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RESUMO

O presente trabalho consiste na analise de trés estudos de caso: (i) o sector da Distribui¢éo
Alimentar, em Portugal, (i) o Grupo Jerénimo Martins e (iii) o processo de reestruturagdo

preconizado pelo Grupo, em 2001.

No primeiro caso, proceder-se-4 a um estudo quer quantitativo, quer qualitativo do sector,
destacando-se a analise estrutural da Distribuigdo moderna, em Portugal. Temas como a
descricdo do parque de lojas existente, a andlise do mercado potencial, a descricdo da

concorréncia e das variaveis criticas de sucesso do sector sdo abordados neste caso.

A analise do Grupo Jerénimo Martins reportar-se-a ao ano de 2001, periodo em que o Grupo,
dada a sua posi¢cdo competitiva, decidiu proceder a um processo de reestruturagdo. Neste caso,
sera descrito o seu perfil e posicionamento, em 2001, com acrescida aten¢do na estratégia de

internacionalizagdo iniciada em 1995.

No ultimo caso, analisar-se-a o processo de reestruturagdo conduzido pelo Grupo, realgando-se
as razdes que conduziram a sua concretizagdo, assim como o descrigdo do processo escolhido.
Por fim, além da estrutura resultante serdo fornecidos alguns dados financeiros sobre a evolugao

do Grupo apés 2001.

Nas notas pedagoégicas apresentam-se 0s objectivos na andlise dos estudos de caso, algumas
questdes a abordar assim como uma orientagdo de resposta para estas. De uma forma sintética,
0s objectivos do primeiro caso prendem-se com a compreensdo da conjuntura, e dindmica,
estrutural do sector e respectivos impactos na posi¢do competitiva das empresas. No segundo,
pretende-se um conhecimento critico da posi¢do competitiva do Grupo, assim como da
estratégia de crescimento adoptada, com especial atengdo no processo de internacionalizagdo.
No ultimo caso, apresenta-se como objectivo primario a compreensdo da ligagdo entre o

processo de reestruturacao e a redefini¢do estratégica do portfolio de negécios do Grupo.

A Reestruturagdo do Grupo Jerénimo Martins 51107
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INTRODUGAO

A escolha dos temas analisados neste estudo de casos foi fortemente influenciada pela minha
experiéncia profissional no seio do Grupo Jerénimo Martins. Julgo que o facto de se tratar de um
sector cuja influéncia sobre o dia-a-dia de cada um de nés ser uma constante, € um forte

condimento para fazer aumentar o interesse pedagégico dos casos.

Além da descri¢do do sector da Distribuicdo Alimentar, em Portugal, do Grupo Jerénimo Martins
e do processo de reestruturagdo do Grupo, encetado em 2001, considero existirem outras
solidas razdes para a relevancia deste trabalho. No que diz respeito ao sector, destaco o facto
de, embora se trate de uma industria recente (a forte expansdo ocorreu na década de 90),
muitas foram as alteragées estruturais que nela ocorreram. Considero, por isso, ser um estudo
de caso que permite uma significativa compreensdo da dindmica do mercado actual, em
constante evolugdo, salientado a crescente importancia de uma gestdo em ambientes

conjunturais cada vez mais “instaveis”.

Relativamente ao estudo do Grupo Jeronimo Martins, sublinho dois focos de interesse: (i) as
dificuldades sentidas pelo Grupo na adaptagdo a algumas das alteragBes estruturais do
mercado, ndo obstante a sua dimensao e (ii) o processo de internacionalizagdo, destacando-se
0s pontos positivos e negativos dessa estratégia, com especial enfoque no impacto da posigdo
competitiva global do Grupo. O préprio processo de reestruturagdo € alvo de interesse
pedagdgico, nomeadamente em termos de estratégia de reposicionamento do portfolio de

negdcios.

A Reestruturagado do Grupo Jerénimo Martins 71107
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CASO A - O mercado da Distribuigao Alimentar, em Portugal

Introdugéao

O mercado da Distribuicdo Alimentar tem sido um dos que maior mutagdo e desenvolvimento
tem sofrido nas Ultimas 2 décadas. Transformagdo essa registada quer ao nivel da expanséo

geogréafica, quer ao nivel dos formatos fisicos.

Neste periodo, a distribuicdo moderna (desde as cadeias de hipermercados até aos
supermercados, passando pelos discounts) alterou de forma significativa os habitos do
consumidor portugués: a tradicional loja de bairro passou a perder terreno para as grandes
superficies comerciais.

Como sinais desta mudancga estrutural destacam-se, também, quer a presencga crescente de
alguns principais players mundiais, quer o progressivo alargamento da tipologia de formatos. Em
finais da década de 90, operavam em Portugal todos os formatos existentes na area da

distribui¢do alimentar moderna: hipermercados, supermercados, cash & carry, discounts.

Acresce ainda o facto de se ter transformado num dos sectores que maior crescimento registou,

na economia nacional, sendo um dos principais empregadores.

Sera também realgado, ao longo deste caso, o espectro concorrencial, com o respectivo
posicionamento das empresas a operar no mercado, com especial enfoque no aparecimento do

formato discount.

Mercado actual

Enqguadramento

O retalho mass market' representava, em 2000, um volume de negdcios de aproximadamente €
8,8 mil milhdes, um incremento de 38% face a 1995, incorporando um crescimento anualizado

de 6,6% para os ultimos cinco anos da década de 90 (Tabela 1).

' Designagdo da AC Nielsen. Mercado composto por hipermercados, supermercados (grandes e pequenos), livre-

servigos, mercearias, puros alimentares e drogarias.
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Tabela 1 — Vendas e parque de lojas
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Vendas totais 6,4 6,9 7.4 7.9 8,4 8,8
A% 8,0% 7,8% 7,1% 6,2% 4,1%
# lojas 35392 33819 31956 30492 29.006 27.613

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000

O numero de lojas tem vindo a registar um decréscimo ao longo dos ultimos anos,

correspondendo o parque de lojas, de 2000, a cerca de 78% do existente em 1995.

No ano de 2000, o retalho organizado?® foi responsavel por vendas na ordem dos € 5,6 mil

milhdes, um incremento de 37% face a 1996 (Grafico 1).
Comparando com o segmento de “mass market”, constata-se que, enquanto este apresentou um
crescimento anualizado (CAGR), nos ultimos quatros anos, de 6,3%, aquele registou uma taxa

de 8,2%.

Grafico 1 — Mercado total e Mercado APED

2000

1999

1998 APED
Mercado

1097

1996

0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000
€' 000 000

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000

Analisando o contexto nacional com outros paises europeus, Portugal apresenta-se, na amostra
considerada, como o pais cujo peso das empresas de Comércio a retalho no total do Comércio é
superior (75,7%), em 1999 (Tabela 2). A Bélgica, pais com menor ponderagdo, apresenta um
indicador de 65,9%.

? Diz respeito as empresas inscritas na APED (Associagao Portuguesa de Empresas de Distribuigdo). Inclui os Grupos

Jerénimo Martins e Sonae, Jumbo, Carrefour, Miniprego, Europa, Uimar e Novo Horizonte.

A Reestruturagédo do Grupo Jerénimo Martins 9/107
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Tabela 2 — Dados estatisticos sobre Comércio

Peso relativo do volume de
negoécios do Comércio a retalho
no total do Comércio

Peso das empresas de Comércio
a retalho no total do Comércio

Portugal 75,7% 34,0%

Finlandia  597%  3a6% -
Bélgica 65,9% 26,0%

Austria S e80%  327%

Espanha 748% 34,8% ’
Franga o O 703% 369%
Alemanha 69,5% 35,9%

Fonte: INE, O Perfil das Grandes Unidades Comerciais em Portugal, 2001

De uma forma geral, os indicadores revelados situam-se, num limite inferior, nos 60%. Contudo,
estudando o peso do volume de negécios dessas empresas, no total do Comércio, verifica-se

que os valores estdo bastante abaixo dos apresentados relativos ao aparelho fisico:

= Portugal continua a apresentar um dos indicadores mais elevados, embora a Finlandia, a
Espanha, a Franga e a Alemanha revelem valores superiores;

= A Bélgica continua a ser o pais com o indicador mais baixo.

A elevada importancia das empresas de Comércio, em Portugal (Portugal é o pais com maior
nimero de empresas de Comércio por 1.000.000 de habitantes), ndo tem continuidade ao nivel
da produtividade da mao-de-obra do sector. Portugal apresenta o mais baixo nivel de
produtividade dos paises analisados, sendo a Franga o pais que regista o maior nivel de
produtividade seguido da Finlandia (Grafico 2).

Graéfico 2 - Indicadores de produtividade
40,0
30,0

20,0

€ 000

10,0

0,0
Portugal Finlandia Bélgica Austria Espanha Franca

Fonte: INE, O Perfil das Grandes Unidades Comerciais em Portugal, 2001
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Em Portugal, perto de 35% das vendas globais no retalho mass market séo realizadas através
dos hipermercados (ver Anexo 1), seguindo-se os supermercados grandes (ver Anexo 1) e os
supermercados pequenos (ver Anexo 1) com cerca de 25% e 19%, respectivamente. Constata-
se que, embora Portugal e Espanha sejam os paises com maior dependéncia dos
hipermercados, também sdo dos paises mais dependentes do consumo nos Tradicionais®
(Tabela 3).

Tabela 3 — Estrutura da Distribuicdo Alimentar, na Europa

Supermerc. Supermerc. Livre-

Hipermerc. Grandas Pequenos Servigos Tradicionais
Franga 51 24 12 5 8
Portugal 39 24 18 9 12
Espanha - 35 13 16 19 a2
Finlandia 26 28 25 21 0
Alemanha - 25 17 37 16 - 5
Suiga 18 31 25 20 6
Dinamarca _ 18 23 38 19 2
taia 17 11 28 20 18
Bélgica 16 44 28 8 4
Suécia 1% 3% 3 15 3
Holanda ' 6 31 8 9 B 1
Noruega 4 18 48 28 2

Fonte: INE, O Perfil das Grandes Unidades Comerciais em Portugal, 2001

Em Franga, os consumidores fazem cerca de metade do consumo nos Hipermercados (51%),
enquanto que para a Noruega e a Holanda este tipo de loja tem apenas uma expresséo muito

reduzida.

Os Supermercados s&do o canal mais importante para o consumo na maior parte dos paises da
Europa, destacando-se a Holanda (84%), pais de origem da cadeia Ahold (parceira do Grupo
Jerénimo Martins, na area do Retalho Portugal, desde 1992), e da Bélgica (72%), pais de origem
da cadeia Delhaize (empresa que estabeleceu uma associagdo com o Grupo Jerénimo Martins,

que terminou em 1992).

Area geografica®

A area | (Grande Lisboa) representou, em 2000, um volume de vendas de cerca de € 2,4 bilides,
correspondendo a 27,7% do total de mercado “mass market” (Gréafico 3). Segue-se a area lll
Norte (Viana do Castelo, Braga, Aveiro, Coimbra, Porto excluindo Grande Porto), com uma
contribuigdo de 24,1%, atingindo vendas de € 2,1 bilies. A regido com menor peso € area IV

(em grosso modo, zona das Beiras e de Tras-os-Montes), com 8,3% das vendas globais.

% Mercearias, Puros alimentares e Drogarias (ver Anexo 1)

A Reestruturagdo do Grupo Jerénimo Martins 11/107
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Grafico 3 — Vendas por area geografica

A%
1995-2000
AreaV 28%
Area vV 13%
Areall S 24%
ArealIN 14%
Areall 8%
Areall : 13%
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500
€' 000 000

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000

Analisando o periodo 1995-2000, destacam-se 0s seguintes factos:

= As posicoes de cada uma das areas manteve-se inalterada, embora a area da Grande
Lisboa tenha descido de uma contribuicdo de 29%, em 1995, para 27,7% cinco anos mais
tarde. Comportamento inverso ocorreu na area Ill Norte, tendo incrementado 1,7 pontos

percentuais (p.p.) em idéntico periodo;

= A area lll Sul foi a que apresentou um maior crescimento, em termos de vendas absolutas,
tendo registado uma taxa anualizada de 8,8%. Seguiu-se a area Ill Norte com um
crescimento de 8,2%, sendo as areas do Grande Porto e da Grande Lisboa as que
registaram menores taxas de crescimentos (3,9% e 5,6%, respectivamente). Estas
tendéncias justificam-se pela maior concentragao inicial nas cidades de Lisboa e do Porto,

com a consequente contrac¢gdo do mercado potencial;

= Daqui se observa que, na sua fase inicial de expansao, as empresas de retalho organizado
elegeram como principais regides-alvo as zonas com maior densidade populacional e poder
econdrnico, nomeadamente as cidades de Lisboa e Porto e respectivas zonas circundantes.
De seguida, dada a progressiva saturagdo destas areas, o crescimento dirigiu-se para zonas

mais interiores, com maior dispersao populacional e menor rendimento econdmico.

* As areas apresentadas correspondem & designacgao AC Nielsen

A Reestruturaggdo do Grupo Jerénimo Martins 127107
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Relativamente ao numero de lojas, constata-se que todas as areas viram o numero de lojas
sofrer uma redugdo, tendo ocorrido o maior decréscimo, em termos relativos, na area Il: uma
queda de 33%, face a 1995, correspondendo a um total de 871 lojas (Tabela 4). A area onde se

registou a maior perda no niumero de lojas foi a area Il Norte, com um total de 2.505 lojas.

Tabela 4 — Namero de lojas, por drea geografica, no periodo 1995-2000

- Areas Mercado
I n HN s v v Total
A 1995-2000 -21% -33% -20% -16% -24% -24% -22%
A # lojas -766 -871 -2.505 -615 1,726  -1.296 -7.779

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000

Tipo de loja®

Os hipermercados, embora representando apenas 0,2% do parque total de lojas, foram
responsaveis por 35% das vendas registadas no sector, correspondendo a cerca de € 3,1 mil
milhdes. No periodo 1995-2000, o nimero de hipermercados aumentou em 11 (incremento de

31%), tendo as vendas atingindo uma taxa anualizada de 3,3%.
Relativamente aos supermercados:

= Os supermercados grandes representaram 24,7% das vendas totais, contribuindo com
0,9% do numero de lojas (Gréfico 4). Em 2000, existiam 262 lojas, um acréscimo de 83%
face a 1995 (mais 119 supermercados), conduzindo a vendas na ordem dos € 2,2 biliées
(Tabela 5). A taxa anualizada, ao nivel das vendas, nos Ultimos 5 anos da década de 90 foi
de 19%;

* Por seu lado, os supermercados pequenos, com um parque de 888 lojas em 2000,
correspondendo a 3,2% das lojas totais, contribuiram para 19,4% das vendas do sector. A
taxa de crescimento anualizada situou-se 4,3 p.p abaixo da registada nos supermercados

grandes. As vendas, em 2000, foram de € 1,7 bilides.

Os livre-servigos, com a segunda maior contribuicdo em termos de nimero de lojas (8,2% do
total), alcangaram vendas de € 500 milhGes, correspondendo a uma taxa de crescimento anual
1995-2000 de apenas 1,6%. Neste periodo, o nimero de lojas decresceu 11%, correspondendo

a menos 288 livre-servigos em funcionamento.

® A tipologia apresentada corresponde a designagao AC Nielsen (ver Anexo 1)

A Reestruturagdo do Grupo Jerénimo Martins 13/107
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As lojas que maior decréscimo registaram foram as mercearias, tendo o respectivo parque de
lojas diminuido cerca de 22% (menos 6.045 lojas em 2000 face ao ano de 1995). Embora sejam
este tipo de lojas a que maior peso tem no parque total (79,1%), as vendas de € 1 bilido
representaram apenas 11,4% do total do mercado. Consequéncia da contracgdo do aparelho

fisico, a taxa de crescimento anualizada foi negativa em 2,4%, para o periodo 1995-2000.

Relativamente aos puros alimentares, representaram 3,2% das lojas totais tendo atingindo
vendas de cerca de € 100 milhdes (1,1% do mercado). As 1.429 drogarias, existentes em 2000,

representaram vendas de € 209 milhées (2,4% do mercado).
Estes formatos apresentaram taxas de crescimento anualizadas negativas: os primeiros cerca de

8,4% e os segundos de 2,2%. Face a 1995, quer os puros alimentares, quer as drogarias viram

0s seus parques fisicos reduzidos em 1.328 e 517 lojas, respectivamente.

Grafico 4 e Tabela 5 — Quotas de mercado

A 1995-2000 lojas

17.6% 11,4%
e 6.0%
e

# %

. 19.4% Drogarias Hipermercados 11 31%

13,5% . Puros Alimentares Sup. Grandes 119 83%
weeeen * Mercearias Sup. Pequenos 269 43%

14,2% 24,7% Livre-Servigos Livre-Servigos 288 1%
L Sup. Pequenos M — — Eids 2270/7
T Sup. Grandes ercearias 0. ikt

Hipermercados Puros Alimentares -1.328 -60%

40,8% 34.9% Drogarias 517 27%

i Total -7.779 -22%

1995 2000

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000

Mercado potencial

Desde 2001 que a atribuigdo de novas licengas estava congelada. Em Agosto de 2001, existiam
perto de 914 lojas a operar no mercado nacional, correspondendo a uma area de venda de cerca
de 1.050 mil m2. Destacam-se as cadeias Miniprego/Dia com a maior fatia em termos de lojas

(309) e o Pingo Doce com o maior nimero de metros quadrados de area de venda (143 mil).

A Reestruturagdo do Grupo Jerénimo Martins 14/107
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Existia ainda, neste periodo, um numero significativo de licengas para abertura de novos

espagos, que haviam ja sido atribuidas aos diversos operadores, embora ainda ndo estivessem

a funcionar. Estas licengas diziam respeito a 163 novas lojas e 7 lojas que iriam ser alvo de

expansdo da sua area de venda (Tabela 6). Isto representava um acréscimo de area de venda

de 252 mil m2, mais 17.8% face a actual (Gréfico 5).

Tabela 6 — Licencgas atribuidas e ainda ndo utilizadas, a 31 de Agosto de 2001

# lojas
Novas aberturas 163
Expanséo 7
Total 170

Area de venda (000 m2)

238

252

14

Fonte: Direcgdo Geral da Concorréncia e do Comércio

Observa-se que os discounts dispdem de um numero significativo de licengas ainda por utilizar,

totalizando 47% do total, sendo o Miniprego/Dia o que apresenta a maior parcela (Tabela 7).

Em termos de area de venda, destacam-se o Grupo Sonae com mais 47 mil m2, o Grupo

Intermarché, revelando um incremento de 42 mil m2, o Jumbo/Auchan com mais 31 mil m2 e o

Grupo Jerénimo Martins (mais 30 mil m2) .

Gréfico 5 e Tabela 7 — Mercado potencial, em nimero de lojas e area de venda

Alojas A Area

Continent 2 19.800

2.4 +17.8% Continente
Modelo 7 15.898
. Bonjour 12 11.550
1.050 Pingo Doce 13 11.595
Feira Nova 2 18.000
700 Carrefour 3 28.000
Jumbo/Auchan 3 31.334
350 Lidl 17 17.578
Plus 23 17.870
0 Leclerc 11 23.362
Actual Por abrir Potencial Intermarché 23 35.355
Ecomarché 10 6.747
Miniprego 37 14.415

Fonte: Direcgdo-Geral da Empresa
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Com este novo cenario concorrencial as empresas que indiciam maior desvantagem, em termos
de area de venda, sdo os grupos Jerénimo Martins e Sonae, com perdas face a realidade actual

de 2,5 e 1,3 p.p. respectivamente (Tabela 8).
Por outro lado, os que véem a sua quota de mercado, em area de venda, crescer sdo o Leclerc e

o Plus (1,5 e 1,3 p.p. respectivamente), devido essencialmente ao seu reduzido parque de lojas

actual.

