adoptar medidas de reducdo de custos pretendendo progredir significativamente na simplificacio
dos seus processos.

Com o intuito de acelerar os varios projectos de expansio e de remodelacio, mantendo uma
estrutura de financiamento com adequados niveis de flexibilidade financeira, foi aprovada em
Assembleia Geral de Accionistas, uma proposta para um aumento do capital, reservada a accionistas,
em 150 milhées de euros, através da emissio de 30 milhées de novas accdes, ao preco unitirio de 3
eUros.
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CAPITULO 7- RELATORIOS DE AUDITORIA

Transcreve-se de seguida a certificacdo legal de contas e o relatdrio do auditor externo referente as
contas individuais e consolidadas de Jerénimo Martins, SGPS, SA, relativos aos exercicios de 2001,
2002 e 2003.

7.1 Exercicio de 2001

7.1.1 Contas Individuais de 2001

Certificagfio Legal das Contas e Relatério de Auditoria
sobre a Informagio Financeira Individual

“Introducio

Nos termos da legislacio aplicavel, apresentamos a Certificacio Legal das Contas e Relatério de
Auditoria sobre a informacio financeira contida no Relatério de gestio e nas demonstracdes
financeiras anexas da Jeronimo Martins, SGPS, SA.  as quais compreendem o Balanco em 31
de Dezembro de 2001, (que evidencia um total de 1.356.313 milhares de euros e um total de
capital préprio de 880.741 milhares de euros, incluindo um resultado liquido negativo de 9.447
milhares de euros), as Demonstracées dos resultados, por naturezas e por funcdes, e a
demonstracio dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e os correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2.

[#%)

E da responsabilidade do Conselho de Administracdo da Empresa (i) a preparacdo do Relatorio
de gestio e de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicdo financeira da Empresa, o resultado das suas operacdes e os fluxos de caixa; (i) que a
informacio financeira histérica seja preparada de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita,
conforme exigido pelo Cddigo dos Valores Mobiliarios; (iii) a adopcdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; ( iv) a manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado; e
(v) a divulgacio de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posicido
financeira ou resultados.

A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacio financeira contida nos documentos
de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios, competindo-nos
emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4.

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes
de Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras nio contém distorcdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame inclui: (i) a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacdes constantes das demonstracoes financeiras e a avaliacio das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacio; (i)
apreciacio sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio, tendo
em conta as circunstancias; (i) a verificacio da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a
apreciacio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacio das demonstracoes
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financeiras; e (v) a apreciacdo se a informacdo financeira é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificacio da concordancia da informacio financeira
constante do relatério de gestio com os restantes documentos de prestacio de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da nossa
opinido.

Reservas

-]

Consistentemente com o ano transacto e conforme referido na nota 1 do Anexo ao Balanco e a
Demonstracdo dos Resultados, ndo tendo sido utilizadas as mesmas bases de preparacdo das
demonstracdes financeiras, individuais e consolidadas, nem tendo sido preparada informacio
que as torne comparaveis, continuou a ser utilizado, na valorizacio das Partes de capital em
empresas filais e associadas, nas demonstracdes financeiras individuais, o critério do custo de
aquisicio em detrimento do método de equivaléncia patrimonial. Os efeitos dos ajustamentos

mais significativos que resultariam da aplicacio daquele método encontram -se exarados naquela
nota.

8. Nio obstante as consideracdes de ordem juridica e fiscal decorrentes da nota 48 do Anexo ao
Balanco e a2 Demonstracio dos Resultados, os efeitos dos ajustamentos referidos no paragrafo
anterior incorporam valores que pela sua natureza deveriam ter sido reconhecidos como
resultados extraordinarios do exercicio nestas demonstracdes financeiras.

Opiniio

9.  Em nossa opinido, excepto quanto aos efeitos das situacdes referidas nos pardagrafos n°s 7 e 8
acima, as referidas demonstracdes financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspectos materialmente relevantes, a posicdo financeira da Jerénimo Martins, SGPS,
SA. em 31 de Dezembro de 2001, o resultado das suas operacdes e os fluxos de caixa no
exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente

aceites em Portugal e a informacio nelas constante é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva
e licita.

Enfase

10. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a atencio para o facto de que
(i) tomando em consideracio os efeitos da reserva incluida no paragrafo n° 7 supra, se poder
inferir estar a Empresa na situacio prevista no artigo 35° do Cddigo das Sociedades Comerciais e
(1) tomando em consideracio os aspectos mencionados na nota 1 do Anexo, se poder inferir,
em termos de substancia contabilistica, nio se verificar tal situacio.

Lisboa, 5 de Abril de 2002
Bernardes, Sismeiro & Associados, S R.O.C., Lda.

representada por:
José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.”

170

Soraia Costa 227



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

7.1.2 Contas Consolidadas de 2001

Certificacdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria
sobre a Informacg¢io Financeira Consolidada

Introdugio

1.

Nos termos da legislacio aplicavel, apresentamos a Certificacio Legal das Contas e Relatério de
auditoria sobre a informacdo financeira contida no Relatério consolidado de gestio e nas
demonstracdes financeiras consolidadas anexas da Jerdnimo Martins, SGPS, SA., as quais
compreendem o Balanco em 31 de Dezembro de 2001, (que evidencia um total de 2.724.014
Milhares de euros, um total de interesses minoritarios de 87.492 milhares de euros e um total de
capital préprio de 192.125 milhares de euros, incluindo um resultado liquido negativo de 86.510
milhares de euros), as Demonstracdes consolidadas dos resultados, por naturezas e por funcoes,
e a Demonstracio consolidada dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e os
correspondentes Anexos.

Responsabilidades
2. Eda responsabilidade do Conselho de Administracio da Empresa (1) a preparacio do Relatdrio

consolidado de gestio e de demonstracdes financeiras consolidadas que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posicio financeira do conjunto das empresas incluidas na
consolidacido, o resultado consolidado das suas operacdes e os fluxos de caixa consolidados; (i)
que a informacio financeira histérica seja preparada de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita,
conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobilidrios; (iil) a adopcido de politicas e critérios
contabilisticos adequados: (iv) a manutencio de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a
divulgacio de qualquer facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto das
empresas incluidas na consolidacio, a sua posicio financeira ou resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira contida nos documentos
de prestacido de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos
emitir um relatorio profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes

de Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras consolidadas nio contém distorcdes materialmente relevantes. Para
tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacio de as demonstracdes financeiras das empresas
incluidas na consolidacdo terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos
em que o ndo tenham sido, a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacdes nelas constantes e a avaliacio das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Admuinistracdo, utilizadas na sua preparacdo; (1) a verficacdo das
operacoes de consolidacdo; (iii) a apreciacdo sobre se sao adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a sua divulgacio, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificacio da
aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a apreciacio sobre se é adequada, em termos
globais, a apresentacio das demonstragcdes financeiras consolidadas; e (vi) a apreciacdo se a
informacio financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.
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O nosso exame abrangeu ainda a verificacio da concordancia da informacio financeira

consolidada constante do relatorio consolidado de gestdo com os restantes documentos de
prestacido de contas.

Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressido da nossa
opinido.

Reserva

-1

Conforme referido na nota 2.1, as demonstracées financeiras consolidadas foram preparadas de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal, derrogados para
ficarem em conformidade com as normas internacionais de contabilidade. Contudo, nio foi
apresentada uma nota reconciliando os valores das demonstracdes financeiras consolidadas de
2000 e de 2001 que resultaram da referida derrogacdo e as que resultariam, caso nio tivessem
sido derrogados os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal, facto que
consideramos uma omissdo significativa

Opiniio

8.

7

Em nossa opinido, excepto quanto aos efeitos da situacdo referida no paragrafo n® 7 acima, as
referidas demonstracdes financeiras consolidadas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicdo financeira consolidada da Jerénimo
Martins, SGPS, SA. em 31 de Dezembro de 2001, o resultado consolidado das suas operacdes e
os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal, derrogados para ficarem em
conformidade com as normas internacionais de contabilidade, conforme referido na nota 2.1, e a
informacio nelas constante é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Enfase

Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a atencio para o facto de as
notas as demonstracdes financeiras consolidadas terem sido preparadas de acordo com os
requisitos de divulgacdo das normas internacionais de contabilidade nido contendo, quando
aplicavel, qualquer referéncia as notas requeridas pelo Plano Oficial de Contabilidade e exigidas
para efeitos de apresentacdo de contas em Portugal.