Tabela 8 — Mercado potencial, variagdao de quota de mercado

A QM p.p.
(Area venda)

Sonae -1,3
Jerénimo Martins -2,5
Auchan/Jumbo 08
Carrefour 1,2
lq;g[marché 0,2 -
Lidl - - -0,9
Plus 13
Miniprego I S
Leclerc 1,5

Fonte: Direc¢do-Geral da Empresa

Ambiente concorrencial

Enquadramento

Em 2001°, existiam 914 unidades comerciais de dimens3o relevante (UCDR) em funcionamento,
no mercado do retalho alimentar organizado, correspondendo a uma area total de venda de
cerca de 1 milhdo de metros quadrados (Tabela 9).

A cadeia de supermercados Minipreco/Dia era a lider em termos de aparelho fisico, com um
parque de mais de 300 lojas (Grafico 6). Segue-se o Pingo Doce, com um total de 176

supermercados, perto de 19% das lojas totais.

® A Agosto de 2001, informagao disponivel na Direcgdo Geral de Comércio e Concorréncia (actual Direcgao-Geral da
Empresa)
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Grafico 6 e Tabela 9 — Parque de lojas e area de venda, por insignia
Area de venda
Numero de lojas (000 m2)
0 50 100 150 200 250 300 350
Continente 126
Continente Modelo 123
Modeto Bonjour 19
Bonj — ———
ener Pingo Doce 143
Pingo Doce === —— ———=
. Feira Nova 112
FeiraNova
Carrefour 49
Carrefour 0 — g
Jurbo/Auchan Jumbo/Auchan sl
Ldl tgt 124
Plus EILE - 75 =
Leclerc Leclerc 15
Intermarche Intermarche 138
Ecomarché Ecomarché 26
Miniprego Miniprego 83

Fonte: Direcgdo-Geral da Empresa

Relativamente a area de venda, destacam-se as insignias dos grupos Sonae e Jeronimo Martins,
representando a mais de metade do mercado do retalho alimentar organizado. De salientar
também a cadeia de discount Lidl, com perto de 11% da area total de mercado, sendo a terceira

maior operadora em termos de numero de lojas.

Analisando o enquadramento concorrencial, em termos de vendas’, verificamos que se registou
uma certa estabilidade na posi¢gdo de mercado das vaérias insignias presentes no mercado, com
uma excepgdo: a ascensdo da cadeia Minipre¢o para a quarta posi¢do, ultrapassando os
hipermercados Carrefour em 2001 (Grafico 7). Isto deve-se ao facto de, nesse ano, aquela

empresa passar a incluir as lojas Dia.

Grafico 7 — Quotas de mercado

45,0%
___—_—__———'-——_\
30,0% Sonae
s | M|
Auchan
15,0% Mini
iniprego
Carrefour
0,0%

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: INE, APED
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O Grupo Sonae, com as insignias Continente e Modelo, ocupava, em 2001, a lideranga no
segmento mass market com uma quota de mercado total de 42,4% (Grafico 8). O formato de
hipermercados do grupo representava uma quota de 21,4%, enquanto o0s supermercados
atingiram os 21%. No final da década de 90, o grupo viu a sua posigdo reforgada, registando um
incremento de 1,7 p.p, com as lojas Continente a perderem 2,7 p.p. na posi¢do de mercado; por

seu lado, a marca Modelo verificou um movimento inverso (crescimento de 4,4 p.p.).

Com uma quota global de 28%, o Grupo Jerénimo Martins situava-se na segunda posigédo em
termos de quota de mercado: os supermercados Pingo Doce detinham 15,3% do mercado,
posi¢cdo ligeiramente inferior & de 1996, e as lojas Feira Nova representavam 12,7%, tendo

registado um incremento de 2,1 p.p. nos ultimos 5 anos.

No que diz respeito as restantes cadeias de retalho, observamos que:

= As insignias multinacionais Auchan e Carrefour, especializadas no formato hipermercado,
viram as suas quotas decrescer 3,7 p.p. € 1,5 p.p., respectivamente;

= As lojas Miniprego apresentaram um crescimento consideravel, passando de 4,8%, em
1996, para 7,9% cinco anos mais tarde; tal facto deveu-se, em larga medida, e como ja

mencionado, ao facto de passar a incluir a cadeia Dia a partir do ano de 2001.

Grafico 8 — Quotas de mercado, em 1996 e 2001

1996 2001
Qutros Carrefour Outros )
Car;ea/four 29 Pingo Doce 6% o Ringo Doce
b :

Miniprego 6% M '”{‘5’;990 6%
5% , ?
> ‘ FeiraNova Sl FeiraN
umbo eiraNova
Jumbo 1%
1% 139
ﬂ% ' 0 /0

" Continente Modelo Continente

Modelo 24% 2% 2%
7%

Fonte: INE, APED

7 Universo: empresas inscritas na APED. Né&o se inclui as cadeias Intermarché/Ecomarché, Leclerc, Lidl e Plus visto ndo

se encontrarem inscritas na APED.
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Variaveis criticas

Em Portugal, a distribuigdo moderna atingiu a sua maior expanséo na década de 90, tendo tido
um impacto consideravel nos habitos de consumo das pessoas: um sortido mais vasto (desde
produtos alimentares incluindo téxtil e artigos de bazar), pregos mais agressivos, one-stop-

shopping, poupanga de tempo, qualidade dos produtos, entre outras vantagens.

Neste negdcio destacam-se como variaveis criticas de sucesso a dimensdo (massa critica), a
localizagdo, a eficiéncia operacional, o sortido disponivel nas lojas e o factor prego.
Relativamente a este UGltimo destacam-se dois factores: o aparecimento dos discounts, e
consequente aderéncia por parte do consumidor, e a crescente diversidade na oferta vieram

fortalecer a sua importancia.

Trata-se de um negécio onde os volumes sdo vitais para o sucesso dadas as baixas margens
operacionais, sendo, para isso, fundamental apresentar uma elevada rotagdo do activo.
Consequentemente, s6 através de dimensao podem as empresas atingir massa critica com
vista a uma melhor posigdo competitiva — uma maior dimensdo conduz a um incremento do
poder negocial, junto dos fornecedores®, traduzindo-se em melhores pregos de aquisigéo e,

consequentemente, em pregos mais agressivos nas prateleiras das lojas.

O consumidor ao deslocar-se a um supermercado/hipermercado pretende encontrar um sortido
que satisfaga, sendo todas, pelo menos grande parte das suas necessidades (one-stop-
shopping). Caso contrario, podera optar por realizar as suas compras noutra loja, sendo tal
fortalecido por uma oferta cada vez mais vasta. Um exemplo concreto relacionado com este
facto prende-se com o sortido apresentado pela cadeia Feira Nova, nomeadamente os
hipermercados: uma das fraquezas destas lojas € o reduzido sortido de Bazar e Téxtil, sendo

considerado um factor condicionante das suas vendas.

Com a expanséo significativa do numero de lojas de formatos ja existentes, assim como o
aparecimento de novos formatos (discounts), o factor prego ganhou uma importancia crescente
na tomada de decisdo por parte do consumidor, passando a ser um factor critico de sucesso

para o negdbcio da distribuigao.

Outro vector importante para o sucesso de uma loja diz respeito a sua localizagao. Uma
localizagdo premium (inserida numa area com uma elevada densidade populacional) é um

catalisador de fortes vendas e boa performance operacional. Posigdo esta reforgada caso néo

® O segredo do negdécio da distribuigdo moderna €, para muitos, o acto da compra junto dos fornecedores: s6 obtendo

pregos competitivos junto dos fornecedores consegue a distribuidora uma posigado competitiva no mercado.
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exista concorréncia numa zona de influéncia®. O custo deste tipo de localizagdes pode ser
consideravelmente elevado, muitas vezes atingindo montantes especulativos quando é

conhecido que o potencial interessado no espago € uma empresa de distribuigao.

Caso a empresa ndo consiga gerir a operagdo de uma forma eficiente, a possibilidade de
sucesso pode tornar-se problematica. Uma cadeia de aprovisionamento eficiente (gestdo de
armazéns centrais, encomendas para as lojas, gestdo de inventarios), o processo de
abastecimento das lojas (pontualidade, qualidade dos produtos entregues), os processos
operacionais da loja (servigo, disposi¢do e disponibilidade de produto na prateleira, rotagdo de
pessoal), sdo alguns desses exemplos. Enquanto o mercado tem uma influéncia directa na
determinagdo do prego de venda dos produtos, os aspectos relacionados com a eficiéncia

operacional do negdcio caem sob a influéncia e responsabilidade da empresa.

No cbmputo geral, para apresentar pregos competitivos, as empresas precisam de realizar
compras a pregos competitivos, sendo para tal fundamental disporem de uma dimens&o critica
com vista a uma posigdo negocial vantajosa. A eficiéncia operacional visa contrabalangar um

ambiente cada vez mais adverso em termos de conjuntura concorrencial.

No inicio do novo milénio, podemos caracterizar o mercado da distribuicdo alimentar moderna
como um mercado (i) com razoaveis taxas de crescimento, embora registando uma progressiva
deterioragdo fruto da crescente saturagao, (ii) limitado na expansdo dado o congelamento na
atribuigdo de novas licengas, (iii) onde a concorréncia se perspectiva tornar mais agressiva,
impulsionada, principalmente, pela consolidagao dos discounts, (iv) onde as marcas da industria
estavam a perder espago de prateleira para as marcas proprias das distribuidoras'®, factor
tambem reforgado pela fraca aposta dos discounts neste tipo de produtos e (v) onde a dimensao

desempenha um papel critico no sucesso da operagéo.

Descricdo da concorréncia

O Grupo Sonae opera no segmento dos hipermercados com a insignia Continente e no formato
de supermercados com as marcas Modelo e Bonjour. A empresa abriu o seu primeiro
hipermercado, com 10.975 m2 de area de venda, em Dezembro de 1985, em Matosinhos,

seguindo-se a abertura em Lisboa, em Julho de 1987, de uma loja com uma area de venda de

9 A % o 3 ~ & 4 5 2 5 . 2 ~
Situagdes em que uma loja, que anteriormente nZo dispunha de concorréncia significativa na sua area, se vé deparada

com um novo concorrente pode traduzir-se numa perda de vendas na ordem dos 30%.

'% A rentabilidade da marca propria é consideravelmente superior a proporcionada pela marca da industria. Além disso,

apresentam uma proposta value for money bastante atractiva, e aceite, pelo consumidor.
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10.952 m2. A aposta nos supermercados iniciou-se em Julho de 1989 com a inauguragdo de um
Modelo, em Albufeira. Em Maio de 1996, abriu o primeiro supermercado com uma nova marca

de supermercados, denominada Bonjour, no Porto, com uma area de venda de 1.230 m2.

Os hipermercados Continente sdo a principal referéncia, do Grupo, na area da distribuicdo
alimentar, tendo ocupado, ao longo de todos os anos, a lideranga de mercado. Em Agosto de
2001, esta cadeia possuia 13 lojas, correspondendo a uma area de venda de 126 mil metros
quadrados, estando presente nos seguintes distritos: Braga, Coimbra, Faro, Leiria, Lisboa, Porto,
Setubal e Viana do Castelo. Lisboa e Porto apresentam-se como os distritos em que a presencga

€ mais forte, com 4 e 3 lojas, respectivamente. Em 1990 dispunha de apenas 3 lojas (Tabela 11).

Apresentam uma area média de venda de 9.700 m2, tendo atingido um volume de vendas de €
1,3 mil milhdes, em 2001. Grande parte destes hipermercados situam-se em centros comerciais,
tirando proveito de uma gestdo estratégica do grupo Sonae, aproveitando sinergias com a area

de negdcio do grupo dedicada a explorag8o e gestdo de centros comerciais (Sonae Imobiliaria).

Tabela 11 — Parque de lojas Continente

1990 1995 2000
# lojas 3 8 12
Area Total (000 m2) 32 80 119

Fonte: Direcgdo-Geral da Empresa

Além de dispor de uma localizagdo favoravel, tirando vantagem do efeito de atracgdo gerado
pelos centros comerciais), trata-se de uma cadeia com uma imagem de marca bastante forte,
sendo considerada, pelos mais diversos estudos de mercado, como a marca com maior
notoriedade. Destaca-se também o facto deste Grupo se situar entre as entidades que mais

investimento realiza em publicidade.

Face aos restantes hipermercados, apresenta um nivel de pregos mais competitivo, possuindo
uma gama de produtos de marca prépria bastante alargado e de consideravel qualidade. A
diversidade das categorias de produtos é outra mais valia da cadeia, com uma proposta
qualidade/prego bastante positiva.
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No segmento dos supermercados, o Grupo detém duas insignias: Modelo e Bonjour. Enquanto
a primeira apresenta uma dispersdo nacional, a segunda concentra-se, quase exclusivamente,
nas cidades do Porto e de Lisboa (a Agosto de 2001, Porto com 11 lojas, Lisboa com 10 e

Setlbal com 1 loja).

A cadeia Bonjour é uma rede de supermercados urbanos, tendo sido criada para se localizar
nas principais cidades. Pretende-se posicionar como uma loja que apresenta a
localizagao/proximidade e o enfoque nos produtos de consumo diério (frescos, vegetais, fruta), e
respectiva qualidade, como eixos de diferenciagdo. Proposta de valor que se assemelha em
grande escala com a apresentada pela cadeia Pingo Doce, lider de mercado no segmento dos

supermercados.

A localizagdo urbana, o sortido apresentado e o consequente investimento na loja (frio,
estanteria de qualidade), impactam a sua estrutura de custos, conduzindo a uma politica

premium no que diz respeito ao preco.

A primeira loja abriu em Maio de 1996, na cidade do Porto, com uma area de venda de 1.230
m2, enquanto, em Lisboa, a primeira loja inaugurada foi em Janeiro de 1997. As lojas Bonjour
apresentam uma area média de venda de 800 m2, registando, em Agosto de 2001, um parque

total de 22 lojas com perto de 18.000 m2 de area de venda (Gréfico 9).

Grafico 9 — Parque de lojas e area de venda, da cadeia Bonjour

25 20.000
20 $.000
3] 12.000 ,
~ # lojas
E 2
0 8.000 —«&—Area Venda
5 4.000
0 0
1096 1098 2000

Fonte: Direcgdo-Geral da Empresa

A rede de supermercados Modelo encontra-se dispersa por todo o territério nacional,

destacando-se, em Agosto de 2001, a cidade do Porto, com 13 lojas, Faro (7 lojas) e Santarém
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(6 lojas). A primeira loja foi inaugurada em Julho de 1989, na zona do Algarve (Albufeira), com
uma area de venda de 3.622 m2 (Tabela 12).

Existem dois formatos nesta insignia: lojas com uma area superior a 2.500 m2 (hipermercados”)
e lojas com uma area até 2.500 m2 (supermercados12). Relativamente a primeira categoria, a
empresa detinha um total de 11 lojas, em 2000, perto de quatro vezes mais lojas do que no inicio
da década de 90.

Tabela 12 — Parque de lojas e area de venda, da cadeia Modelo

1990 1995 2000
# lojas 3 10 11
Area Total (000 m2) 11 34 37

Fonte: Direcgdo-Geral da Empresa

Analisando a composi¢do entre essas duas categorias, verifica-se que, em Agosto de 2001, o
seguinte cenario: (i) os hipermercados representavam 20% do numero total de 54 lojas e (ii)

correspondiam a 30% da area total de vendas.

Em termos de posicionamento, os hipermercados Modelo apresentam uma area média de venda
de 3.400 m2, bastante abaixo dos hipermercados Continente. Pretende-se com este formato,
apresentar um cenario alternativo aos consumidores: um acto de compra mais rapido e menos
cansativo (menos tempo de percurso dentro da loja), com um sortido mais reduzido, mas que
abarque a generalidade das necessidades, e que sirva para satisfazer ndo s6 as necessidades
mensais das familias, mas também algumas compras semanais (que ndo exigiam a ida a um
hipermercado de 10.000 m2).

Apresenta um pricing superior aos hipermercados de dimensdo superior, embora com uma
vantagem em termos de localizagdo e de qualidade dos produtos. O préprio acto de consumo
pode tornar-se mais agradavel dado o menor dispéndio de tempo no interior de loja (menor area

a percorrer € maior concentragdo dos produtos nas prateleiras).

Os hipermercados Carrefour encontram-se a operar em Portugal desde 1990, ano em que

abriram duas unidades: Lisboa, em Mar¢o, e Porto em Novembro. Em Agosto de 2001, a insignia

! Classificagao da AC Nielsen

' Classificagio da AC Nielsen
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dispunha de 5 lojas, com uma area total de cerca de 49.000 m2: Aveiro, Braga e Porto com 1 loja

cada e Lisboa com duas unidades.

A estratégia da companhia francesa centra-se em obter localizagdes premium, nas cidades com
maior densidade populacional e poder de compra. Apresenta como principais eixos competitivos
a excelente localizagdo (efeito proximidade) e qualidade e variedade dos produtos,
nomeadamente ao nivel dos frescos e frutas e vegetais. Destaca-se o facto de se tratar de um
dos principais players da distribui¢cdo mundial, capitalizando o efeito de sourcing internacional
(impacto nas variaveis prego/qualidade/diversidade). Este aspecto permite-lhe também dispor de
uma gama de produtos de marca propria bastante solida solidificando a sua proposta de value

for money.
Em Agosto de 2001, a cadeia Jumbo/Auchan totalizava 13 lojas, com uma area total de vendas

de aproximadamente 81.200 m2 (Tabela 13). A primeira loja abriu em Lisboa (Cascais), em

Setembro de 1973, com uma area de 4.900 m2.

Tabela 13 — Parque de lojas e area de venda, da cadeia Auchan

1990 2000
# lojas Area total #lojas  Area Total
Hipermercados 2 15 11 79
Supermercados 1 2 2 4

Nota: Area total em milhares de m2
Fonte: Direcgao-Geral da Empresa

Dispbe de uma variedade do sortido semelhante a da cadeia Carrefour; contudo apresenta uma
politica de pricing mais agressiva. Algumas das suas lojas tém na sua localizagdo um dos pontos
fortes e, ao contrario do Carrefour, que opera apenas no segmento de hipermercados, também
opera no segmento de supermercado. Neste caso, a localizagdo € essencialmente em centros
comerciais, beneficiando do respectivo factor atracgao destes locais de consumo. O nivel de

qualidade do seu sortido é inferior a sua concorrente francesa.

A cadeia francesa Intermarché/Ecomarché encontra-se posicionada no eixo proximidade/prego,
apresentando uma boa localizagdo face aos consurnidores, ndo dispondo de uma grande
variedade de produtos. Privilegia, essencialmente, o produto lider de mercado conjuntamente

com mais dois ou trés produtos concorrentes. Em termos de prego, trata-se de uma rede de
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grandes supermercados que se posiciona com uma politica mais agressiva que os demais

concorrentes, nomeadamente as diversas insignias de hipermercados.

Uma das razdes para o rapido crescimento deveu-se ao sistema de franchising promovido pela
cadeia, ndo s6 em Portugal mas, também, no restante mercado internacional. Trata-se, assim,
de uma estratégia bastante distinta da preconizada pelos restantes competidores no mercado, os

quais privilegiaram quer o crescimento por aquisi¢ao, quer o crescimento organico.

Conjuntamente com a cadeia de discount Lidl, é a Unica operadora no mercado que, em Agosto
de 2001, se encontrava presente em todos os distritos do pais. Totalizava 155 lojas, sendo 107
da insignia Intermarché e 48 Ecomarché, com uma area de venda global de 164 mil m2 (Tabela
14). As lojas referentes a primeira insignia apresentam uma area de venda média de 1.280 m2,

sendo as lojas Ecomarché mais pequenas com uma area média de venda de 548 m2.

Tabela 14 — Parque de lojas e area de venda

Intermarché Ecomarché
# lojas 107 48
Area total (000 m2) 138 26

Fonte: Direcgao-Geral da Empresa

As lojas Miniprego/Dia tém o maior parque de lojas, o qual correspondia em Agosto de 2001 a
309 lojas, com uma area total de vendas de 83.400 m2. Neste ano, estes supermercados foram

incorporados na rede de lojas Dia, lojas de discount pertencentes a empresa Carrefour.

De um posicionamento de supermercado de proximidade, esta cadeia passou a posicionar-se
como um discount (absor¢do na rede Dia), completando com as cadeias Lidl e Plus o eixo de
tipologia discount a operar no mercado nacional. Apenas os distritos de Beja e Evora ndo
contavam com a presenga de uma loja Miniprego, sendo em Lisboa que a insignia marcava
maior presenga, com um total de 122 lojas, perto de 40% do parque total. Proximidade e prego
agressivo (via gama de produtos de marca propria Dia, obtidos nos mercados internacionais a
precos bastante baixos, embora com uma qualidade inferior), além de um ambiente de loja
pouco apelativo (produtos expostos em paletes, fraco servigo e atendimento, estanteria de baixa

qualidade), espelham o posicionamento de mercado das lojas Miniprego/Dia.
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Analisando o espectro concorrencial poder-se-a tentar desenhar o posicionamento de mercado

dos varios operadores (Grafico 10).
Grafico 10 — Posicionamento de mercado, das diversas insignias
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Fonte: Anélise do autor

O aparecimento do formato discount

Na década de 90, e mais precisamente no final da década, registou-se o movimento de
expansdo dos discounts em Portugal. A primeira loja discount surgiu em 1995 ostentando a
insignia Lidl, empresa de nacionalidade alema. E na Alemanha que este tipo de lojas apresenta
uma maior expressdo, sendo um dos principais, sendo mesmo o0 mais importante, formato da

distribui¢gao alimentar.

As cadeias que marcam presenga no mercado portugués sdo o Lidl e o Plus. Acrescenta-se a
rede de lojas Miniprego, visto que, com a sua integragdo na empresa Dia (discount pertencente a

empresa francesa Carrefour) em 2001, passou também a operar como discount.

Em 1990 n&o havia uma Unica loja a operar este tipo de formato, registando-se em Agosto de

2001 um parque de cerca de 137 lojas discount, com uma area total de venda de 128 mil m2.

Considerando a cadeia Miniprego/Dia, verifica-se um forte crescimento quer no namero de lojas,

quer na area total de vendas: incremento de 309 lojas, com uma area de 83 mil m2, em Agosto
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de 2001. Esta situagdo conduz a que o formato represente 20% do total da area de vendas da
distribuicdo alimentar nacional (Gréafico 11), correspondendo a 49% do total de parque de lojas,

sendo o Lidl o que detém a maior area de venda (Gréfico 12).

Griéficos 11 e 12 — Dados sobre discounts, a Agosto de 2001

Area de venda por formatos Area de venda por discounts
100%
80%
Discounts 60% S——r
20% Outros
. 80% 40%
20%

0%

Lidl B Plus Miniprego/Dia

Fonte: Direc¢ao-Geral da Empresa

Analisando apenas as insignias a operar o formato discount, observa-se que:

= O Lidl, embora detenha 29% do total de lojas, representa 58% da area total de vendas (area
média de venda de uma loja é cerca de 940 m2);

» O Plus apenas detém 6 lojas (1% do total), representando 2% da area total de venda;

= A cadeia Miniprego/Dia, com as suas 309 lojas (69% do parque total), representa 39% da

area total (a area média de venda de uma loja é de cerca de 270 m2).

Este novo conceito de loja apresenta como principal eixo diferenciador um pricing bastante

agressivo, podendo destacar-se também os seguintes aspectos:

= Aposta inicial em areas ndo pereciveis - na sua fase de expansdo inicial, este tipo de lojas
apostaram num sortido com maior peso em areas ndo pereciveis. Os artigos destas
categorias (detergentes, produtos de higiene pessoal) apresentavam pregos elevados, nas
outras lojas, consequéncia das fortes marcas representadas (Procter & Gamble, Unilever,
Henkle s&o alguns exemplos). Adicionalmente, era nestas categorias que o diferencial de

precgos praticado entre algumas cadeias era maior.

= Sourcing internacional e aposta em produtos de marca prépria - muitos dos produtos

vinham dos paises de origem destas cadeias (Alemanha), com pregos bastante
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competitivos, tirando proveito do poder negocial a nivel internacional desses mesmos
grupos. Estas lojas, normalmente, enfocam o seu sortido em torno de um produto lider de
mercado, com marca da industria (efeito atracgdo), sendo o remanescente fortemente
composto de produtos de marca prépria. Também se pode constatar a presenga de uma
segunda marca da indUstria. Dado o pouco espacgo reservado nas prateleiras para produtos
da industria, a “luta” entre as diferentes marcas para ganhar esse espago € bastante intensa,
sendo escolhida a marca que conceder melhores condigdes. Os ganhos obtidos nesta
negociagdo permitem, assim, apresentar esses produtos com um pricing competitivo.
Enquanto nos supermercados e hipermercados a Iuta pelo espago se traduz,
essencialmente, na forma de exposigdo do produto (topo de géndola, exposigdo na
prateleira, ilha), nos discounts essa luta é pela listagem/presenga, ou ndo, desses produtos

nas lojas.

= Estrutura de custos competitiva - a estrutura de custos era bastante baixa, assente em
pouca mao-de-obra, mas bastante flexivel, com uma componente de frio bastante reduzida e
com pouco enfoque no ambiente de loja. A estanteria era de baixa qualidade, sendo muitos
dos produtos expostos nas paletes fornecidas originalmente pelo fornecedor, sem grande
cuidado de exposigdo. Toda esta estrutura de baixos custos permitia uma politica de pregos
bastante agressiva.

= Melhoria progressiva da proposta de valor - progressivamente, foram sendo introduzidas
melhorias ao nivel da operagao e retengao de clientes, nomeadamente um alargamento da
oferta de produtos pereciveis (frutas e vegetais) e 0 pagamento via multibanco. Enquanto as
medidas mencionadas anteriormente funcionaram como elementos de atracgdo de novos

clientes, estas melhorias tinham como principal eixo a retengdo desses clientes.

A década de 90 identifica-se com o periodo de maior expansdo, e consolidagdo, do retalho
alimentar organizado, em detrimento do mercado tradicional. A queda registada no nimero de
mercearias, puros alimentares e drogarias corroboram esta inversdo estrutural, em virtude do
crescimento encetado, em Portugal, quer por companhias nacionais, quer por grandes
multinacionais da distribui¢do moderna. Essa expanséo foi registada quer ao nivel do numero de
lojas, quer ao nivel do diversidade de formatos. Ou seja, ndo sé ocorreu um aumento
significativo no numero de lojas a operar formatos ja existentes (supermercados e
hipermercados), como também se registou a introdugdo de novos formatos, nomeadamente o
formato discount. Constata-se que, em 5 anos, os supermercados (onde se inciui este formato)
viram a sua quota de mercado crescer de 27,7% para 44,1%.

A Reestruturagdo do Grupo Jerénimo Martins 28/107



NOVA
LCONQOMIA

MBA 2003/04 — Tese de Mestrado

A cadeia de discount Lidl entrou no mercado nacional em 1995, tendo inaugurado neste ano 20
lojas, correspondendo a cerca de 16 mil m2 (Tabela 15). Nos cincos anos seguintes expandiu o

seu parque de lojas em 112 lojas, atingindo uma area total de vendas, em 2000, de 124 mil m2.

Por sua vez, a insignia Plus, pertencente a empresa alema Tengelmann, apenas iniciou a sua
entrada em Portugal em 2001, registando a Agosto desse ano um parque de 6 lojas, com uma

area total de vendas de cerca de 5 mil m2.

Tabela 15 — Parque de lojas e area de venda dos discounts alemaes, a operar em Portugal

# Lojas Area de venda (000 m2)
1990 1995 2001* 1990 1995 2001*
Lidl - 20 131 - 16 124
Plus - - 6 - - 5

* A Agosto de 2001
Fonte: Direcgdo-Geral da Empresa

Quer o Lidl, quer o Plus apresentam um posicionamento de mercado bastante préximo, embora
o sortido presente naquele seja superior, influenciado, essencialmente, pela maior dimenséo das

suas lojas.

Perguntas

1. Discuta a evolugdo do mercado da Distribuicdo Alimentar, em Portugal, e analise as

suas perspectivas de rentabilidade.

2. Avalie o impacto que o aparecimento do formato discount teve na estrutura da industria.
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Anexos

Anexo 1 — Definigdo dos tipos de lojas Nielsen

Hipermercados
Lojas que comercializam produtos alimentares, de higiene pessoal, limpeza caseira e outros
produtos, funcionando em regime de livre-servi¢o, e possuindo uma area de venda igual ou

superior a 2.500 metros quadrados.

Supermercados Grandes

Lojas que comercializam produtos alimentares, de higiene pessoal, limpeza caseira e outros
produtos, funcionando em regime de livre-servigo, e possuindo uma éarea de venda

compreendida entre 1.000 e 2.499 metros quadrados.

Supermercados Pequenos

Lojas que comercializam produtos alimentares, de higiene pessoal, limpeza caseira e outros
produtos, funcionando em regime de livre-servico, e possuindo uma area de venda
compreendida entre 400 e 999 metros quadrados. Incluem-se também nesta divisdo as lojas
que, mesmo tendo uma superficie inferior a 400 metros quadrados, pertengam as seguintes
cadeias: Mini Prego, Pingo Doce, A.C. Santos, Grupo Europa, Ulmar, Marrachinho, Le Mutant e

Supercompra.

Livre-Servicos

Lojas que comercializam produtos alimentares, de higiene pessoal, limpeza caseira e outros
produtos, funcionando em regime de livre-servigo, e possuindo uma area de venda
compreendida entre 50 e 399 metros quadrados. Exceptuam-se as lojas pertencentes as cadeias

mencionadas na definigdo de Supermercados Pequenos.

Mercearias

Lojas que comercializam produtos alimentares, de higiene pessoal, limpeza caseira e outros

produtos, possuindo em geral atendimento ao balcdo. No entanto, estdo incluidos
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estabelecimentos com regime de livre-servigo, se tiverem uma area de venda inferior a 50

metros quadrados.

Puros Alimentares

Lojas que comercializam apenas produtos alimentares, maioritariamente para consumo fora do

estabelecimento. Pertencem a esta categoria lojas como Leitarias, Charcutarias e Confeitarias.

Drogarias

Lojas que ndo comercializam produtos alimentares e comercializam obrigatoriamente produtos

de limpeza caseira. Frequentemente também tém produtos de higiene pessoal.

Anexo 2 - Definigao das Areas Nielsen

Area | (Grande Lisboa)

DISTRITOS CONCELHOS

Lisboa Lisboa, Cascais, Loures, Oeiras, Sintra, Amadora

Setubal Almada, Barreiro, Seixal

Area Il (Grande Porto)

DISTRITOS CONCELHOS
Porto Porto, Gondomar, Maia, Matosinhos, Valongo, Vila Nova de
Gaia
Area lll Norte
DISTRITOS CONCELHOS
Viana do Castelo Total
Braga Total
Porto Total (excluindo o Grande Porto)
Aveiro Total
Coimbra Coimbra, Cantanhede, Condeixa-a-Nova, Figueira da Foz, Mira,

Soure, Montemor-o-Velho
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Area lll Sul
DISTRITOS CONCELHOS
Leiria Leiria, Alcobaga, Batalha, Bombarral, Caldas da Rainha,
Marinha Grande, Nazaré, Obidos, Peniche, Pombal, Porto de
Mos
Santarém Santarém, Cartaxo, Rio Maior
Lisboa Total (excluindo a Grande Lisboa)
Setubal Setubal, Alcochete, Moita, Montijo, Palmela, Sesimbra
Area v
DISTRITOS CONCELHOS
Bragancga Total
Vila Real Total
Guarda Total
Viseu Total
Coimbra Arganil, Gaéis, Lousd, Miranda do Corvo, Oliveira do Hospital,
Pampilhosa da Serra, Penacova, Penela, Poiares, Tabua
Leiria Alvaiazere, Ansidao, Castanheira de Péra, Figueiré dos Vinhos,

Pedrogdo Grande

Castelo Branco Total
DISTRITOS CONCELHOS

Portalegre Total

Santarém Abrantes, Alcanena, Almeirim, Alpiar¢a, Benavente, Chamusca,
Constancia, Coruche, Entroncamento, Ferreira do Zézere,
Golega, Magao, Salvaterra de Magos, Sardoal, Tomar, Torres
Novas, Vila Nova da Barquinha, Vila Nova de Ourém

Setabal Alcacer do Sal, Grandola, Santiago do Cacém, Sines

Evora Total

Beja Total

Faro Total
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Anexo 3 — Vendas por tipo de loja

€' 000 000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Hipermercados 2.604 2.654 2.718 2.923 3.058 3.068
Sup. Grandes 908 1.187 1.437 1.676 1.980 2.170
Sup. Pequenos 858 1.102 1.277 1.407 1.506 1.706
Livre-Servigos 484 489 519 509 519 524
Mercearias 1.132 1.067 1.097 1.087 1.042 1.003
Puros Alimentares 155 160 140 125 115 100
Drogarias 234 224 229 219 214 209

6.375 6.883 7.417 7.946 8.435 8.779

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000

Anexo 4 — Numero de lojas

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Hipermercados 35 34 37 38 43 46
Sup. Grandes 143 174 195 218 247 262
Sup. Pequenos 619 689 755 776 835 888
Livre-Servigos 2.544 2.578 2.531 2.500 2.370 2.256
Mercearias 27.895 26.814 25.661 24.361 23.061 21.850
Puros Alimentares 2.210 1.704 1.228 1.100 1.000 882
Drogarias 1.946 1.826 1.549 1.499 1.450 1.429

35.392 33.819 31.956 30.492 29.006 27.613

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000

Anexo 5 — Vendas por Area Nielsen

€'000 000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Area | 1.851 1.975 2.040 2.185 2.294 2.434
Arealll 948 963 1.087 1.152 1.212 1.147
Area Il N 1.427 1.566 1.751 1.875 2.005 2.115
Arealll S 778 843 948 1.018 1.077 1.187
Area IV 544 614 619 678 728 728
Area V 828 923 973 1.037 1.117 1.167

6.375 6.883 7.417 7.946 8.435 8.779

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000
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Anexo 6 — Numero de lojas por Area Nielsen

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Area | 3.649 3.385 3.080 2.908 2.800 2.883
Area Il 2.654 2.295 2.135 2.048 1.938 1.783
ArealliN 12.714 12.394 11.722 11.258 10.738 10.209
Arealli S 3.734 3.598 3.653 3.393 3.182 3.119
Area IV 7.266 6.948 6.120 5.936 5.623 5.540
Area Vv 5.375 5.199 5.246 4.949 4.725 4.079

35.392 33.819 31.956 30.492 29.006 27.613
Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000
Anexo 7 — Quotas de mercado

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Mercado (€' 000 000) 4.051 4.352 4.756 5.151 5.552 6.165
Pingo Doce 15,9% 16,3% 17.2% 16,8% 16,6% 15,3%
Feira Nova 10,6% 10,8% 11,0% 12,0% 13,2% 12,7%
Continente 24,1% 22, 7% 23,8% 24,3% 22.5% 21,4%
Modelo 16,6% 18,6% 19,0% 19,6% 20,9% 21,0%
Jumbo 18,3% 18,4% 16,4% 15,5% 15,1% 14,6%
Minipreco 4.8% 4.1% 3,5% 3,1% 3,3% 7,9%
Carrefour 7.4% 7,0% 7.5% 7.1% 6,7% 5,9%
OQutros 2,3% 2,1% 1,6% 1,6% 1.7% 1,2%

Fonte: INE, APED

Nota: Universo das empresas inscritas na APED

Anexo 8 — Importancia do Comércio a retalho no total do Comércio (a)

Peso das

Numero de Numero de oy Numero médio Volume de Peso relativo do Peso relativo do
PAIS empresas do  empresas por c ;n,qpr.es etelh de pessoas ao negocios por pessoal ao servigo no  volume de negdcios
Comércio a 1000 000 9 erclrol; L 2lo servigo por  empresa (milhares Comeércio a retalho no do Comércio a retalho
retalho habitantes no O, .0 empresa de euros) total do Comércio no total do Comércio
Comércio
Portugal 149 540 14 663 75,7% 2,5 172,2 61,3% 34,0%
Finlandia 24 353 4720 59,7% 4,7 891,1 57,8% 34,6%
Bélgica 81 502 7 980 65,9% 3,5 582,4 56,4% 26,0%
Austria 34 503 4 269 66,0% 7,8 10143 58,2% 32,7%
Espanha 527 367 13 345 74,8% 2,7 245,0 62,1% 34,8%
Franga 379 951 6 495 70,3% 4,0 734,0 60,8% 36,9%
Alemanha 284 522 3 468 69,5% 9,0 1102,3 66,1% 35,9%
Fonte: INE, O Perfil das Grandes Unidades Comerciais em Portugal, 2001
Nota: (a) excepto veiculos a motor e motociclos
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Anexo 9 — Valor acrescentado e investimento no Comércio a retalho (a)

i fact Produtividade te da Investimento por pessoa
VAB a6.6(isto dos Factores VAB ao custo dos factores Produtividade aparen nvestimento por p

PAIS o em % do volume de mao-de-obra (mithares de  ao servigo (milhares de
(milhGes de euros) negocios euros) euros)

Portugal 3 850 14,9% 10,4 2,8
Finlandia 3 600 16,6% 31,7 -

Bélgica 7411 15,6% 26,0 6,4
Austria 7 068 20,2% 26,4 3,2
Espanha 24 779 19,2% 17,2 3,3
Franga 48 711 17,5% 32,3 4,6

Fonte: INE, O Perfil das Grandes Unidades Comerciais em Portugal, em 2001
Nota: (a) excepto veiculos a motor e motociclos

Anexo 10 - Valor acrescentado e investimento no Comércio a grosso (a)

ivi t [ timento po 0
VAB 20 custo dos factores VAB ao custo dos factores Produtividade aparente da Investimento por pessoa

PAIS (milhes de euros) em % do vglume de méo-de-obra (milhares de  ao servigo (milhares de
negdcios euros) euros)

Portugal 5684 11,4% 24,3 55
Finlandia 4784 11,7% 57,7 =

Bélgica 12 671 9,4% 57,8 9,7
Austria 9998 13,9% 51,9 6.4
Espanha 26 705 11,0% 30,4 5,8
Franga 49 481 10,4% 51,0 5,1

Fonte: INE, O Perfil das Grandes Unidades Comerciais em Portugal, em 2001
Nota: (a) excepto veiculos a motor e motociclos
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CASO B — A evolugao do Grupo Jeréonimo Martins

Introdugado

O Grupo Jerénimo Martins ¢ um dos principais grupos economicos nacionais, tendo sofrido
alteragdes significativas na década de 90 e no inicio do século XXI. As mutag¢des estruturais do
mercado da distribuigdo alimentar, com especial enfoque na progressiva globalizagdo deste
sector, assim como o processo de internacionalizagdo, iniciado pelo Grupo em 1995, s&o alguns

dos factores que maior impacto tiveram no posicionamento competitivo de Jeronimo Martins.