Lisboa, 8 de Abril de 2002

Bernardes, Sismeiro & Associados, S R.O.C., Lda.
representada por:

José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.”
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7.2 Exercicio de 2002

7.2.1 Contas Individuais de 2002

Certificacdio Legal das Contas e Relatdrio de Auditoria
sobre a Informag¢fo Financeira Individual

“Introducgio

Nos termos da legislacdo aplicavel, apresentamos a Certificacio Legal das Contas e Relatorio de
Auditoria sobre a informacdo financeira contida no Relatério de gestio e nas demonstracoes
financeiras anexas de Jeronimo Martins, SGPS, SA., as quais compreendem o Balanco em 31 de
Dezembro de 2002, (que evidencia um total de 1.020.628 milhares de euros e um total de capital
proprio de 674.513 milhares de euros, incluindo um resultado liquido negativo de 206.227
milhares de euros), as Demonstracdes dos resultados, por naturezas e por funcoes, a
Demonstracio dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2.

[&%]

E da responsabilidade do Conselho de Administracio da Empresa (i) a preparacio do Relatério
de gestio e de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicdo financeira da Empresa, o resultado das suas operacdes e os fluxos de caixa; (ii) que a
informacio financeira historica seja preparada de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita,
conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobilidrios; (iii) a adopcido de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (iv) a manutencio de um sistema de controlo interno apropriado; e (v)
a divulgacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posicdo
financeira ou resultados.

A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira contida nos documentos
de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos
emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4.

O exame a que procedemos foi efectiado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes
de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que O mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras nio contém distorcdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame incluiu: (i) a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacdes constantes das demonstracdes financeiras e a avaliacio das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracio, utilizadas na sua preparacio: (i) a
apreciacio sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio, tendo
em conta as circunstancias; (ii) a verificacio da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a
apreciacio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacio das demonstracdes
financeiras; e (v) a apreciacio se a informacdo financeira é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

O nosso exame abrangeu ainda a verificacdo da concordancia da informacido financeira
constante do relatorio de gestio com os restantes documentos de prestacio de contas.
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6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da nossa
opinido.
Reservas

7.

Consistentemente com os anos anteriores, e conforme referido na nota 1 do Anexo ao Balanco e
a Demonstracio dos Resultados, ndo tendo sido utilizadas as mesmas bases de preparacio das
demonstracdes financeiras, individuais e consolidadas, nem tendo sido preparada informacio
que as torne comparaveis, continuou a ser utilizado, na valorizacio das Partes de capital em
empresas filais e associadas, nas demonstracdes financeiras individuais, o critério do custo de
aquisicio em detrimento do método de equivaléncia patrimonial. Os efeitos dos ajustamentos
mais significativos que resultariam da aplicacio daquele método, encontram -se exarados naquela
nota.

Nio obstante as consideracdes de ordem juridica e fiscal decorrentes da nota 46 do Anexo ao
Balanco e a Demonstracio dos Resultados, os efeitos dos ajustamentos referidos no paragrafo
anterior incorporam valores que pela sua natureza deveriam ter sido reconhecidos como
resultados transitados nestas demonstracées financeiras.

Opinido

9.

Em nossa opinido, excepto quanto aos efeitos das situacSes referidas nos paragrafos n°s 7 e 8
acima, as referidas demonstracdes financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspectos materialmente relevantes, a posicio financeira de Jerénimo Martins, SGPS,
SA. em 31 de Dezembro de 2002, o resultado das suas operacdes e os fluxos de caixa no
exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal e a informacdo nelas constante € completa, verdadeira, actual, clara, objectiva
e licita.

Enfase

10.

Sem afectar a opinido expressa no pardgrafo anterior, chamamos a atencio para o facto de que
(1) tomando em consideracio os efeitos da reserva incluida no pardgrafo 7 supra, se poder inferir
estar a empresa na situacido prevista no artigo 35° do Codigo das Sociedades Comerciais e (ii)
tomando em consideracio os aspectos mencionados no Relatério de Gestido, se poder inferir,
em termos de substancia contabilistica, ndo se verificar tal situacdo. Este aspecto devera contudo
ser avaliado também a luz do Decreto-Lei n® 162/2002 de 11de Julho e em particular o seu
artigo 2°.

Lisboa, 7 de Abril de 2005

Bernardes, Sismeiro & Associados, S R.O.C., Lda.
representada por:
José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.”

174

Soraia Costa 231



Mestrado em Finangas — Jerénimo Martins S.A.
Tese 2008/2009 — Aumento Capital 2004 e BUSINESS ScHOOL

INDEG_GRADUATE

7.2.2 Contas Consolidadas de 2002

Certificacdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria
sobre a Informac#fo Financeira Consolidada

“Introdugio

Nos termos da legislacdo aplicavel, apresentamos a Certificacio Legal das Contas e Relat6rio de
Anditoria sobre a informacdo financeira contida no Relatdrio consolidado de gestio e nas
demonstracées financeiras consolidadas anexas de Jerénimo Martins, SGPS, SA., as quais
compreendem o Balanco em 31 de Dezembro de 2002, (que evidencia um total de 2.235.259
milhares de euros, um total de interesses minoritarios de 229.063 milhares de euros e um total de
capital préprio de 46.221 milhares de euros, incluindo um resultado liquido negativo de 204.377
milhares de euros), as Demonstracdes consolidadas dos resultados, por naturezas e por funcdes,
a Demonstracio consolidada dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os
correspondentes Anexos.

Responsabilidades
2. Eda responsabilidade do Conselho de Administracio da Empresa (i) a preparacio doRelatorio

consolidado de gestio e de demonstracdes financeiras consolidadas que apresentem de forma
verdadeira e aproprada a posicio financeira do conjunto das empresas incluidas na
consolidacido, o resultado consolidado das suas operacdes e os fluxos de caixa consolidados; (i1)
que a informacio financeira historica seja preparada de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita,
conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios: (iii) a adopcdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (iv) a manutencio de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a
divulgacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto das
empresas incluidas na consolidacdo, a sua posicio financeira ou resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira contida nos documentos
de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos
emitir um relatério profissional e ndependente baseado no nosso exame.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes

de Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que O Meso
seja planeado e executado com o objective de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras consolidadas nio contém distorcdes materialmente relevantes. Para
tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacio de as demonstracdes financeiras das empresas
incluidas na consolidacdo terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos
em que o ndo tenham sido, a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacdes nelas constantes e a avaliacio das estimativas, baseadas em ypizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacdo; (i) verificagdo das
operacoes de consolidacdo; (iii) a apreciacdo sobre se sio adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a sua divulgacdo, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificacio da
aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a apreciacio sobre se é adequada, em termos
globais, a apresentacio das demonstracdes financeiras consolidadas; e (vi) a apreciacio se a
informacio financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.
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5. O nosso exame abrangeu ainda a verificacio da concordancia da informacdo financeira

consolidada constante do relatorio consolidado de gestdo com os restantes documentos de
prestacio de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da nossa
opinido.

Opinido

7. Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras consolidadas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicdo financeira
consolidada de Jerdnimo Martins, SGPS, SA. em 31 de Dezembro de 2002, o resultado
consolidado das suas operacdes e os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela
data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal,
derrogados para ficarem em conformidade com as normas internacionais de contabilidade,
conforme referido na nota 2.1, e a informacido nelas constante é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita.

Enfase

8. Sem afectar a opinifio expressa no paragrafo anterior, chamamos a atencido para o facto de as
notas as demonstracdes financeiras consolidadas terem sido preparadas de acordo com os
requisitos de divulgacdo das normas internacionais de contabilidade nio contendo, quando
aplicavel, qualquer referéncia as notas requeridas pelo Plano Oficial de Contabilidade e exigidas
para efeitos de apresentacdo de contas em Portugal.

Lisboa, 7 de Abril de 2003
Bernardes, Sismeiro & Associados, S R.O.C., Lda.

representada por:
José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.”
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7.3 Exercicio de 2003

7.3.1 Contas Individuais de 2003

Certificagiio Legal das Contas e Relatério de Auditoria
sobre a Informacio Financeira Individual de 2003

“Introducio

Nos termos da legislacio aplicavel, apresentamos a Certificacdo Legal das Contas e Relatorio de
Auditoria sobre a informacio financeira contida no Relatério de gestio e nas demonstracdes
financeiras anexas de Jerénimo Martins, SGPS, SA., as quais compreendem o Balanco em 31 de
Dezembro de 2003, (que evidencia um total de 1.059.411 nulhares de euros e um total de capital
proprio de 786.178 milhares de euros, incluindo um resultado liquido de 111.665 milhares de
euros), as Demonstracdes dos resultados, por naturezas e por funcdes, a Demonstracdo dos
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2.