Neste caso sera dado particular atengdo a composi¢gdo do portfolio de negbcios do Grupo,
passando pela respectiva analise financeira e enquadramento competitivo. Um dos aspectos
mais relevantes diz respeito ao processo de internacionalizagdo do Grupo, sendo a principal
razdo de interesse o facto de se tratar de um fendmeno transversal a varias empresas nacionais.
Ou seja, a semelhanga de muitas outras empresas nacionais, procurar novos mercados

geograficos foi a estratégia escolhida para o Grupo crescer.

O estudo dos varios segmentos de negécio do Grupo apresenta, adicionalmente, outro ponto
interesse: o facto de se tratar de um conglomerado economico. Tendo a sua génese na
distribuicdo alimentar, o Grupo adquiriu posices em areas tao distintas como a industria de
produtos de grande consumo, o retalho especializado, o sector das aguas, as telecomunicagdes,

a area financeira (banca).

Compreender esta evolugéo estratégica de diversificagdo permitira uma melhor compreensao, e
ndo menos interessante debate, do processo de reestruturagdo encetado pelo Grupo no inicio do

século XXI.

Breve historial

O Grupo Jeronimo Martins teve a sua origem numa loja do Chiado, em Lisboa, propriedade de
um galego. Visto ser um dos principais abastecedores das classes altas de Lisboa, foi atribuido a
Jeronimo Martins, por D. Fernando, o alvara de fornecedor da Casa Real.
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No entanto, Jodo Antonio Martins, o Ultimo da familia a gerir os negb6cio ndo deixou
descendentes. Viria a deixar o estabelecimento aos empregados e os bens ao advogado amigo

Julio César Pereira de Melo, que mantera a designagdo Jerénimo Martins.

A revolugdo econdémica provocada pela 12 Guerra Mundial conduziu a empresa a uma situagao
pratica de faléncia. Os Grandes Armazéns Reunidos, uma sociedade criada no Norte em 1920,
surge a prestar auxilio a empresa. Nasce a empresa com o nome Estabelecimentos Jerénimo
Martins & Filho. Os sécios sao varios, mas logo se entende que apenas dois estdo ao leme da

empresa: Francisco Manuel dos Santos ¢ Elysio Pereira do Vale.

E pois ja neste século, 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. Foi desta aquisicdo que nasceu a ligagdo da Jerénimo Martins aos
Grandes Armazéns Reunidos e o crescimento do Grupo, que decide reestruturar e alargar a sua
rede de lojas retalhistas.

Destaca-se o facto de a Jerénimo Martins ter sido a primeira casa a pagar subsidio de Natal aos

trabalhadores e a criar uma cantina nas suas instalagdes do Chiado (no ano de 1930).

Assim, e embora remonte ao século XVIII a fundagdo de Jeronimo Martins, foi na década de 40
que se encetou todo um processo de crescimento que viria a dar origem a um dos maiores
grupos economicos nacionais. Em 1942, Jeronimo Martins constituiu a empresa Fima,
associando-se a multinacional anglo-holandesa Unilever, através de uma joint-venture, sete anos
mais tarde. Tal seria o inicio de uma forte parceria empresarial que continua a perdurar até aos
dias de hoje: constituicdo de “Industrias Lever Portugal, Lda”, em 1950, e aquisicdo da “Fabrica

de Gelados Ol4, Lda” uma década depois.

No que diz respeito a area da distribuicdo alimentar, o grupo constituiu a empresa de
supermercados Pingo Doce, em 1978, tendo realizado, sete anos mais tarde, uma associagao
entre esta e a empresa belga “Delhaize Le Lion”. Visava-se, assim, o aproveitamento de know-
how operacional, de um parceiro com vasta experiéncia no sector, de forma a fortalecer as
competéncias da empresa nacional. O termo do contrato viria a realizar-se em 1992, sendo
escolhido um novo parceiro estratégico - a empresa holandesa Ahold - uma das principais

players no mercado da distribuigdo mundial.

O grupo, relativamente aos segmentos de supermercados e hipermercados, privilegiou o
crescimento via aquisicdo de empresas, ou lojas, ja existentes no mercado: aquisigdo de 15 lojas

ao grupo P&o de Acgucar (1987), aquisicdo do grupo Inovagdo (1993), aquisicdo dos
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supermercados “Modelo” e “Saco Cheio” (1993), aquisigdo dos supermercados “Lidosol”, na ilha
da Madeira (1994), entre outras aquisigées. Também no negdcio dos cash & carry, a estratégia
inicial seguida foi idéntica — aquisicdo da empresa “Recheio — Distribuicdo Alimentar, Lda”, em

1988, e aquisi¢ao de “Arminho, S.A.”, dois anos mais tarde.

O ano de 1995 marca o inicio do processo de internacionalizagdo do grupo Jerénimo Martins,
através da compra de uma cadeia de cash & carry na Polénia e da aquisigdo da cadeia de
artigos de desporto Lillywhites, no Reino Unido. No ano seguinte, viria a ser adquirida uma opg&o
de compra a prazo de uma cadeia de discounts na Polonia'®, assim como a aquisigdo de um
hipermercado. Em finais de 1997, o grupo fez a sua entrada no mercado brasileiro, através da

aquisi¢do de uma posigdo maioritaria dos supermercados Sé, em S&o Paulo™.

O grupo expandiu as suas actividades a outras esferas, sendo os factos mais relevantes: (i) a
constituicdo da “Jerénimo Martins — Distribuicdo de Produtos de Consumo, Lda”, em 1985; (ii)
associagado a empresa alema “Douglas A.G.” para a area de retalho especializado e constituicdo
da “Hussel Ibéria — Chocolates e Confeitaria, S.A.”; (iii) aquisicdo de uma posigdo maioritaria na
empresa “Sete Fontes — Sociedade de Exploragdo e Comercializagdo de Aguas de Nascente e
Minerais, Lda”, em 1996; (iv) aquisicdo da maioria do capital de Vidago, Melgago & Pedras
Salgadas, S.A. na sequéncia da Oferta Publica de Aquisi¢do langada em 12 de Novembro de
1997; (v) langamento da rede Expresso! Atlantico em associagdo com o Banco Comercial

Portugués, com a abertura de balcées em grande nimero de lojas Pingo Doce e Feira Nova.

Destaca-se, por fim, na histéria do grupo o ano de 1989, aquele em que as acg¢des de Jerénimo
Martins sdo admitidas a cotagdo na Bolsa de Valores de Lisboa.

Perfil e posicionamento, em 2001

O Grupo Jerénimo Martins, com mais de 210 anos de histéria, actua essencialmente no negécio
alimentar, nos sectores da distribuigdo, indUstria e servigos. Além destes negécios, o Grupo
opera nas areas da Banca, Turismo e Retalho Especializado (comercializag&o e distribuicdo de

artigos de desporto).

'S Em 2 de Janeiro de 1998, o grupo assume a gestao da rede de lojas Biedronka, na sequéncia do exercicio antecipado
da opgao de compra que detinha.

* Detinha 23 lojas, no inicio de 1998, no Estado de Sao Paulo.
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Geograficamente, esta presente em quatro paises: Portugal (continental e Madeira), Polonia,
Brasil e Inglaterra (Tabela 1). Em final de 2001, apresentava uma capitalizagao bolsista de cerca

de 887 milhdes de euros.

Tabela 1 — Portfolio de negdcios do Grupo Jeronimo Martins, em 2001

DISTRIBUICAO l INDUSTRIA l OUTRAS AREAS l

Portugal ; i Brasil , Polénia i Portugal ‘ Portugal l Reino Unido J
Pingo Doce Sé Biedronka Fima/VG JMD Lillywhites
Feira Nova Apoio Jumbo LevenElida Caterplus

Bechel & " Diversey " .

echeio urocas Iglo/Ol4 usse
VMPS SOVipe

Fonte: Relatério e Contas 2001

Na distribui¢do alimentar, o seu negécio de referéncia, Jeronimo Martins opera em Portugal nas
areas de retalho e grosso (Tabela 2), ocupando, segundo dados da APED'®, posi¢des de

lideranga na distribuigdo de bens de grande consumo com as insignias:

Tabela 2 - Posi¢dao de mercado e formatos, na area do retalho,

a operar em Portugal

Insignia Posigdao mercado Formato

Pingo Doce Lider Supermercados
Feira Nova Terceiro operador® Hipermercados
Recheio Segundo operador’’ Cash & Carry

Fonte: APED, Nielsen

Na Polénia, o Grupo detém trés insignias, destacando-se a marca de discounts Biedronka que
constitui a maior cadeia de retalho do pais:

= Biedronka — segmento dos discounts

'S Dados APED - valores a 2001 (quota de mercado).
'® | ider de mercado — Modelo/Continente; Segundo operador - Jumbo
17 ider de mercado - Makro
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=  Jumbo — segmento dos hipermercados

= Eurocash — segmento dos cash & carry

O Grupo também esta presente em Inglaterra, com a cadeia de lojas desportivas Lillywhites, e no
Brasil através da rede de supermercados Sé e com uma parceria com o Grupo Martins, nos

segmentos de supermercados e de cash & carry.
Na industria alimentar, Jerénimo Martins ocupa uma presenga importante em Portugal, onde
mantém posigdes de lideranga em diversos mercados de produtos de grande consumo, através

da sua associagdo com a Unilever nas marcas indicadas na Tabela 3:

Tabela 3 — Negdcios, do Grupo, na area da Industria

Segmento % JM / Unilever
Fima/VG Produtos alimentares 60/40
LeverElida Higiene pessoal e doméstica 40/60
IgloOla Gelados e ultracongelados 26/74

Fonte: Relatério e Contas 2001

O restante portfolio de negoécios do Grupo inclui ainda:

= Jerénimo Martins Distribuigao de Produtos de Consumo — empresa de servigos de marketing
e distribuigdo que representa, em Portugal, marcas internacionais na area dos bens de
grande consumo e de cosmética;

= Hussel —retalho especializado de chocolates e confeitaria;

= Caterplus — venda directa de produtos alimentares aos segmentos de hotelaria e
restauragao;

= Sovipe/Imovipe — desenvolvimento e gestao de actividades de turismo termal;

= Vidago, Melgago & Pedras Salgadas (VMPS) e Sete Fontes — produgdo e comercializagdo

de aguas minerais e de nascente.

Destacam-se ainda as participagdes nas areas de Telecomunicagbes (participagdo de 3% na

OniWay) e de banca in store (participagdo de 49,99% no Banco Expresso Atlantico).
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Evolugao do Grupo

Embora o core business fosse a area da distribuigdo alimentar, o grupo Jerénimo Martins

dispunha, em 2001, de um portfolio cuja diversificagdo podemos distinguir a dois niveis:

* Diversificagdo geografica: apds conseguir uma confortavel posigdo doméstica, e dadas as
limitagdes do mercado nacional, o grupo encontrava-se presente na Polbnia e no Brasil

(distribuigdo) e no Reino Unido (retalho especializado);

= Diversificagdo de negocios: as actividades desenvolvidas por Jeronimo Martins incluiam a
distribuicdo alimentar, a industria alimentar, o retalho especializado, 0s servigos de
marketing e distribuicdo, a produgdo e comercializagdo de agua, a exploragdo de
actividades de turismo. Focando na area da distribuigdo, o grupo operava em todos os

segmentos existentes: supermercados, hipermercados, cash & carry e discounts.

Assim, no final do ano de 2001, o grupo Jer6nimo Martins dispunha de mais de 1.000 lojas nos
diversos paises em que operava, correspondendo a aproximadamente 900 mil metros quadrados
de area de venda (Grafico 1). Cerca de 75% das lojas estavam localizadas nos mercados

estrangeiros.
Gréfico 1 - Parque de lojas do grupo, em 2001 e 2000

Brasil
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__|] 66
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Polonia i | 708

Portugal
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Fonte: Relatorio e Contas 2001

O grupo empregava 38.189 pessoas, contribuindo Portugal com o maior volume (18.328)

seguido da Polénia com 11.811 colaboradores (Tabela 4).
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Tabela 4 - Informagao estatistica sobre os paises em que o Grupo opera

Portugal I Polonia l Brasil i
3 E3 1 E3 E3 3
Vendas (€ bilides) 22 | 241 1.2 1.0 0.5 0.5
# Lojas 245 242 | 708 676 66 62 B
Area de venda (000 m2) 370 - 361 426 409 120 109
# Colaboradores 18.328 19.410 11.811 12.384 7.560 8.174
Segmentos s, | haeourlSe,, | Supormercados
cash & carry cash & carry cash & carry

Fonte: Relatério e Contas 2001
O Grupo Jerénimo Martins atingiu vendas consolidadas, em 2001, de € 4,2 bilides,
correspondendo a um acréscimo de 7,3% face ao periodo transacto. Considerando o periodo
1997-2001, observa-se que as vendas apresentaram uma constant annual growth rate (ver
Anexo 2)de 18,7% (Grafico 2).

Analisando a composigao das diferentes areas de negdcio (Tabela 5):

* O Retalho Portugal representou cerca de 37% das vendas, totalizando € 1,5 bilides (variagédo
de + 4,1%),

Grafico 2 — Vendas consolidadas do Grupo

5.000 -
CAGR 18,7% M"“}&"
4.000 i
o ——
S 3.000
: Ed
(=]

S 2000 - ~ . -—
tw - 9 ; i |
1.000 i . t

0 e 1l »
1997 1998 1999 2000 2001

Distribuigdo Portugal m Distribuicao Odtros Paises | Industria

Fonte: Relatério e Contas 1998-2001
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* A Polénia, com as trés insignias, atingiu € 1,2 mil milhGes correspondendo a 28,7% do total,

implicando um crescimento de 24,3%"® face a 2000;

= As operagGes no estrangeiro tém vindo a crescer de importancia no portfolio de negécios do

Grupo (17% das vendas totais em 1997 face a 41%, em 2001).

Tabela 5 — Vendas do Grupo, por area geografica

€'000 000
1999 % 2000 % 2001 %
PORTUGAL

Retalho (excl. Madeira) 1.307 40% 1.472 38% 1.531 36%
Cash & Carry (excl. Madeira) 520 16% 520 13% 542 13%
Madeira 88 3% 94 2% 95 2%
IndUstria e Servigos 398 12% 421 11% 438 10%
Outras operagdes e ajustes de consolidagédo -92 -3% -101 -3% -108 -3%
TOTAL DE OPERAGOES EM PORTUGAL 2.222 68% 2406 61% 2.499 59%

ESTRANGEIRO

Polénia 701 21% 968 25% 1.203  29%
Retail 430 13% 647 17% 905 22%
Cash & Carry 271 8% 321 8% 298 7%

Brasil 309 9% 490 13% 449 11%
JMD Brasil 309 9% 451 12% 413 10%
JM & Martins (50%) 0 0% 39 1% 36 1%

Reino Unido 48 1% 50 1% 49 1%
Lillywhites 48 1% 50 1% 49 1%

TOTAL DE OPERAGOES NO ESTRANGEIRO 1.058 32% 1.509 39% 1.701  41%

TOTAL DE VENDAS CONSOLIDADAS 3.280 3.915 4.200

Fonte: Relatério e Contas 2000 e 2001

Nao obstante o crescimento ao nivel das vendas, a margem EBITDA (ver Anexo 2) sofreu um
decréscimo constante, atingindo o valor mais baixo em 2001, de 5,3% das vendas (Grafico 3). O
Grupo vinha registando uma queda constante nos resultados liquidos desde 1998, tendo mesmo

atingido resultados negativos de € 59 e de € 73 milhdes, em 2000 e 2001 respectivamente.

Os investimentos consideraveis canalizados para a expansdo do grupo (nomeadamente o

esforgo de internacionalizagdo), assim como a fase embrionaria das operagdes no estrangeiro

'® Unidade monetaria: euros.
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afectaram fortemente o retorno do capital investido'® em (queda de cerca de 10 p.p. entre 1997 e
2001) (Gréafico 4).

[ ]

Gréficos 3 e 4 — Indicadores Financeiros do Grupo
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Fonte: Relatério e Contas 1998-2001

Para financiar esses investimentos, o grupo recorreu quer a um aumento de capital, em 1999%,
quer & contracgado de divida bancaria (Tabela 6). Os racios de endividamento®' apresentaram um
crescimento consideravel, nomeadamente, apds o inicio do processo de internacionalizag&o: o
nivel de divida financeira atingiu, em 2000, cerca de € 1,5 bilides, 0 que correspondia a mais do
dobro do montante registado em 1997.

Tabela 6 — Evolugao das rubricas financeiras

€' 000 000
1997 1998 1999 2000 2001

Passivo Financeiro 713 1.006 1.337 1.596 1.381
Gearing 400% 357% 507% 675% 874%
Resultados Financeiros -29 -42 -64 -121 -131

Fonte: Relatério e Contas 2001

Analisando a contribuicdo das varias unidades de negécio, constata-se que, a excepgdo da

Industria, todos os segmentos haviam registado uma deterioragdo dos resultados (Tabela 7).

' Relativamente ao conceito de Capital Investido, ver Anexo 2

% Emissao de 25.000.000 novas acgdes, ao valor nominal de 5 euros cada.

21 . . .
Relativamente ao conceito de Gearing, ver Anexo 2
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Sucintamente: (i) a distribuigdo em Portugal, nomeadamente a insignia Pingo Doce, estava a ser
afectada pelo reforgo da expansédo dos discounts, enquanto a cadeia Recheio, na sequéncia de
alteragGes ao nivel da contabilizagdo de proveitos suplementares obtidos dos fornecedores, viu
os seus resultados afectados em 2000; (ii) na Polénia, os hipermercados Jumbo estavam a
atravessar algumas dificuldades devido, essenciaimente, a fortissima intensidade
concorrencial®?, enquanto a performance dos cash & carry Eurocash estava a sofrer o impacto
quer da queda gradual do canal retalho tradicional, quer do plano de racionalizagao encetado?®;
(ii) no Brasil, a cadeia Sé estava a ser afectada pela concorréncia desenfreada de pregos entre
os principais operadores (Carrefour e Pao de Agucar); (iv) as lojas Lillywhites, no Reino Unido,
ndo conseguiam reforcar a sua posi¢gdo competitiva devido, essencialmente, a pesada estrutura

de custos fixos.

Tabela 7 — Resultado por segmento

€' 000 000 1999 2000 2001

DISTRIBUICAO 72 6 23
Portugal 123 69 107
Polénia -45 -62 -51
Brasil -6 -1 -32

INDUSTRIA E SERVIGOS 29 38 22
Portugal 40 44 51
Inglaterra -11 -6 -29

Fonte: Relatério e Contas 2001 e 2000

As areas de negodcio do Grupo

Distribuicdo Alimentar

O negocio de distribui¢do alimentar de Jerénimo Martins esta organizado, num primeiro nivel, por
areas geograficas, tendo quatro Divisbes Operacionais em Portugal — Pingo Doce
(supermercados), Feira Nova (hipermercados), Recheio (cash & carry) e Madeira
(supermercados e cash & carry), trés Divisdes Operacionais na polénia — Biedronka (discounts),
Jumbo (hipermercados) e Eurocash (cash & carry), duas DivisGes Operacionais no Brasil — Sé

(supermercados) e Apoio (cash & carry).

%2 A Polonia era o tinico mercado que conta com a presencga de todos os principais players da distribuigdo mundial
% Impacto de custos de reestruturagdo, nomeadamente custos com indemnizagdes ao pessoal e encerramento de 7 lojas

com rentabilidade negativa.
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Portugal

O grupo Jerénimo Martins, segundo dados da APED, reportados ao final de 2001, detinha uma

quota de mercado de 28% do mercado de retalho organizado em Portugal (Tabela 8).

Tabela 8 — Quotas de mercado

1997 2001

Pingo Doce 16% 15%
Feira Nova 11% 13%
JERONIMO MARTINS 27% 28%

Fonte: APED, Nielsen

O reforgo da posi¢do dos discounts fez-se sentir com maior intensidade na performance do
Pingo Doce, uma vez que o posicionamento de pre¢o desta insignia se revelou como uma

oportunidade para aquele tipo de lojas.

Os principais concorrentes de Jeronimo Martins sdo os grupos Sonae (Modelo/Continente),

Auchan, Carrefour, Intermarché, Lidl, Plus-Tenglemann, Leclerc, Metro/Makro, Miniprego.
Pingo Doce

O Pingo Doce é a insignia de supermercados do grupo Jerénimo Martins, tendo surgido a
primeira loja em 1978. Ao longo dos anos a empresa adquiriu € absorveu diversas pequenas
cadeias de lojas, expandindo-se por todo o territério nacional, com especial enfoque na area

litoral.
A companhia apresenta como missao:

“Ser a melhor cadeia de supermercados a operar produtos frescos em Portugal, com capacidade
de proporcionar aos consumidores uma solugdo alimentar de qualidade para toda a familia,
mantendo com eles uma relagdo de confianga a longo prazo.”*

Eduardo Cid Correia — Director Geral

Em 2001, o Pingo Doce era a maior cadeia de supermercados do pais, contando com 177 lojas

em Portugal Continental, que totalizavam uma area de vendas de 144 mil metros quadrados

24 Relatorio e Contas 2003
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(Tabela 9). Foram alcangadas vendas de € 795,5 milhdes, representando um crescimento de
1,5% face ao ano anterior, embora as vendas like-for-like®® tenham vindo a registar um

decréscimo. Considerando o periodo 1998-2001, a taxa de crescimento anualizada foi de 4,8%.

Tabela 9 — Informagao estatistica da cadeia Pingo Doce

1998 1999 2000 2001

# lojas 146 161 176 177

Area Vendas ('000) 124 133 143 144

Vendas Liquidas™ 691 736 783 795

Vendas/m2** 59 58 57 55
Vendas Like for Like -0,3% -1,1%

* Milhdes de euros

** Milhares de euros
Fonte: Relatério e Contas 1999-2001

Nos ultimos trés anos a companhia abriu mais 31 lojas, implicando um acréscimo de 21 mil
metros quadrados de venda. Contudo, as vendas por metro quadrado vieram a registar um

decréscimo constante, consequéncia da intensificagdo da vertente concorrencial, principalmente

dos discounts (Grafico 5).

Grafico 5 — Parque de lojas e vendas/m2
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Fonte: Relatério e Contas 1999-2001

Aproximadamente 61% das vendas, em 2001, dizem respeito a categoria de pereciveis®® (37%

especializados, 24% n&o especializados), seguido da mercearia com 16%.

25 ; o ; . ; :

Vendas das lojas que operaram sob as mesmas condigdes nos 2 periodos, ou seja, sdo excluidas as lojas que tenham
sido (i) inauguradas, (ii) encerradas definitivamente ou temporariamente (por exemplo, para a realizagdo de obras) ou (iii)
modificadas de forma relevante num dos 2 periodos.

% \Jer Anexo 3
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Dado que o crescimento da cadeia assentou, fundamentalmente, na aquisi¢do de outras lojas
(apresentando lay-outs distintos e algumas ja com necessidades de obras de manutenc¢do), a
cadeia iniciou em meados da década de 90 um plano de renovagdo da imagem Pingo Doce e de
upgrading da qualidade do sortido e do servigo oferecidos nos supermercados. Esta estratégia

consistiu na:

= Criagdo de uma loja com nova imagem, mais agradavel, com estanteria mais baixa e uma

sinaléctica mais simples e eficaz, dando primazia aos produtos frescos;

= Definicdo de uma linha de produtos, denominados “essenciais”, que apresenta
permanentemente um prego muito atractivo, e alargamento do numero de referéncias de

marca propria, cuja apresentagao foi igualmente revista;

= Oferta de produtos para consumo diario, com a adopgdo de uma promogdo semanal
composta por 5 produtos (“Cinco Mais”) que normalmente permitem elaborar uma refeigdo a
precos extremamente competitivos, permitindo ao Pingo Doce realgar a sua vertente de
especialista em frescos. Pretendia-se, simultaneamente, que este facto funcionasse como

efeito ancora para alavancar as vendas das outras categorias.

Também se desenvolveu o servigo “take away”, com a oferta de uma gama diversificada de

produtos pré-cozinhados, bem como com a progressiva eliminagdo da oferta em Bazar e Téxtil.

Em 1998, foi introduzido o servigo de compras via Internet (site www.pingodoce.pt), tendo sido

realizado um upgrade em 2000. As vendas, em 2001, foram de cerca de € 1,6 milhdes,
revelando um crescimento de 68% face ao ano anterior. Este negocio viria a ser abandonado em

2003, em resultado da faca expectativa de vendas para este tipo de segmento.

O Pingo Doce apresenta como principais vantagens competitivas a proximidade e a qualidade
dos produtos, essencialmente dos frescos. A localizagédo das lojas permite uma facil, rapida e
cdbmoda compra, evitando grandes deslocagbes, e muitas vezes a necessidade do uso de
automovel, por parte dos clientes. A aposta na qualidade dos produtos frescos permite distinguir
a insignia face aos seus concorrentes. O ambiente de lojas agradavel — lay-out apelativo e
disposi¢ao do sortido — fortalece esse posicionamento de qualidade. Adicionalmente, apresenta
uma brand image muito forte, sendo continuamente referenciada, quer por clientes, quer por
ndo-clientes, como a principal marca de supermercados. Num estudo realizado em 2001,
constata-se que 32% das pessoas entrevistadas sdo clientes regulares do Pingo Doce, sendo a
loja preferida para 12% dos entrevistados (Graficos 6 e 7).
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Griaficos 6 e 7 - Comportamentos de consumo

Clientes regulares Loja preferida
2001 (%) "01vs 97 var. 2001 (%) "01 vs "97 var.
Pingo Doce 32 ES s Continente 14 -1
Continente 24 0 Pingo Doce 12 4
Intermarché: 20 o4 Modelo 10 1
Lidl 18 g Intermarché 10 5
Modelo 18 | P Feira Nova 8 0
Feira Nova 15 0 Jumbo 7 4
Jumbo 13 -6 Carrefour 4 0
Carrefour 9 2 Dia-Miniprego 4 2
Dia-Miniprego 16 Ligil 4 .

Fonte: Estudo de mercado (MSR)

A estrutura de custos da cadeia é pesada em consequéncia, em larga medida, dos seguintes

factores:

= Localizagdo das lojas, conduzindo a um elevado investimento no aparelho fisico seja através
dos encargos com as rendas (lojas arrendadas), seja através do custo da construgao da loja
(lojas préprias)”. Uma grande proporgado dos supermercados situa-se no centro das cidades,

sendo as cidades de Lisboa e Porto as que maior peso tém no total;

* |nvestimento no equipamento — o0s custos, essencialmente, com o equipamento de frio
(arcas, frigorificos) sdo elevados, sendo o seu impacto na contribuicdo da loja bastante

significativo.

Em termos de prego, a cadeia apresenta um posicionamento premium, embora, semanaimente,
realize agressivas campanhas promocionais, com pregos situados ao nivel dos mais baixos do

mercado.

¥ Perto de 50% das lojas Pingo Doce s&o arrendadas.
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No entanto, o pricing face aos principais concorrentes difere de categoria para categoria, sendo
ao nivel dos detergentes e dos artigos de higiene pessoal que a diferenga de prego é mais

acentuada (Grafico 8).

Gréfico 8 — Andlise do diferencial de prego entre Pingo Doce e a concorréncia

Pereciveis espec.* 4,7%
Pereciveis nao espec.* 1,7%
Mercearia** -10,0%
Bebidas** -13,1%
Higiene pessoal** -24,3%
Detergentes** -24,3%

* versus Continente
** versus Dia / Miniprego
Fonte: Estudo de mercado (MSR)

Com o intensificar da concorréncia, quer em nimero de concorrentes, quer ao nivel dos pregos,
algumas das lojas da cadeia viram a sua performance operacional afectada de forma
significativa, sendo confrontadas com um dilema: para ser competitiva, a loja teria de baixar o
nivel de pregos; no entanto, se enveredasse por essa estratégia deixaria de cobrir os custos

operacionais.

A intensificagdo do ambiente concorrencial fez-se sentir através dos seguintes factores: (i)
refor¢go da expansao dos discounts, nomeadamente das cadeias Lidl e Plus; (ii) posicionamento
mais agressivo por parte da cadeia Minipreco (em termos de proximidade, apresenta uma
posicionamento competitivo idéntico ao Pingo Doce), reforgado com a sua aquisigdo por parte da
cadeia de discount internacional Dia; (iii) uma certa deterioragdo da conjuntura econémica, com
impacto ao nivel do poder de compra dos consumidores, elevando a sensibilidade ao factor
prego.

Feira Nova
O Feira Nova € a insignia de hipermercados de Jeronimo Martins, tendo sido integrada no Grupo

em 1993 com a compra da sociedade que detinha 3 hipermercados (Braga, Aveiro e Barreiro) ao
Grupo Inovagdo. Apresenta como misséo
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“Proporcionar a mulher portuguesa e sua familia a mais adequada oferta de produtos de acordo
com as suas necessidades. Para isso as nossas lojas deverdo ter os pre¢gos mais baixos em
termos alimentares e as solugbes promocionais mais simples, de forma a se tornarem uma parte
importante do seu dia-a-dia.”*

Jodo Queimado — Director Geral

O parque de lojas é composto por dois tipos de loja: hipermercados, com uma area média de
venda de 9 mil m2, e médias superficies, com uma area média de 2.500 m2. Em 2001, o parque
totalizava 23 lojas, 8 hipermercados e 15 médias superficies (Tabela 10). O distrito de Lisboa é
aquele onde a concentragdo da insignia é maior, com 6 lojas, seguindo-se o Porto (4) e Aveiro

(3). As médias superficies representam 34% da area total de vendas.

Tabela 10 — Abertura de lojas, em Feira Nova

Aberturas 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Hipermercados 3 - 1 1 - - 1 2
Médias superficies - 2 2 3 3 2 3 -

Fonte: Relatério e Contas

A insignia atingiu vendas de cerca de 700 milhdes de euros, em 2001, representando um
crescimento de 7% face ao ano anterior, embora as vendas por m2 tenham espelhado um
decréscimo de 5,6% (Tabela 11). Este Ultimo comportamento deve-se a dois factores: (i) a
abertura em Dezembro de 2000 do hipermercado da Bela Vista, em Lisboa, com uma area de 11
mil m2, com uma fraca performance inicial e (ii) com uma deterioragdo das vendas das principais

lojas da companhia (Braga e Aveiro) consequéncia da intensificagdo da concorréncia local.

Tabela 11 — Informagao estatistica da cadeia Feira Nova

1998 1999 2000 2001
Feira Nova total
# lojas 17 21 23 23
Area Vendas ('000) 76 93 112 112
Vendas Liquidas* 462 550 655 701
Vendas/m2** 6,4 6,6 6,6 6,3
Vendas Like for Like 1,0% 0,0%

* Milhées de euros
** Milhares de euros

%% Relatério e Contas 2003
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Fonte: Relatério e Contas 1999-2001

Analisando os dois formatos, constata-se:

= Uma crescente melhoria da performance das médias superficies, com crescimentos like-for-
like de 5% e 3%, em 2000 e 2001 respectivamente (Tabela 12);
* Uma progressiva deterioragdo da performance dos hipermercados, reflectindo-se em

crescimentos negativos, numa base comparavel.

Tabela 12 — Informagao estatistica da cadeia Feira Nova,

por formatos

1998 1999 2000 2001

Hipermercados
# lojas 5 6 8 8

Area Vendas ('000) 43 55 74 74

Vendas Liquidas* 309 348 415 449
Vendas/m2** 71 7.1 6,8 6,1
Vendas Like for Like -1,2% -1,7%

Médias Superficies

# lojas 12 15 15 15

Area Vendas ("000) 33 38 38 38

Vendas Liguidas* 153 202 240 252
Vendas/m2** 54 58 6,4 6,6
Vendas Like for Like 5,0% 3,0%

* Milhdes de euros
** Milhares de euros

Fonte: Relatério e Contas 1999-2001

O posicionamento dos hipermercados € distinto do das médias superficies. Os primeiros focam a
sua proposta de valor nas variaveis prego agressivo e variedade do sortido. Relativamente a este
salientam-se os seguintes aspectos: a elevada qualidade nas categorias frutas e vegetais, assim
como a fraca variedade (e qualidade) nas categorias de Bazar e Téxtil. Os hipermercados,
contudo, ndo conseguem um posicionamento distintivo naquelas variaveis, podendo ser
apontadas como possiveis explicagdes: (i) uma ineficaz comunicagdo de posicionamento e (ii)
um posicionamento mais claro e mais forte por parte dos concorrentes (os discounts apresentam
uma proposta essencialmente focada no factor prego e as restantes marcas de hipermercados

disp6em de uma melhor e maior variedade de sortido).

Relativamente as médias superficies, pretende-se um posicionamento com enfoque na
proximidade (uma significativa parte das lojas encontra-se localizada no centro, ou perto do

centro, das localidades) e na variedade do sortido. Dado que este tipo de lojas dispde de uma
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area de venda superior aos restantes supermercados/discounts, permite-lhe apresentar um

sortido mais vasto, incrementando as possibilidades de escolha dos consumidores.

Enquanto as lojas localizadas no Norte apresentam uma boa performance, com especial atengéo
em Braga e Aveiro, a insignia tem revelado alguma dificuldade em encontrar boas localizagées
na zona de Lisboa. Telheiras e Bela Vista sdo alguns desses exemplos, destacando-se a loja de
Sintra que, em 2001, era a segunda em termos de facturagdo. Esta situagdo na zona de Lisboa é
explicada pelo facto de as melhores localizagées ja estarem preenchidas pela concorréncia (first

mover advantage).

Recheio/Masterchef

O Grupo Jer6nimo Martins opera no segmento dos cash & carry através da rede de lojas

Recheio. 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 comércio
alimentar. Inicialmente orientado apenas para o pequeno retalho tradicional, face ao progressivo
declinio deste canal em face da maior pressdo dos operadores da moderna distribui¢do a
retalno, o Recheio apostou no alargamento do seu espectro de actuagdo e, consequentemente,
na entrada no mercado da industria hoteleira.

Como resultado, é langado, 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

indastria hoteleira, restauragdo e catering (HoReCa).

A data de 31 de Dezembro de 2001, a cadeia Recheio possuia 30 lojas em Portugal Continental,
com uma area de vendas que totaliza perto de 103 mil m2. Atingiu vendas de 541 milhdes de

euros, um crescimento de 4,2% face ao ano transacto (Tabela 13).

As vendas numa base comparavel registaram uma queda consequéncia da decisdo de redugdo

progressiva das vendas a traders e armazenistas, onde as margens eram quase nulas.
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Tabela 13 — Informagdo estatistica da cadeia Recheio

1999 2000 2001

# lojas 27 28 30

Area Vendas ('000) 94 95 103

Vendas Liquidas* 520 519 541
Vendas/m2** 5,6 55 53
Vendas Like for Like -1,5% -0,2%

* Milhdes de euros

** Milhares de euros

Fonte: Relatério e Contas 1999-2001

Na sequéncia da aposta no canal Horeca, desenvolveram-se plataformas fisicas e uma

organizagdo dedicada, apoiadas por sistemas informaticos e de transporte especificos.

A analise da composi¢do das vendas por canal permite constatar a crescente importéncia do

canal Horeca: em 1999, representava 28% das vendas totais, tendo registado um incremento de

5 p.p. em 2000 (Grafico 9). Também se observa a materializagdo da politica de redugdo das

vendas a traders e armazenistas: de 22%, em 1999, passou para 15% no ano seguinte.

Madeira

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Grafico 9 — Vendas por canal

= Horeca
Retalho

1999 2000

Fonte: Informagéo interna

No final de 2001, as actividades na Regido Auténoma da Madeira congregam 13 lojas Pingo

Doce (com uma éarea de vendas de cerca de 8 mil m2), uma loja Recheio e uma plataforma de

distribuicdo (com uma area de vendas de cerca de 3.500 m2), sendo asseguradas através das
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empresas participadas Lidosol Il (Retalho) e JG Camacho, na area do Grosso Alimentar (Tabela
15).

Tabela 14 — Informagao estatistica do negécio da Madeira,

por formato

1999 2000 2001

Lidosol

# lojas 12 13 13

Area Vendas ('000) 7 8 8

Vendas Liquidas*® 63 67 67
Vendas/m2** 8,9 9,0 8,4
Vendas Like for Like 2,8% -0,7%

JG Camacho

# lojas 2 2 2

Area Vendas ('000) 4 4 4

Vendas Liquidas* 26 28 28
Vendas/m2** 7,4 7,5 7,7
Vendas Like for Like 5,1% 2,8%

* Milhdes de euros
** Milhares de euros
Fonte: Relatorio e Contas 1999-2001

O posicionamento de ambas as insignias é um prolongamento do definido para as marcas

associadas, neste caso Pingo Doce (Lidosol) e Recheio (JG Camacho).

Foi constituida em Abril de 1995 uma holding (Funchalgest — Sociedade Gestora de
Participagdes Sociais, S.A.), que passou a deter a totalidade do capital social das empresas
operacionais do Grupo na llha da Madeira. Pretendeu-se, assim, criar uma base sélida para a
gestdo conjunta daquelas duas éareas de negécio, que permita racionalizar os circuitos de
distribuicdo e, consequentemente, reduzir o impacto negativo dos custos associados as

particularidades logisticas e a dimensdo do mercado da Madeira.