[¥%)

E da responsabilidade do Conselho de Administracio da Empresa (i) a preparacio do Relatério
de gestdo e de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicido financeira da Empresa, o resultado das suas operacdes e os fluxos de caixa; (1) que a
informacdo financeira histérica seja preparada de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita,
conforme exigido pelo Cdédigo dos Valores Mobiliarios; (i) a adopcdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (iv) a manutencio de um sistema de controlo interno apropriado; e (v)
a divulgacio de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posicdo
financeira ou resultados.

A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacio financeira contida nos documentos
de prestacio de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos
emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4.

(93]

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes
de Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que O mMesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras nio contém distorcdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame inclun: (i) a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacdes constantes das demonstracdes financeiras e a avaliacdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacio; (i) a
apreciacio sobre se sio adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio, tendo
em conta as circunstancias; (iii) a verificacio da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a
apreciacio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacio das demonstracdes
financeiras; e (v) a apreciacio se a informacdo financeira é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

O nosso exame abrangeu ainda a verificacdo da concordancia da informacio financeira
constante do relatério de gestdo com os restantes documentos de prestacio de contas.
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Entendemos que o exame efectnado proporciona uma base aceitavel para a expressiao da nossa
opinido.

Opinido

7.

Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicio financeira de Jeronimo
Martins, SGPS, SA. em 31 de Dezembro de 2003, o resultado das suas operacdes e os fluxos de
caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal, derrogados para ficarem em conformidade com as normas
internacionais de contabilidade, conforme referido na nota 2.1, e a informacio nelas constante €
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Enfase

8.

Sem afectar a opiniio expressa no paragrafo anterior, chamamos a atencio para o facto de que,
conforme referido na nota 2.1, contrariamente ao anc anterior, estas demonstracées financeiras
foram elaboradas nas mesmas bases das demonstracdes financeiras consolidadas. Ou seja, ambas
seguem o mesmo normativo contabilistico de referéncia. Nesta conformidade, a reserva incluida
no relatério do ano anterior ja nio se justifica.

Lisboa, 10 de Marco de 2004

Bernardes, Sismeiro & Associados, S.R.O.C., Lda.
representada por:

José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.”

7.3.2 Contas Consolidadas de 2003

Certificagdo Legal das Contas e Relatdrio de Auditoria
sobre a Informacfo Financeira Consolidada

“Introdugio

Nos termos da legislaciao aplicavel, apresentamos a Certificacio Legal das Contas e Relatorio de
Auditoria sobre a informacdo financeira contida no Relatério onsolidado de gestio e nas
demonstracdes financeiras consolidadas anexas de Jeronimo Martins, SGPS, SA., as quais
compreendem o Balanco em 31 de Dezembro de 2003, (que evidencia um total de 2.105.164
milhares de euros, um total de interesses minoritarios de 205.073 milhares de euros e um total de
capital proprio de 281.765 milhares de euros, incluindo um resultado liquido de 58.246 milhares
de euros), as Demonstracées consolidadas dos resultados, por naturezas e por funcdes, a
Demonstracio consolidada dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os
correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2.

E da responsabilidade do Conselho de Administracio da Empresa (i) a preparacio do Relatério
consolidado de gestdo e de demonstracdes financeiras consolidadas que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posi¢io financeira do conjunto das empresas incluidas na

consolidacdo, o resultado consolidado das suas operacdes e os fluxos de caixa consolidados; (i1)
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que a informacio financeira histérica seja preparada de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita,
conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobiliarios: (iii) a adopcdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (iv) a manutencio de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a
divulgacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto das
empresas incluidas na consolidacdo, a sua posicido financeira ou resultados.

A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira contida nos documentos
de prestacio de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios, competindo-nos
emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4.

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes
de Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras consclidadas nio contém distorcdes materialmente relevantes. Para

tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacdo de as demonstracdes financeiras das empresas
incluidas na consolidacio terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos

em que o ndo tenham sido, a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacGes nelas constantes e a avaliacio das estimativas, baseadas em julzos e critérios
definidos pelo Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacdo; (i) verificacio das
operacoes de consolidacdo; (iii) a apreciacdo sobre se sio adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a sua divulgacio, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificacio da
aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a apreciacio sobre se é adequada, em termos
globais, a apresentacdo das demonstracdes financeiras consolidadas; e (vi) a apreciacdo se a
informacdo financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

O nosso exame abrangeu ainda a verificacio da concordancia da informacio financeira
consolidada constante do relatorio consolidado de @estio com os restantes documentos de
prestacdao de contas.

Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa
opinido.

Opinido

7.

Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras consolidadas apresentam de fomma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicio financeira
consolidada de Jerénimo Martins, SGPS, SA. em 31 de Dezembro de 2003, o resultado
consolidado das suas operacées e os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela
data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal,
derrogados para ficarem em conformidade com as normas internacionais de contabilidade,
conforme referido na nota 2.1, e a informacio nelas constante é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita.

Lisboa, 10 de Marco de 2004

Bernardes, Sismeiro & Associados, S R.O.C., Lda.
representada por:

José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.”
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CAPITULO 8—-ESTUDO DE VIABILIDADE TECNICA, ECONOMICA E FINANCEIRA

8.1 Pressupostos

Em seguida apresentam-se os principais pressupostos considerados na elaboracio das projeccoes
econdmico-financeiras de Jerénimeo Martins para o periodo 2004-2006:

“As projeccdes efectuadas basearam-se nas contas histéricas individuais e consolidadas da
JERONIMO MARTINS, nas contas historicas das suas principais participadas JMR e Recheio,
nos Business Plans por areas de negdcio até 2006 e em outros elementos facultados pelos
responsaveis da Empresa.

O estudo de viabilidade baseowse, ainda, na analise historica dos sectores de distribuicio em
Portugal e na Polonia, no desempenho historico das principais participadas da JERONIMO
MARTINS — ver capitulo 4. do Prospecto — e nas perspectivas futuras da JERONIMO MARTINS
— ver capitulo 6. do Prospecto.

Em seguida, apresenta-se um resumo dos pressupostos utilizados na elaboracdo do presente
estudo de viabilidade econdmico-financeira.

TJI'F“?Q'IIPOQTO‘-T MAaCro-eCONOMICOS

O cenario macro-econémico utilizado para o desenvolvimento das projeccdes fol o seguinte:

e TR

Portugal

Taxa de crescimento real do PIB 1.6% 0.4% -1,1% 1,0% 2,3% 2,8%

Taxa de inflag&o 4.4% 3.7% 3.3% 2,5% 2,3% 2,0%
axas de juro de curto prazo (Euribor) | 4.3% 3.3% 2.3% 2.2% 2.9% 3.7%

Poldénia

Taxa de crescimento real do PIB 1.0% 1.4% 3.7% 4.3% 4,5% 4,5%

| Taxa de inflacdo 55% 1.9% 0.8% 2.4% 25% 2.3%

|Cémbi0 PLN/EUR (Final do Ano) 3,50 4,02 4,70 4,90 4,91 4,93
ambi edio] 367 3.56 4.40 4.81 4.91 4.9

Fontes: Bloomberg, FMI, OCDE, Boletim BP, CE. PEC, IIF e EIU. Projecgdes Euribor a 3 meses: Cotacdes LIFFE (12-Mai-2004).

Evoluciao da economia de exploracdo

Soraia Costa

Os proveitos operacionais consolidados da JERONIMO MARTINS deverio acompanhar
o comportamento do sector da distribuicio perspectivado para Portugal e para a
Poloénia, assim como da indistria de produtos de consumo, estimando-se, em termos

agregados, crescimentos nominais no horizonte previsional em analise;

Os custos operacionais deverdo evidenciar uma trajectéria em linha com a evolucio
da actividade da Empresa;

No caso de se verificarem os pressupostos operacionais assumidos, admite-se uma
evolucdo favoravel dos meios libertos das operacdes até ao final do horizonte
previsional;

Os encargos financeiros reflectem as condicées dos financiamentos actualmente

contratados pela Sociedade e incluem uma estimativa dos custos dos instrumentos de
cobertura de risco a que o Grupo tem vindo a recorrer;
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¢  Admite-se uma evolucio das taxas de cambio euro/zloty ao longo do periodo de
projeccoes tendo em conta:

—  os valores actuais de cambio “spot™ e “forward” para o final de 2004; e

— de acordo com os niveis de inflacio projectados para os anos de 2005 e 2006.