Estrangeiro

Inglaterra

O Grupo Jerénimo Martins iniciou, em 1995, o processo de internacionalizagdo com a aquisi¢gdo

da empresa Lillywhites, no Reino Unido, terminado esse ano com um total de 3 lojas. No final de
2000, a érea total de vendas era de 12.919 m2, menos 7% do que em 1999 (Tabela15).
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Tabela 15 — Numero de lojas em Inglaterra

1995 1996 1997 1998 1999 2000

# lojas 3 8 10 8 B 74
Fonte: Relatérios e Contas 1999-2001

A aquisicao da Lillywhites teve por objectivo aproveitar o brand awareness que a marca
“Lillywhites” representa, transformando-a numa marca de referéncia do Grupo para a
comercializagao e distribuicdo de artigos de desporto de qualidade.

A continuada evolugdo do retalho de desporto em Inglaterra no sentido do discount levou a
marca a posicionar-se claramente como operador premium. Toda a estratégia (sortido, prego e
merchandising) e operacional foi alinhada com este posicionamento, ao mesmo tempo que se

prosseguiu o esfor¢o de activos ndo rentaveis.
As vendas registaram uma queda gradual, atingindo os 30,8 milhdes de libras, em 2001,
revelando um decréscimo de 1,1% face ao ano anterior (Grafico 10). Em euros, as vendas foram

de 50,5 milhdes, incorporando um acréscimo de 1.3%.

Grafico 10 — Vendas e Resultado Operacional
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Fonte: Relatério e Contas 1998 -2001

O resultado operacional da unidade de negécio manteve-se sempre em niveis negativos,
contabilizando em 2001 cerca de - 6% das vendas. Das varias razdes para a fraca performance
da marca, salientam-se: (i) reduzida escala, contando com apenas 7 lojas, dificultando a diluigdo
de custos e originando pouco dimensao negocial; (ii) portfolio de lojas desequilibrado, com varias
lojas registando uma fraca performance; (iii) a melhor loja (Picadilly) deparava-se com uma

pesada estrutura de custos, nomeadamente ao nivel das rendas (loja localizada numa das zonas
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mais caras de Londres, com varios pisos, sem atingir o necessario nivel de vendas); (iv) sortido
inadequado face as necessidades dos clientes (time to market); (v) ambiente concorrencial
agressivo, nomeadamente, com a expansdo do segmento discount na area do vestuario
desportivo; (vi) inexisténcia de estudos de mercado prévios, indiciando a atractividade da area

onde as lojas se iam localizar.
Polénia

O Grupo Jeronimo Martins iniciou o processo de entrada no mercado polaco em 1995, através
da aquisicdo de uma empresa local, a Eurocash. Tratava-se de uma cadeia de lojas cash &
carry, apresentando um total de 50 lojas, com uma area de vendas de 285 mil m2, em 1995
(Tabela 16).

Podemos destacar as seguintes variaveis como justificando a forte atractividade do mercado
polaco: (i) potencial de crescimento enorme, apresentando uma superficie e um numero de
habitantes iguais aos da Espanha; (i) embora com um padrdo de vida relativamente baixo,
registava um rapido desenvolvimento (o PIB apresentava taxas de crescimento acima dos 5%);
(iii) o comércio alimentar apresentava uma estrutura altamente fragmentada, onde quase tudo
estava por fazer, deixando um enorme campo de desenvolvimento as actividades comerciais,
tanto grossistas como retalhistas; (iv) o ambiente concorrencial ainda era ligeiro € (v) o0 mercado

polaco poderia funcionar como uma plataforma para a entrada nos restantes paises de leste.
Em 1996, a companhia langou o primeiro hipermercado, sob a insignia Jumbo, na cidade de
Poznan. Em 1998, exerceu a opgdo de compra que detinha e adquiriu a cadeia de lojas

Biedronka que contava entdo com 243 lojas.

Tabela 16 — Parque de lojas, na Polénia, por formato

# Lojas Eurocash Jumbo  Biedronka Total
185 50 - - S50
B 1996 57 1 - 58
o 1997 66 2 - 68

1998 78 2 373 453

1999 82 3 579 664
2000 82 5 589 676

2001 82 5 621 708

Fonte: Relatérios e Contas

Assim, o Grupo Jerénimo Martins, em 2001, operava na Poldnia sob trés insignias, em trés
formatos distintos (Tabela 17):
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Tabela 17 — Formatos a operar na Poldnia

Insignia Formato Inicio de actividade
Eurocash Cash & Carry 1995
Jumbo Hipermercados 1996
Biedronka Discounts 1998

Fonte: Relatério e Contas

As vendas atingiram, em 2001, os 4,4 bilides de zlotys, sendo as lojas Biedronka responsaveis
por 67% das vendas, o Eurocash por 25% e os hipermercados por 8% (Grafico 11). Verifica-se
que, desde a entrada no mercado polaco, as vendas passaram de 0,3 mil milhées de zlotys para
4.4 bilides, em 2001. Em euros, a Poldnia atingiu € 1,2 mil milhdes em 2001 (crescimento de
5,7%), tendo a margem EBITDA melhorado de —2,6%, em 2000, para -0,3% em 2001.

Grafico 11 — Vendas, na Polonia, por formato
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Fonte: Relatério e Contas 1998-2001

Analisando as diferentes insignias, constata-se que apenas os discounts vinham registando uma
melhoria operacional (Tabela 18), enquanto nos restantes formatos se vinha verificando uma

estagnagao, e nalguns casos, uma queda nas vendas, com consequente impacto no resultado
operacional.
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Tabela 18 — Vendas por m2, por formato

A Vendas/m2
2000/1999  2001/2000
Eurocash 12,3% -8,7%
Jumbo -27,5% -25,9%
Biedronka 16,2% 29,5%

Fonte: Relatério e Contas 2001 e 2000

O grande enfoque do Grupo foi na expansdo das lojas de discount Biedronka, visto este ser o
formato que maior vantagem competitiva apresentava, além de maior potencial de crescimento.
O sucesso da cadeia assentou na definigdo acertada do conceito de loja e do sortido,

respondendo as caracteristicas actuais dos consumidores polaco, entre as quais:

= Proximidade, em resultado do reduzido parque automével existente;

= Habitagdes de area reduzida limitando drasticamente a capacidade de armazenamento das
familias;

= Baixo poder de compra,

* Em consequéncia dos pontos anteriores, o consuniidor polaco caracteriza-se por se deslocar

muito frequentemente as lojas, realizando um valor baixo de compras por acto de compra.

Destaca-se também o facto pioneiro de a Biedronka ter sido a primeira empresa de distribui¢do

alimentar a realizar campanhas publicitarias na televisdo polaca.

Brasil

O Grupo adquiriu, no final de 1997, 51% da ltinga, empresa que detinha a cadeia de
supermercados Sé€, totalizando 23 lojas. Esta rede de supermercados operava unicamente no
Estado de S&o Paulo.

Cumpriu-se, por esta via, o objectivo de entrada no mercado da distribuigdo alimentar da
América Latina, o terceiro pilar estratégico da diversificagdo geografica do plano de expansdo
dos negécios do Grupo Jerénimo Martins. A entrada no mercado brasileiro foi desenvolvida no

seguinte ambiente estratégico:
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= Aposta num mercado de enorme potencial de crescimento, onde a cidade de S&do Paulo,
com uma populagdo superior a de Portugal, se apresenta como uma localizagdo geografica
indispensavel para a implementagdo de uma estratégia de expansdo consistente;

= Concentragdo no conceito de supermercados evitando o segmento de negdcio com maior
enquadramento concorrencial e de maior risco face ao quadro macro-econémico;

» Alavancar a experiéncia e a exceléncia da operagdo dos supermercados Pingo Doce para
oferecer ao segmento médio/médio alto da populagdo da Grande S&o Paulo um produto

diferenciado em termos de conveniéncia, qualidade e inovagao.

Apés a aquisicdo, em Janeiro de 1998, de 51% da cadeia Sé, o Grupo acabou detentor de 100%
do capital da sociedade, em resultado de operagdes de aumento de capital e de aquisicdo das

posigdes accionistas minoritarios.

Durante o primeiro ano da operagdo sob a responsabilidade do Grupo, a prioridade fundamental
definida para a companhia consistiu na implementagdo de importantes medidas de
reestruturagdo e de optimizagdo das operagbes, de que resultaram, nomeadamente, a
centralizagdo das fungbes de compras, a logistica, bem como o back-office das operagdes, para

0 que contribuiu a implementagdo dos médulos financeiros do sistema integrado SAP.

Exemplos da aposta da cadeia no servigo e proximidade com o cliente sdo o langamento do
cartao Sé, assim como o langamento da marca prépria, e o facto de, em média, cada empregado
atender a trés sessGes de formagdo. A cadeia dispunha de dois formatos (Tabela 19):
supermercados, com uma area aproximada de 1.200 m2, e os mini hipermercados, com uma

area aproximada de 2.800 m2.

Tabela 19 — Parque de lojas e area de venda

2000 2001
#lojas  Areavenda (m2) # lojas Area venda (m2)
Supermercados 47 54.972 47 54972
Mini-hiperm. 12 34.091 15 42.301

Fonte: Relatorio e Contas 2001
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Em 2001, a cadeia Sé apresentava um total de 62 lojas, correspondendo a uma area de vendas
de cerca de 97 mil m2. As vendas atingiram os € 413 milhdes (Grafico 12), revelando um

decréscimo de 8,4%.

Grafico 12 — Vendas e parque de lojas
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Fonte: Relatérios e Contas 2001 e 2000

Em moeda local, o volume de vendas foi o seguinte: 595 milhées de reais, em 1999, e de 761 e

869 milhdes, em 2000 e 2001 respectivamente.

Os crescimentos like-for-like comegavam a espelhar as dificuldades operacionais da companhia
(11,6% em 2000 e —3.8% em 2001), assim como o cash flow operacional (EBITDA em 2000 foi
de 3,7% e —2,7% em 2001).

Em 2000, o Grupo estendeu a sua actividade através de uma parceria com o Grupo Martins,
dando origem a empresa J.M. & Martins. O Grupo Martins & especialista e lider na area de
distribuicdo grossista. O negdcio desenvolveu-se em quatro areas: Cash & Carry, Retalho,
Franchising e Sourcing. Relativamente ao primeiro, no final de 2000, a empresa (sob a insignia
Apoio) dispunha de 3 lojas, com 2 em S&o Paulo e 1 em Minas Gerais (Tabela 20). No negdcio
do retalho, o objectivo era a expansdo da cadeia Sé for a do Estado de Sao Paulo. A primeira

loja foi inaugurada em Minas Gerais/Uberlandia, em 17 de Fevereiro de 2001.

Tabela 20 - Parque de lojas e area de vendas, por formatos

2000 2001
# lojas Area venda (m2) # lojas Area venda (m2)
Apoio 3 20.203 3 20.203
Sé - - 1 2.760

Fonte: Relatério e Contas 2001
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Em 2001, as vendas registaram, em moeda local, perto de BRL 153 milhdes, correspondendo a
um incremento de 6,8% (Grafico 13). As margens operacionais vinham a registar uma
deterioragdo em ambos os negécios (Tabela 21). Em euros, as vendas em 2001 foram de € 36,4

milhdes; no entanto, dada a desvalorizagdo cambial, a variagéo foi de —7,4%.

Grafico 13 - Evolugao das Vendas Tabela 21 — Margem EBITDA
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Fonte: Relatorio e Contas 2001
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A deterioragao da performance operacional, no Brasil, ficou-se a dever a diversos factores:

» Concorréncia bastante intensa, nomeadamente por parte das cadeias Pdo de Agucar e
Carrefour. Ambas as companhias enveredaram por politicas de prego agressivas, com o
respectivo impacto nas restantes cadeias. A ainda fraca massa critica da cadeia Sé, assim
como a sua desvantagem em termos de pricing (0 consumidor apresenta uma elevada

sensibilidade ao prego), conduziram a consequéncias relevantes na operagdo da empresa.

= Estrutura de custos pesada, nomeadamente os custos com a estrutura central. Sem uma
estrutura competitiva em termos de custo, a empresa vé o seu posicionamento competitivo
enfraquecido. Em termos de custos centrais, a implementagdo do SAP realizada em
Fevereiro de 2001, embora permitindo o imediato desenvolvimento de ferramentas
avangadas de informagdo de gestdo, bem como a montagem das estruturas de unidade de
negocio — nucleos de decisdo operacional que possuem maior responsabilidade de gestéo,
com capacidade de aumentar a eficacia e eficiéncia da operagdo — revelaram-se opgdes

pesadas em termos de custos numa conjuntura de mercado claramente recessiva.

* A desvalorizagdo cambial do real face ao euro estava a ter um impacto negativo no balango

do Grupo, deteriorando os capitais préprios assim como a sua estrutura de financiamento.
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» A crise energética que afectou o mercado brasileiro, em 2001, juntamente com a
instabilidade no pais vizinho (Argentina) tiveram efeitos ndo desprezaveis na redugdo do

consumo.

Industria

O Grupo Jeronimo Martins iniciou a sua actividade na indUstria em 1942, com a inauguragao da
fabrica da FIMA (Fabrica Imperial de Margarina, Lda.), dedicada a produgdo de margarinas e
6leos alimentares. O grande momento de expansao do Grupo nesta actividade ocorreu em 1949,
data em que se estabeleceu uma joint-venture com a multinacional anglo-holandesa Unilever

(Tabela 22), cujos produtos eram comercializados por Jeronimo 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/lglo, com o seguinte esquema actual de

participagdes:

Tabela 22 — Estrutura de participagées Jeronimo Martins/Unilever

Fima LeverElida IgloOla
Jeronimo Martins 60% 40% 26%
Unilever 40% 60% 74%

Fonte: Relatorio e Contas 2001

Em 2001, constata-se um crescimento de 8,3% das vendas, atingindo um volume de € 692
milhdes (Grafico 14), sendo a IgloOla a empresa que apresenta maior incremento (uma variagao
de +10,1%).

Grafico 14 — Evolugdo das vendas
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Fonte: Relatdrio e Contas 2001 e 2000
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A Fima/VG actua no Sector Alimentar em Portugal, oferecendo uma vasta gama de produtos de
referéncia e com posigées de lideranga nos respectivos mercados — margarinas, azeites, chas,
molhos, refrigerantes, doces e outros — apostando numa politica que da mais realce a divulgagao

das suas marcas do que a divulgagao institucional da companhia (Tabela 23).

Tabela 23 — Portfolio de produtos da Fima/VG

Segmentos Marcas

Margarinas e cremes para barrar ~ Vaqueiro (culinaria), Becel, Flora, Planta e Tulicreme

Bebidas a base de cha Lipton Ice Tea

Produtos de culinaria Knorr

Azeite e Oleos Gallo, Condestavel e Vaqueiro (6leos)
Molhos Calvé

Fonte: Prospecto de Oferta Publica de Subscrigdo e de Admissédo a Cotagdo — Aumento de Capital, Fevereiro 1999

Relativamente a posicdo de mercado de algumas das suas principais marcas destaca-se o

seguinte:
= A margarina Vaqueiro apresenta uma posigéo incontestavel de 81,8% de quota de mercado;
= A bebida a base de cha Lipton é também lider destacado com uma quota de 72,8%;

= No segmento dos azeites, a posigdo global é de 49,4%.

As vendas da empresa tém vindo a crescer de forma segura, tendo-se registado um incremento
de 6,9% face a 2001 (Tabela 24).

Tabela 24 — Evolugcao das vendas

1999* 2000 2001
Vendas 260 255 272

Unidade: milh6es de euros
Fonte: Relatério e Contas 2001 e 2000

* As vendas deste ano ndo s&o compardveis com os anos seguintes por diferenga no critério de
g
contabilizagdo

A produgéo de algumas das marcas da Fima é assegurada por duas fabricas: Fima em Santa Iria

da Azdia, 20 Km a norte de Lisboa e a Victor Guedes em Abrantes. A primeira é uma fabrica
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destinada a produzir margarinas e cremes para barrar, sendo a segunda destinada a produgéo

de azeites e dleos vegetais.

Também se destaca a implementag&o, ao nivel das duas fabricas, da metodologia japonesa do
TPM (Total Productivity Maintenance), permitindo um novo impulso na participagdo activa dos
trabalhadores na vida fabril, uma formagéo continua dos recursos humanos e um aumento da

eficiéncia com redugado de custos.

A LeverElida foi criada em 1950, tendo iniciado a sua produgdo em Sacavém em 1952. Esta
unidade fabril dedica-se a produgdo de artigos para a higiene do lar e produtos de higiene
pessoal (Tabela 25) e constitui um elemento fundamental na estratégia da companhia, pelo

controlo de custos que tem demonstrado.

Tabela 25 — Portfolio de produtos da LeverElida

Divisao Marca Segmento Marcas
Institucional

Produtos para o lar Lever Detergentes Roupa Skip, Omo e Presto
Detergentes Loiga Sun e Sunlight
Limpeza Lar Cif e Domestos
Amaciadores Comfort

Produtos higiene pessoal Elida Fabergé Champd Organics, Linic e Dove
Produtos para a pele Vasenol e Dove
Desodorizantes e Dove, Axe, Rexona, Vasenol,
Perfumaria Denim, Brut e Impulse
Higiene Oral Pepsodent e Mentadent

Fonte: Prospecto de Oferta Publica de Subscri¢do e de Admissao a Cotagdo — Aumento de Capital, Fevereiro 1999

Tanto nos produtos de higiene pessoal como nos produtos de limpeza para o lar, a capacidade
de inovagao na apresentagdo de produtos com valor acrescentado para o consumidor constitui
um factor critico de sucesso. Assim, sdo de destacar o langamento de novos conceitos, como o
da marca Rexona “Crystal, o primeiro Deo que ndo causa manchas na roupa” ou o da marca Sun

“as primeiras capsulas de loiga 3 em 1 no mundo”.

As inovagdes introduzidas, em 2001, atingiram um volume de vendas de 11,9 milhdes de euros,

representando 4,4% das vendas do ano, suplantando mesmo o valor das vendas atingido pelas

A Reestruturagdo do Grupo Jerénimo Martins 65/107



NOVA

ECONOMIA

MBA 2003/04 — Tese de Mestrado

inovagbes que haviam sido introduzias no ano anterior. Em 2001, a companhia foi a maior

investidora no mercado de publicidade em Portugal.

O comportamento das vendas tem sido bastante positivo com crescimentos de 7% e 9%, no
triénio 1999-2001 (Tabela 26).

Tabela 26 — Evolugao das vendas

1999 2000 2001
Vendas 229 245 267

Unidade: milhdes de euros
Fonte: Relatério e Contas 2001 e 2000

Em termos de quota de mercado, destacam-se: (i) os detergentes para maquina de roupa tém
uma quota de 54,8% e os para maquina de louga 49,3% e (ii) os desodorizantes com uma quota
de 46,2%.

Relativamente a IgloOla, trata-se de uma empresa de gelados e congelados largamente
conhecida em Portugal devido a elevada notoriedade da sua marca de gelados Ola (Tabela 27).
As raizes do neg6cio remontam a 1912 a uma pequena companhia, que em 1959 foi adquirida
pela joint-venture entre Jerdnimo Martins e a Unilever, altura em que o seu nome passou a
Fabrica de Gelados Ola, Lda. Em 1970, a joint-venture adquiriu 0 seu maior concorrente nos
gelados em Portugal: a Chocolates Raja, Lda. Desde entdo a Ola tornou-se a principal marca de

gelados em Portugal , posi¢ado de lideranga que mantém até hoje.