IE|’§5§11£11!5|!35 glg. l;ak}ng_.gg

¢ O nivel de investimentos em imobilizado devera situar-se num patamar que se estima
compativel com a evolucdo prevista para a actividade previsional, de acordo com os

business plans das varias dreas de negdcio, e perspectivando uma abertura de novas
lojas em Portugal que estario condicionadas as licencas atribuidas ao abrigo da Lei

12/2004, de 30 de Marco e legislacio complementar;
¢ DProjectaram-se os parimetros de funcionamento operacional da Empresa, para efeitos
de investimento em fundo de maneio, em consonancia com os valores historicos e a

evolucio prevista nos business plans das suas areas de negécio;

¢ Admitiu-se o reforco dos capitais proprios no montante de cerca de 150 milhdes de
euros em 2004

Outros Pressupostos

As projeccoes efectuadas pressupdem ainda a manutencdo da:
e Estrutura de participacdes da ]ERC)NI&IO MARTINS em 31 de Dezembro de 2003; e

e Manutencio dos critérios de valorimetria e dos principios contabilisticos referidos nos
anexos as Contas Consolidadas da JERONIMO MARTINS de 2003.

Sem prejuizo do anteriormente exposto, importa anotar que a JERONIMO MARTINS vem
preparando as suas demonstracdes financeiras de acordo com as mrmas internacionais de
contabilidade (IAS), que, no presente, se encontram em fase de reformulacio.

A reformulacdo dos IAS podera, naturalmente, implicar que a _]EROND\IO MARTINS tenha
de alterar alpuns dos critéros valorimétricos e os principios contabilisticos que vem
aplicando.™

8.2 Conclusdes

Reproduzem -se em seguida as conclusdes do estudo de viabilidade técnica, econdmica e financeira de
Jerénimo Martins:

“A JERONIMO MARTINS € a holding de um dos mais importantes grupos de distribuicio

portugueses, detendo, através das suas participadas, uma forte posicio nas areas de negécio do
retalho em Portugal (Continente e Madeira) e na Poldnia, no “Cash & Caury™ e na drea da

Industria e Servicos.
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Neste contexto, tendo em conta a estratégia global da JERONIMO MARTINS e admitindo que
ndo se verificardo alteracdes significativas aos pressupostos assumidos, pode-se concluir que a
Empresa devera apresentar uma evolucio favoravel da sua actividade e afigura-se razoavel
admitir que podera registar resultados liquidos positivos no decurso do horizonte temporal de
projeccoes.

A evolucio da situacio econdmico-financeira da Empresa depende, essencialmente, do
comportamento de um conjunto de factores, entre os quais se destacam:

* As presentes expectativas de crescimento econdmico, designadamente de consumo
privado em Portugal e na Poldnia;

e As perspectivas actuais de evolucio das taxas de juro e do cambio Euro/Zloty;
* A manutencdo das quotas de mercado nos sectores onde actua;

* As condicdes actuais respeitantes aos seus custos de operacido, designadamente em
termos de arrendamento comercial, dos niveis de investimento e de fundo de maneio.

O presente estudo assentou as respectivas projeccées em informacio disponibilizada pela
JERONIMO MARTINS, nio tendo os Bancos desenvolvido um trabalho auténomo de pesquisa
e/ou verificacio da informacio disponibilizada pela Empresa e na actual situacio econdmico-
financeira dos mercados em Portugal e na Polénia e, nessa medida, os Bancos nio assumem
qualquer responsabilidade pela concretizacio das projeccdes apresentadas.”

8.3 Parecer do Auditor

Parecer da Sociedade de Revisores Oficiais de Contas sobre a
Informacfo Financeira Prospectiva

Introdugio

1 Procedemos a revisio das demonstracdes financeiras prospectivas da Jeronimo Martins SGPS,
SA, que compreendem o Balanco consolidado, a Demonstracio dos Resultados consolidados e a
Demonstmcao dos Fluxos de Caixa consohdados reportados ao periodo de 31 de Dezembro de 2004
a 2006, incluindo os pressupostos em que se basearam, os quais se encontram descritos no estudo de
viabilidade econémico-financeira preparado no ambito da oferta publica de subscricio e admissio a
negociacio na Euronext Lisboa — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, SA de
30.000.000 de accdes a emitir no aumento do capital social da Jerénimo Martins SGPS, SA, de 479
293 220 Euros para 629 293 220 Euros.