O negdcio dos congelados surgiu no inicio dos anos 80 com a marca lglo, tendo atingido uma

posicao de lideranga no mercado em 1985.

Tabela 27 — Portfolio de produtos da IgloOla

Marca Institucional Segmento Marcas

Ola Gelados Magnum, Cornetto, Calippo, Epa, Super
Maxi, Perna de Pau, Solero

Iglo Congelados Iglo, Capit&o Iglo, Marco Bellini e 4 Salti

Fonte: Prospecto de Oferta Publica de Subscrigdo e de Admissao a Cotagdo — Aumento de Capital, Fevereiro 1999
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Em 2001, os gelados ocupavam uma quota de mercado de 65,2%, com o canal impulso com
83,5%. Os congelados detinham uma posi¢édo de 17,5%, com o segmento refei¢des prontas com

37,9% de quota de mercado.

As vendas, em 2001, registaram um crescimento de 10%, com o negdcio dos gelados (volume
de 28 milhdes de litros e uma facturagdo de 100,8 milhdes de euros) a crescer 2,7% e 2,8%,
respectivamente em volume e valor (Tabela 28). Na area dos ultra congelados, o crescimento
cifrou-se em 2,8% em volume, mas 8,3% em valor, reflectindo uma focagem de recursos nas

gamas de maior valor.

Tabela 28 — Evolugao das vendas

1999 2000 2001
Vendas 129 139 153

Unidade: milh6es de euros
Fonte: Relatério e Contas 2001 e 2000

A inovagdo é pedra chave no sucesso do negdcio, sendo constante a adequagdo entre os
produtos oferecidos pela companhia e as novas necessidades do consumidor, seus habitos e
formas de comprar. Exemplo desta estratégia destaca-se a aposta nos segmentos Refeigbes
Preparadas e Peixe Nao Preparado, em que este atingiu a quota de mercado mais elevada de
sempre: 12,5% (11% em 2000).

Outras areas operacionais

Jerénimo Martins Distribuigdo de Produtos de Consumo (JMD)

O negédcio da JMD passa pela distribuicdo, em exclusivo, de marcas internacionais, na sua
maioria, com posi¢des de lideranga no mercado. Ndo sendo detentora dessas 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 definigdo de estratégia de actuagdo de cada uma
das marcas e respectivos produtos no nosso pais e a sua posterior implementagao junto da forga
de vendas e da distribuigado.

A area Alimentar de JMD representa em Portugal marcas de grande notoriedade no mercado

portugués e internacional, destacando-se: Kellogg’s (com as insignias principais - Special K,
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Bran, Corn Flakes, Chocos e Choco Krispies), sendo a marca com maior volume de vendas
representada pela JMD; Nestlé (produtos Rowntree e Perugina); Heinz/Guloso (presente nos
mercados de Polpas, Tomate Pelado, Concentrado, Ketchup, Mayonnaise, Molhos, Refei¢cdes
Enlatadas e Refeigdes Congelados de baixas calorias); Bahlsen (marca alema de bolachas de
qualidade superior — Nuss Dessert, Choco Leibniz, Leibniz mini, Swiss Specialité, Debola, Butter
Leibniz, Choco Friends, entre outras); Buitoni (massas italianas); Droste (pastilhas de chocolate);

Mandarim (pudim e leite creme instantaneo); Jerénimos e Jermar (marca propria).

A Divisdo de Cosmética da JMD possui representadas reconhecidas internacionalmente por
uma portfolio de marcas de prestigio como Calvin Klein, Cerruti, Nautica, Don Algodon e
Massimo Dutti. A empresa actua quer no segmento selectivo (lojas especializadas) quer no
segmento de mass market (distribuigdo).

A Caterplus resulta de uma parceria entre Jerénimo Martins Distribuicdo de Produtos de
Consumo (que detém 49% do capital) e a Heinz Portugal/IDAL (com 51% de participagdo). Esta
empresa actua no mercado da restauragdo portuguesa, em hotéis, ao nivel institucional
(cantinas, instituigdes 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.

A empresa nado 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

colocagdo dos seus produtos em lojas de Cash & Carry.

O ano de 2001 registou um crescimento de 4,6%, tendo atingido os cerca de 77 milhdes de
euros (Grafico 15), sustentado principalmente no boa performance do negécio alimentar (+5,1%),

em face do reduzido dinamismo da divisdo de cosmética (+0,5%).

Grafico 15 — Evolugao das vendas
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Fonte: Relatério e Contas 2001 e 2000
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A Divisdo Alimentar representa aproximadamente 83% das vendas da JMD, seguindo-se a

Cosmética, com 11%, e a Caterplus com 6%.

Aguas

O Grupo entrou no negécio das Aguas por duas vias: investimento em Sete Fontes e aquisi¢do
de Vidago, Melgago & Pedras Salgadas, S.A (VMPS). Esta estratégia insere-se num ambito de
diversificagao da carteira de negécios do Grupo, mantendo o seu enfoque na area dos bens de
consumo e apostando num sector que tera crescente importancia estratégica nesta area de
negoécio e nas relagdes da area de Cash & Carry, o segmento de hotelaria e restauragao.
Destacam-se como principais marcas comercializadas a agua com gas “Pedras Salgadas” e as
aguas lisas Caramulo e Sete Fontes e, a partir de Janeiro de 2001, a marca de cervejas
Heineken.

Em 2000, as vendas foram de 44,5 milhdes de euros (Grafico 16), um crescimento de 9% face

ao ano anterior. Em termos de volume, foram vendidos 140 milhées de litros, mais 15% do que
em 1999.

Grafico 16 — Vendas e Resultado Operacional
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Fonte: Relatério e Contas 2001 e 2000

Com a aquisi¢do da VMPS, o Grupo passou a possuir também as seguintes unidades hoteleiras:
Hotel Vidago Palace (em Vidago) e o Hotel Avelames (em Pedras Salgadas), tendo estes hotéis
sido responsaveis por vendas de 2,3 milhdes de euros, em 2000, um incremento de 11,1% face
a 1999.
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Em Novembro de 2001, o Grupo alienou o negécio das Aguas.

Hussel

Em 1990 foi aberta a primeira chocolataria Hussel em Portugal, no centro comercial Amoreiras,
em Lisboa. Resultante de uma joint-venture entre o Grupo Jerdnimo Martins (51%) e o Grupo
alemdo de retalho especializado Douglas AG (49%), a companhia veio trazer um conceito
inovador de loja dedicada aos chocolates e produtos relacionados, na qual sdo os préprios
clientes a dosear a quantidade do produto pretendido.

No final do ano de 2001, a cadeia detinha um total de 12 lojas tendo aberto 2 lojas nesse ano
(nos centros comerciais Vasco da Gama e Algarve Shopping). A area de venda total
correspondia a 366 m2, conduzindo a vendas de 2,9 milhdes de euros, um crescimento de 15%.

A quase totalidade das lojas localiza-se em centros comerciais.

Divisbes funcionais

A Gestiretalho é a empresa do Grupo Jerénimo Martins que agrega as Divisdes Funcionais de
Sourcing, Logistica, Controlo de Qualidade, Financeira e Sistemas de Informag&o, que trabalham
de forma transversal com as varias Divisdes Operacionais de Distribui¢do Alimentar em Portugal.
O objectivo deste modelo é permitir maximizar sinergias do Grupo através da partilha de
recursos e know-how nos mercados relevantes e, dessa forma, optimizar a eficiéncia e a escala

do Grupo.

A Divisdo de Sourcing é responsavel pelas compras e pelo relacionamento com fornecedores
procurando alavancar a capacidade negocial do Grupo através do estabelecimento de acordos
com os principais fabricantes e desenvolver um programa de sinergias comerciais com 0s

parceiros seleccionados que permitam a obtengdo de ganhos de competitividade.

A Divisdo Logistica é responsavel pelas actividades de transporte e armazenamento das
Divises Operacionais, respeitando as necessidades especificas de cada formato de negocio.
Para melhor eficiéncia no abastecimento das lojas, foram criadas unidades no centro € no norte
do pais. O armazenamento é assegurado pelos seguintes centros de distribuigdo: Azambuja
(Frescos, Frutas e Vegetais, Produtos Nao Pereciveis), Guardeiras (Frescos, Produtos Nao
Perecives) e Vila do Conde (Frutas e Vegetais, Congelados, Peixe Congelado). A area total
ronda os 73 mil m2.
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O departamento de Controlo de Qualidade é responsavel por garantir a Qualidade e Seguranga
Alimentar dos produtos comercializados nas lojas do Grupo e dos processos operativos
associados, sendo de destacar a sua importancia ao nivel dos produtos de marca proépria. A
Divisdo Financeira tem como responsabilidade efectuar o registo contabilistico, fiscal e de
gestdo das transagbes das Divisbes Operacionais, disponibilizando a informagdo ao

management das respectivas Divisdes Operacionais.

A Divisdo de Sistemas de Informagao é responsavel por desenvolver e prestar servigos de
processamento de informagdo as Divisées Operacionais, em seguranga e com 0 objectivo de

promover o controlo operacional de cada divis&o.

Perguntas

1. Analise, criticamente, o processo de decisdo de internacionalizagdo do Grupo Jerénimo
Martins.

2. Faga uma analise critica da posigdo competitiva do Grupo Jerdnimo Martins, em 2001,

focando-se nas suas principais areas de negécio.
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Anexos

Anexo 1 — Histéria do Grupo

1792

Fundag&o de Jerdnimo Martins.

1921

Incorporagdo de Jeronimo Martins nos “Grandes Armazéns Reunidos”,
sociedade congénere, fundada no Porto no ano anterior e que adopta a
denominagao social de “Estabelecimentos Jeronimo Martins & Filho, Lda”.

Reestruturagao e expansao dos estabelecimentos de retalho.

1942

Constituicdo da “Fima - Fabrica Imperial de Margarina, Lda”.

1949

Associagao de “Estabelecimentos Jeronimo Martins & Filho, Lda” a Unilever.
Expansao para Africa.

Abertura de uma sucursal no Lobito.

1950
1960

Constituigao de “Industrias Lever Portuguesa, Lda”.

Aquisicao da “Fabrica de Gelados Ola, Lda”.

1978

Constituicao de “Pingo Doce - Distribuigao Alimentar, Lda”.

1985

Constituigdo de “Jerdnimo Martins — Distribuicdo de Produtos de Consumo,
Lda.” Para continuar a tradicional actividade de distribuicdo exclusiva da
empresa.

Transformagao de “Estabelecimentos Jeronimo Martins & Filho, Lda” em Holding
do grupo de companhia, alternando a denominagdo social para
“Estabelecimentos Jerénimo Martins & Filho — Administragao e Participagbes
Financeiras, Lda.”.

Associagdo do Pingo Doce — Distribuigdo. Alimentar, Lda a empresa belga
“Delhaize Le Lion”.

1987

Aquisicao de 15 lojas de média dimens&o ao grupo Pao de Agucar

1988

Aquisi¢do da empresa de Cash & Carry “Recheio — Distribuicdo Alimentar, Lda.”

1989

“Estabelecimentos Jerénimo Martins & Filho — Administragdo e Participagdes
Financeiras, Lda.” transforma-se em sociedade anénima, alternando-se o pacto
social e a respectiva denominagdo para “Estabelecimentos Jerénimo Martins &
Filho — Administragdo e Participagdes Financeiras, S.A.”

A “Sociedade Francisco Manuel dos Santos, Lda” adquire o controlo total da
empresa.

Jerénimo Martins é cotado na Bolsa de Valores de Lisboa.

A Fima - Produtos Alimentares, Lda. adquire a empresa Victor Guedes,

produtora do azeite comercializado sob a marca “Gallo”.

1990

Aquisigao de “Arminho, S.A.”
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= Associagdo de Jeronimo Martins & empresa alema “Douglas A.G.” para a area
de retalho especializado. Constituicdo da “Hussel Ibérica — Chocolates e
Confeitaria, S.A.”
1991 = Associagéo de Jeronimo Martins a “Booker PLC”.
1992 * Termo do contrato de sociedade com a Delhaize.
= Associagdo de Jeronimo Martins a empresa holandesa “Koninklijke Ahold n.v.”.
1993 = A Fima adquire a empresa “Sa & Bras”, produtora do azeite Condestavel.
= Aquisigdo do grupo Inovagao.
= Aquisi¢gdo dos supermercados “Modelo” e “Saco Cheio”.
1994 = Aquisi¢ao dos supermercados “Lidosol”, na ilha da Madeira
1995 * Internacionalizag&o:
Aquisi¢cdo de uma cadeia de Cash & Carry, na Polonia;
Aquisi¢do da Lillywhites, no Reino Unido.
1996 = Agquisi¢do de uma opgdo de compra a prazo de uma cadeia de discounts na
Poldnia, em expansao.
= Aquisi¢do de um hipermercado, na Polonia.
= |nicio da implementagdo de um plano de expanso acelerado das operagdes da
Lillywhites, no Reino Unido.
= Expansdo das actividades industriais do Grupo em Portugal, através da
aquisicdo de uma participag&o maioritaria na empresa “Sete Fontes — Sociedade
de Exploragéo e Comercializagdo de Aguas de Nascente e Minerais, Lda.”.
= Celebragdo de um acordo com o Banco Comercial Portugués, com vista a
criagdo de uma entidade dedicada a distribuicdo de produtos financeiros nos
supermercados, hipermercados cash & carry operados pelo Grupo Jerénimo
Martins.
1997 = Aquisi¢do da maioria do capital de Vidago, Melgag¢o & Pedras Salgadas, S.A. na

sequéncia da Oferta Publica de Aquisi¢ado langada em 12 de Novembro de 1997;
Langamento da rede Expresso! Atlantico em associagdo com o BCP, com a
abertura de balcdes em grande nimero de lojas Pingo Doce e Feira Nova.
Langamento do conceito MasterChef, uma nova linha de servigos cash & carry
para o segmento de mercado associado a actividade de “catering”.
Consolidagdo da expansdo na Polénia com a abertura do segundo
hipermercado e continuada expansao da rede de cash & carry (Eurocash) e de
lojas de desconto “Biedronka”, relativamente as quais o Grupo detém uma
opgao de compra.

Reestruturagdo das participagdes do Grupo nas varias areas de negdcio,
introduzindo novas estruturas societarias mais apropriadas a gestéo racional e

eficiente dos recursos comuns das varias unidades de negécio.
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1998 = Aquisigdo, no Brasil, da Itinga Participagdes, S.A., empresa detentora da rede

de supermercados Sé, que operava, no inicio do ano, 23 lojas no Estado de S.
Paulo.

= Na Poldnia, o Grupo assume, em 2 de Janeiro, a estdo da rede de lojas
Biedronka, na sequéncia do exercicio antecipado da opgdo de compra que
detinha.

= Assinatura de uma carta de intengbes com a empresa alema Metro AG, para a

aquisi¢do da cadeia TIP, que detém 57 lojas de discount na Poldnia.

Anexo 2 — Definigao de conceitos

Vendas like-for-like

Vendas das lojas que operaram sob as mesmas condigdes nos 2 periodos, ou seja, sdo
excluidas as lojas que tenham sido (i) inauguradas, (ii) encerradas definitivamente ou
temporariamente (por exemplo, para a realizagdo de obras) ou (iii) modificadas de forma
relevante num dos 2 periodos.

COI (Capital Operacional Investido)

Corresponde a soma das seguintes rubricas: (i) Goodwill bruto, (ii) Activos fixos liquidos

(imobilizado corporeo e incorporeo) e (i) Capital circulante

COIl médio

Corresponde ao seguinte indicador: (COIl .4 + COl )/ 2

Margem EBITDA

Corresponde ao resultado antes das seguintes rubricas: depreciagdes do exercicio,
custos/ganhos financeiros, custos/ganhos extraordinarios, amortizagdo do exercicio do
Goodwill, impostos (do exercicio e diferidos). E corrente designar-se por cash flow
operacional.
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Margem EBITA

Corresponde ao resultado antes das seguintes rubricas: custos/ganhos financeiros,

custos/ganhos extraordinarios, amortizagdo do exercicio do Goodwill, impostos (do

exercicio e diferidos)

ROIC (Retorno do capital investido)

Corresponde ao seguinte racio: (Vendas e servigos / COI médio) x Margem EBITA

CAGR (Constant Annual Growth Ratio)

Crescimento anualizado num determinado periodo de tempo

Gearing

Divida Liquida / Fundos Préprios, sendo os Fundos Préprios a soma de Capitais

Préprios e Interesses Minoritarios

Anexo 3 - Definigdo das categorias de produtos

CATEGORIAS SUB-CATEGORIAS

Mercearia Bens essenciais, Alimentagdo Corrente, Produtos de
Confeitaria

Pereciveis Especializados Take-away, Peixaria, Bacalhau, Talho,

Padaria/Pastelaria, Frutas/Vegetais

Pereciveis Nao Especializados

Charcutaria, Congelados, Leite, Produtos Lacteos

Bebidas

Refrigerantes, Cerveja, Vinho, Bebidas Destiladas

Detergentes e Produtos de Limpeza

Detergentes, Higiene para o Lar

Produtos Pessoais

Higiene Pessoa, Perfumaria, Ourivesaria

Bazar Ligeiro Ménage, Sazonais, Livraria/Papelaria,  Tabaco,
Quinquilharia, Casa/Jardim, Combustiveis

Bazar Pesado Video/Audio, Fotocine, Electrodomésticos

Téxtil Bebé 0-23, Crianga 2-12, Senhora, Homem, Calgado,

Téxtil Lar
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CASO C - Areestruturagao do Grupo Jerénimo Martins

Introducgao

No caso B realizou-se a analise do Grupo quer numa perspectiva individual (negdcios individuais
em que o Grupo operava), quer global (o Grupo enquanto um consolidado de negocios).
Sumariamente, constatou-se que, em 2001, Jer6nimo Martins apresentava uma situagdo
financeira fragilizada, com a consequente penalizagdo bolsista, com reduzidas probabilidades de

inversdo no cenario actual da companhia.

Descreve-se, neste caso, o processo de reestruturagao encetado pelo Grupo Jerénimo Martins,
em 2001. Além de uma andlise breve sobre as razbes que estiveram na génese deste processo,
também s&o apresentados, de uma forma sucinta, alguns indicadores operacionais e financeiros

relativos ao periodo apés processo de reestruturagdo.

Sera dado especial enfoque ao primeiro plano apresentado pelo Conselho de Administragdo de
Jerénimo Martins, que ndo viria a ser concretizado, tendo-se, consequentemente, optado por

uma segunda alternativa.

Aspecto relevante na presente analise prende-se com o facto de o processo de reestruturagéo
corresponder a um marco de alteragdo do rumo estratégico do Grupo Jerénimo Martins: o core
business do Grupo passaria a ser apenas a area Alimentar®®, em formatos e geografias passiveis

de atingir a lideranga de mercado.

Enquadramento

O Grupo Jerénimo Martins, em 2001, apresentava resultados liquidos negativos de € 73 milhées,
registando um passivo financeiro de cerca de € 1,4 mil milhdes. Tal passivo conduziu a

resultados financeiros de € 131 milhées, mais do dobro contabilizado em 1998 (Tabela 1).