Responsabilidades
2 A preparacio e qplesentqcao destas demonstracoes financeiras plospecu‘ms para os efeitos
previstos na alinea ¢) do artigo 156° do Coédigo de Valores Mobiliarios, é da responsabilidade da

administracio da_]erommo Martins SGPS, SA. A nossa responsabilidade € a de dar um parecer sobre
tais demonstracées com base na revisdo efectuada.
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Ambito

3 A nossa revisio foi efectunada de acordo com as recomendacdes divulgadas pela Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas, nomeadamente a Recomendacio Técnica n® 11, e, consequentemente,
inclui os procedimentos que tivemos por necessarios para avaliar os pressupostos usados e a
preparacdo e a apresentacdo da informacdo prospectiva.

Parecer

4 DBaseados na nossa revisio dos suportes dos pressupostos, nada chegou ao nosso conhecimento
que dé lugar a crer que esses pressupostos nio proporcionam uma base razoavel para as
previsdes/projeccoes. Em  nossa opinido, as demonstracdes financeiras prospectivas estio
devidamente preparadas com base nos pressupostos e apresentadas numa base consistente com as
politicas contabilisticas normalmente adoptadas pela Jerénimo Martins SGPS, SA.

Enfase

5 Dado que frequentemente os acontecimentos futuros ndo ocorrem da forma esperada, os
resultados reais poderdo vir a ser diferentes dos previstos e as variacdes poderdo ser materialmente
relevantes. A este respeito, salientamos que os pressupostos subjacentes a preparacio das
demonstracoes financeiras consolidadas prospectivas assumem um crescimento do produto interno
bruto portugués de 1% em 2004 a 2.8% em 2006, um crescimento do produto interno polaco de
4.3% em 2004 a 4.5% em 2006 e uma melhoria moderada das condi¢cdes de desenvolvimento da
actividade econdmica nos mercados em que estd presente. Caso estes pressupostos ndo se venham a
confirmar os resultados prospectivos consolidados e os fluxos de caixa prospectivos consolidados da
Jerénimo Martins SGPS, SA, para o periodo de 31 de Dezembro de 2004 a 2006 poderdo vir a ser
materialmente afectados.

Lisboa, 13 de Maio de 2004
Bernardes, Sismeiro & Associados, S R.O.C., Lda.
representada por

José Manuel Oliveira Vitorino, R.O.C.
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CAPITULO 9- OUTRAS INFORMACOES

Os Relatorios e Contas e outras informacdes que, de acordo com as disposicoes legais, devem estar a
disposicdo dos accionistas, podem ser consultados na sede social de Jeronimo Martins, sita na Rua
Tierno Galvan, Torre 3, 9° Piso, Letra J, em Lisboa, nos seus escritérios, sitos na Rua Actor Anténio
Silva n°7, 16* Piso, em Lisboa ou através dos sitios www.jeronimomartins.com e www.cmvm.pt.

184
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Nio foram celebrados quaisquer contratos de liquidez / estabilizacio relativamente a presente

emissao.
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Os Estatutos, os Relatorios e Contas e outras informacdes que, de acordo com as disposicdes legais,

devem estar a disposicio do publico e dos accionistas, podem ser consultados na sede social de
Jeronimo Martins, sita na Rua Tierno Galvan, Torre 3, 9° Piso, Letra ], em Lisboa.

O presente Prospecto, publicado sob a forma de brochura, constitui a tinica forma de publicacio
adoptada e pode ser consultado nos seguintes locais:

sede de Jeronimo Martins, sita na Rua Tierno Galvan, Torre 3, 9° Piso, Letra J, em Lisboa.
— escritérios de Jerénimo Martins, sitos na Rua Actor Anténio Silva n°7, 16 Piso, em Lisboa.
— sitio de Jerénimo Martins, com o endereco www.jeronimomartins.com.

— sitio da Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios, com o endereco www.cmvim.pt.

— Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A., sita no Edificio
Atrium Saldanha, Praca Duque de Saldanha, n® 1, 57 andar, Lisboa.

— sede e estabelecimento do Millennium bcp investimento, sitos, respectivamente, em Lisboa, m
Av. José Malhoa, Lote 1686, e no Porto, na Rua Julio Dinis, n.° 705-719, 1° e 2° andares.

— sede e estabelecimento do BPI, sitos, respectivamente no Porto, na Rua Tenente Valadim, n°®
284, e em Lisboa, no Largo Jean Monnet, n° 1, r/c.
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