2 Além das participacées historicas na Industria (Unilever) e nos Servigos (Jeronimo Martins Distribuigao)
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Tabela 1 — Indicadores financeiros, antes do processo de reestrutura¢cao
€000 000 1997 1998 1999 2000 2001
Resultados Liquidos 66 84 46 -59 -73
Passivo Financeiro 713 1.006 1.337 1.596 1.381
Resultados Financeiros -29 -42 -64 -121 -131

Fonte: Relatério e Contas 2001

De entre as razdes justificativas para esta deterioragdo da performance do Grupo, destaca-se,
de uma forma geral, a falta de massa critica para competir em mercados cujo enquadramento
concorrencial se tinha intensificado de forma agressiva. Todo este cenario era agravado pelo
facto de se tratar de uma realidade transversal, ou seja, comum a todos os mercados em que o
Grupo operava.

Podemos, assim, sublinhar as principais variaveis desse enquadramento:

= Forte pressao no mercado doméstico, essencialmente devido a consideravel expanséo do
formato discount. A geragdo de cash flow, com vista a financiar a expans&o internacional,

estava assim fragilizada;

= Na Polénia, os hipermercados estavam a enfrentar um forte ambiente concorrencial,
encontrando-se numa posi¢ao desfavoravel dada a dimens&o dos principais concorrentes. O

formato dos cash & carry também sofria desses efeito, embora em menor escala;

= A concorréncia desenfreada, traduzida numa auténtica guerra de pregos entre os principais
players no mercado brasileiro (e, mais concretamente, no Estado de Sdo Paulo), estava a ter

um impacto tremendo na performance da cadeia Sé;

= Em Inglaterra, a ma localizagdo de algumas lojas, o sortido desajustado (ndo conseguindo
reagir em tempo eficaz e real as tendéncias de mercado) e a elevada estrutura de custos,

eram as principais razdes para a fraca performance do negécio.

Constata-se, assim, que o equilibrio da carteira de negécios pretendida pelo Grupo, aquando do
processo de internacionalizagdo, ndo se estava a concretizar, conduzindo a elevadas e
permanentes necessidades de financiamento para competir em mercados com uma

concorréncia crescente.
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Plano de reestruturagao

O Grupo Jerénimo Martins apresentava, antes do processo de reestruturagdo, a seguinte

estrutura de negocios (Grafico 1):

Grafico 1 — Estrutura do Grupo Jerénimo Martins, antes do processo de reestruturagdo

S.F.M.S. FLOAT

AHOLD
1 JERONIMO MARTINS
I JMR l RECHEIO I POLONIA , BRASIL ‘ JMD l FIL/I l VMPS ] BCP/BEA \ LILLYWHITES
| i I
' P’ngo Doce * Bledronka T ———— RPN T T
+ Feira Nova + Jumbo ,[ ONIWAY ; HUSSEL
|

1

* Eurocash

Fonte: Comunicado ao mercado de 29 de Margo de 2001

Em 29 de Margo de 2001, o Conselho de Administragdo de Jerdnimo Martins propds a seguinte

reestruturagdo dos negécios do Grupo, caracterizada pelos seguintes factos:

1. Cisé&o simples do Grupo, com a separagéo das actividades ligadas a distribuicdo do restante
portfolio. Criar-se-ia, assim, uma nova empresa designada por Jerénimo Martins
Investimentos, SGPS, cujas ac¢des seriam atribuidas aos actuais titulares na proporgéo de
292 acgbes por cada 1.000 ja detidas na Jerénimo Martins, SGPS. Consequentemente, esta

ultima veria o seu capital reduzido em 28 milhdes de acgoes;

2. Langamento de uma Oferta Plblica de Aquisicdo (OPA) sobre a totalidade do capital da
Jerénimo Martins Investimentos, SGPS, pelos accionistas maioritarios da Jeronimo Martins,
SGPS;

3. Aumento de capital da Jerénimo Martins, SGPS reservado aos accionistas mediante a

emissdo de 300 milhdes de novas acgdes, com valor nominal de € 5 por acgao.
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O factor mais relevante prendia-se com as novas opg¢des que os investidores passariam a dispor.
Anteriormente, e dada a diversidade de negécios do Grupo, uma acgdo de Jerénimo Martins
encontrava-se associada a negécios que iam desde os supermercados até as lojas de chocolate
Hussel. Contudo, era o negécio da distribuigdo alimentar que maior influéncia exercia sob o

comportamento da acgao no mercado.
Com o novo plano, ao criar duas entidades distintas (uma com as participagdes na area da
distribuicdo alimentar, a outra detendo as participagdes nos outros negdcios) permitia ao

investidor uma escolha mais alargada, e focada, de investimento (Grafico 2).

Grafico 2 — Estrutura do Grupo Jerénimo Martins, apds do processo de reestruturagao

f
AHOLD FLOAT 1 JM INVESTIMENTOS
1 JM DISTRIBUIGAO
‘ | I
JMR RECHEIO | POLONIA BRASIL JMD t FILI VMPS | BCP/BEA | LILLYWHITES
i i U | |
* Pingo Doce * Biedronka | |
* Feira Nova + Jumbo ONIWAY ;rl-_{USSEL
+ Eurocash L :

Fonte: Comunicado ao mercado de 29 de Margo de 2001

Em 25 de Julho de 2001, o plano foi aprovado pela Assembleia Geral do Grupo Jerénimo
Martins. No entanto, este plano foi alvo de uma oposigao judicial quer por parte de um conjunto
de accionistas do Grupo, quer por parte de um conjunto de accionistas da empresa Sonsorol,
com a qual o Grupo possuia um conflito judicial com elevados montantes de indemnizagdo. Além

disso, o mercado de capitais ndo se encontrava numa fase propicia a este tipo de operagéo.

Dada a oposigao a prossecugado deste plano, o Grupo avangou para outro cenario, mantendo

como principais linhas orientadoras:

= Reestruturagao do portfolio de negécios, com foco no core business do Grupo
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= Melhoria do cash flow operacional
» Redugdo da divida e dotar a empresa de capitais proprios necessarios ao equilibrio

financeiro e crescimento futuro.

O objectivo primario deste nova estratégia era a concentragdo no crescimento dos niveis de
rentabilidade, através de uma total focagem nos activos onde o Grupo detém posi¢des de

lideranga, quer em Portugal, quer na Polénia.

Todos os negdcios que, ndo obstante o elevado potencial de crescimento, num periodo de 3
anos, ndo cobrissem o custo de capital também seriam alvo de alienagdo. Visava-se, assim, o

reequilibrio da estrutura financeira do grupo, nomeadamente a redugao da divida.

Em Novembro de 2001, Jerénimo Martins celebrou os acordos relativos a alienagéo de activos

considerados ndo estratégicos, nomeadamente:

=« Alienagao das participagdes na Vidago, Melgago e Pedras Salgadas, SA e VMPS & empresa
Unicer — Bebidas de Portugal, SA,

= Alienag&o da participagdo de 3% na Oni Way, SA a Oni — SGPS, SA,

= Alienagado da participagdo de 49,99% no capital social do Banco Expresso Atlantico, SA ao
Banco Comercial Portugués, SA.

O encaixe total destas transagdes ascendeu a cerca de € 150 milhdes, o que permitiu ao Grupo

reduzir a sua divida consolidada no montante aproximado de € 165 milhdes.

O processo de reestruturagdo teve continuidade em 2002. No final do primeiro trimestre,
registou-se a alienagdo de 100% das acgbes que o Grupo Jerébnimo Martins detinha na
Lillywhites, Ldt a empresa Sports & Soccer, Ltd. A venda do parque de 10 lojas permitiu, assim,

uma redugdo de aproximadamente € 21 milhées da divida consolidada.

No final do primeiro semestre de 2002, o Grupo celebrou o contrato com vista a alienagéo da sua
participagdo na Jerénimo Martins Distribuicdo Brasil @ Companhia Brasileira de Distribui¢do
(Grupo P&o de Agucar). O valor desta operagdo ascendeu a perto de 400 milhdes reais
(aproximadamente € 143 milhGes), correspondendo a cerca de 50% do valor de vendas
estimado para 2002.

Em grande medida devido a forte desvalorizagdo do real desde 1998 (altura em que o Grupo
iniciou o seu investimento no Brasil), a Jerdbnimo Martins registou uma menos valia contabilistica

de cerca de € 80 milhdes nas contas consolidadas.
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Em Novembro, o grupo procedeu a alienagdo da empresa JM & M atacado e & dissolugao da
parceria com o Grupo Martins no Brasil, o que assinalava a saida do Grupo do mercado

brasileiro.

No inicio do segundo semestre, o Grupo, através da sua participada na Pol6nia (Jeronimo
Martins Dystrybucja Sp. z0.0) celebrou um acordo de principios com vista a alienagdo dos seus
cinco hipermercados na Polénia a Ahold Polska Sp. zo.0 (subsidiaria da Ahold, o seu parceiro de

Joint Venture no retalho em Portugal).

Esta operagao rondou aproximadamente os € 20 milhges. Posteriormente, o Grupo viria a alienar
0 negdcio dos cash & carry na Poldnia, tendo a operagdo da cadeia Eurocash sido realizada
através de um Management Buy Out (MBO). Perante esta situagdo, o Grupo passou apenas a

operar no formato discount, através da insignia Biedronka, no mercado polaco.

Além da venda dos negdcios atras mencionados, o Grupo também encetou (i) um processo de
venda de activos imobiliarios ndo estratégicos e (ii) uma analise aprofundada do portfolio de lojas

nao rentaveis, tendo como consequéncia o encerramento de algumas localizagdes.

Uma outra preocupagdo subjacente ao processo de reestruturagdo foi o maior controlo das
operagdes, procurando ganhos de eficiéncia operacional. A este nivel, o Grupo procedeu a uma

revisdo da sua estrutura organizativa tanto das opera¢des como das actividades de suporte.

Foram criadas linhas de gest&do autbnomas para cada insignia, definindo uma especializa¢do de
cada marca/formato por segmentos de cliente, por forma a maximizar a capacidade de atracg¢ao
e retengdo de clientes, com o objectivo de flexibilizar a aproximagdo ao mercado, valorizando as

marcas do Grupo como activo fundamental no seu posicionamento estratégico.

Simultaneamente, as actividades de suporte como a logistica, sourcing, recursos humanos,
sistemas de informag&o e servigos financeiros passaram a ser utilizados de forma transversal

pelas varias insignias.

Esta alteragdo permitiu 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
redugdo de custos operacionais e traduzindo-se, consequentemente, num aumento da margem

da cash flow operacional.
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Evolugao recente

Jerénimo Martins concluiu em 2003 o processo de reestruturagao, iniciado em 2001, tendo tido
como corolario a redugdo do seu endividamento para € 715 milhdes em 2003 (Tabela 2). Neste
ultimo ano verificou-se um aumento da maturidade da divida consolidada, fruto da contratagao
de dois novos empréstimos obrigacionistas, um de € 40 milhdes e outro de € 115 milhdes na
JMR.

Tabela 2 — Vendas por segmentos e indicadores financeiros, apés 2001

€' 000 000 2001 2002 2003
Retalho Portugal (exc. Madeira) 1.531 46% 1.501 44% 1.561 44%
Cash & Carry 542 16% 568 17% 595 17%
Madeira 95 3% 96 3% 98 3%
Retalho Polonia 805 24% 925 27% 925 26%
Industria e Servigos 389 12% 329 10% 341 10%

Vendas Totais 3.362 100% 3.419 100% 3.521 100%
Negdcios alienados 952 28% 560 16% 57 2%
Outros e ajustes de consolidagao -113 -3% -118 -3% -160 -5%

Vendas Consolidadas 4.200 125% 3.861 113% 3.417 97%

Resultado Liquido -73 -184 82

Divida Liquida 1.212 837 715

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

Divida Liquida / EBITDA 47 3,2 2,5

Fonte: Prospecto de Oferta Publica de Subscrigao e de Admissdo a Negociagdo — Aumento de capital, Junho de 2004

Verifica-se que, em 2 anos, a redugéo da divida consolidada atingiu os 41%, correspondendo a
cerca de € 500 milhdes. Consequentemente, o Grupo viu o seu racio de divida liquida sobre

EBITDA a apresentar uma evolugao bastante favoravel.

Em virtude da redugdo da divida (menor impacto dos custos financeiros) e da alienagdo de
negocios ndo rentaveis, os resultados liquidos do Grupo passaram de € 73 milhdes negativos
para € 82 milhdes positivos.

O ano de 2002 foi afectado negativamente quer pelo facto de os negécios terem sido alienados
ao longo do ano (afectando ainda o resultado do exercicio), quer pelo impacto de menos valias

decorrentes dessas alienagdes (Grafico 3).
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Griéfico 3 - Vendas e margem EBITDA, apés 2001
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Fonte: Prospecto de Oferta Publica de Subscrigdo e de Admissdo a Negociagdo — Aumento de capital, Junho de 2004.

Em 2003, a estrutura de negécios de Jerdnimo Martins apresentava o seguinte enquadramento

(Gréafico 4):

Gréfico 4 — Estrutura do Grupo Jerénimo Martins, apds do processo de reestruturagdo
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Fonte: Relatério e Contas 2003
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Perguntas

1. Identifique alternativas ao processo de reestruturagdo encetado pelo Grupo Jerdnimo
Martins.

2. Apés o processo finalizado, avalie a posigdo competitiva do Grupo.
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NOTAS PEDAGOGICAS - Caso A

Enquadramento

Pretende-se com a analise deste caso dar a conhecer a evolugdo do mercado da Distribuigao
moderna em Portugal, destacando-se a caracterizagdo estrutural do sector e as mutagdes
registadas a este nivel. Pretende-se ndo sé sublinhar o rapido desenvolvimento registado pelo
sector (periodo de wuma década), mas também alguns dos fendbmenos que
condicionaram/modificaram essa prépria estrutura evolutiva, nomeadamente o aparecimento do

conceito discount.

Objectivos

= Realgar a importancia da andlise do sector enquadrada nas decisdes estratégicas a

tomar pelas ernpresas

= Compreender as diversas variaveis estruturais do sector e, mais concretamente, os

impactos, na rentabilidade do sector, da alteragdo dessas mesmas variaveis
= Sublinhar o caracter de permanente mutagdo que caracteriza os diversos sectores, nos
dias actuais, reforgando a importancia de as empresas estarem preparadas para operar

em “ambientes instaveis”

Perguntas

1. Discuta a evolugdo do mercado da Distribuigdo Alimentar, em Portugal, e analise as

suas perspectivas de rentabilidade.

2. Avalie o impacto que o aparecimento do formato discount teve na estrutura da inddstria.
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1. Discuta a evolugdo do mercado da Distribuigao Alimentar, em Portugal, e analise as

suas perspectivas de rentabilidade?

Foi durante a década de 90 que a Distribuigdo moderna registou o seu periodo de expansdo no
mercado nacional. Destacam-se a evolugdo do parque de lojas quer em dimens&o, quer em

formatos, assim como as alteragdes estruturais no mercado da Distribuig¢ao.

Comprovando esses movimento de expansdo da Distribuicdo moderna constata-se que, em
1995, os hipermercados e supermercados representavam 68,5% do parque de lojas e as
mercearias 17,8%. Cinco anos depois, esta tipologia de lojas perdeu quota para aqueles
formatos (Tabela 1). O desenvolvimento das lojas pertencentes a grandes empresas de
distribuigdo nacionais e internacionais conduziu a um queda acentuada das lojas de comércio
mais tradicionais (muitas delas consideradas as “lojas de bairro”). Estas ndo conseguiam
competir com a proposta de valor apresentada pelos formatos mais modernos.
Consequentemente, o nimero de mercearias/puros alimentares/drogarias caiu 25% entre 1995-
2000.

Tabela 1 - Proporg¢ao dos formatos, no mercado total

1995 2000
Hiperm./Superm. 68,5% 79,1%
Mercearias 17,8% 11,4%

Fonte: AC Nielsen, Recenseamento 2000

Analisando o parque de lojas das principais empresas de distribuicdo neste periodo, observa-se

um crescimento agressivo:

= Carrefour — 1990 / 3 lojas ; 2000 / 13 lojas

= Grupo Sonae — 1990 / 6 lojas ; 2000 / 45 lojas

= Grupo Jerénimo Martins — 1990 / 23 lojas ; 2000 / 199 lojas
* Auchan — 1990/ 3 lojas ; 2000 / 13 lojas

Além da expansdo do nimero de lojas, a tipologia de formatos do retalho alimentar sofreu

modificagcdes, nomeadamente o aparecimento do formato discount. Enquanto em 1990 os Unicos
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formatos existentes eram os hipermercados e supermercadosao, em 2000 operavam em Portugal

todos os formatos existentes, ou seja, hipermercados, supermercados e discounts.

Analisando a evolugdo do parque de lojas deste ultimo formato, verifica-se que a sua expansé&o
concentrou-se no periodo 1995-2000. Este fendbmeno veio reforgar a perda da importancia do

chamado “comércio tradicional”.
Em Agosto de 2001, o numero de discounts era superior em cerca de 16 vezes ao parque
existente no inicio da década de 90 (Tabela 2). O Lidl entrou no mercado nacional em 1995 e o

Plus abriu a sua primeira loja em 2001.

Tabela 2 — Parque de lojas discounts

1990 1994 2001* Potencial
Miniprego/Dia 27 112 309 346
Lidl - - 131 148
Plus - - 6 29

* A Agosto de 2001
Fonte: Direcgao-Geral da Empresa

Considerando o numero de licengas atribuidas mas ainda n&o utilizadas, podemos constatar que
0 numero de discounts apresenta um potencial de crescimento de 17,3%, correspondendo a um

incremento de 77 lojas.

O sector da Distribuicdo, no que diz respeito a rentabilidade, € um sector que viu esta
performance apresentar um decréscimo no final da década de 90, consequéncia do intensificar
da concorréncia (quer nos formatos existentes, quer no aparecimento de novos). Com a
crescente probabilidade de se “descongelar” a atribuicdo de licengas para novas lojas, esse
cendrio ainda serd mais agressivo, colocando enorme pressdo sobre a rentabilidade das

empresas/sector.

Analise estrutural, a 2001

= Sector com fortes barreiras a entrada: necessario dimensao elevada (poder negocial,

negbcio de volume); investimento significativo para atingir massa critica; margens cada

% Considerando apenas o segmento do Retalho Alimentar.
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vez menores; maturidade de mercado, com possivel saturagdo de mercado a

curto/médio prazos; localizagdes atractivas cada vez mais escassas

= Forte ambiente concorrencial: operadores com soélidas posigdes competitivas; existéncia

de concorrentes com elevada dimens&do (nomeadamente as cadeias internacionais);

consolidagdo do formato discount; tendéncia para enfoque no factor prego

» Perda de importancia de canais alternativos (“comércio tradicional”)

= Clientes com pouco poder negocial e fornecedores com perda progressiva de poder

negocial (dada a aposta em produtos de marca prépria)

2. Avalie o impacto que o aparecimento do formato discount teve na estrutura da

industria.

Antes do aparecimento dos discounts, os formatos predominantes eram os supermercados31 e

os hipermercados. Cada um destes formatos apresentava uma proposta de valor distinta. Em

termos gerais:

Supermercados

Hipermercados

Aposta no factor proximidade/conveniéncia (muitas vezes, auséncia de
estacionamento)

Localizagao no interior das cidades

Relacionamento préximo com os clientes (muitas vezes, eram
considerados como as “lojas de bairro”)

Pregco mais elevado do que nos hipermercados, principalmente ao
nivel dos produtos ndo alimentares (higiene pessoal, higiene do lar)
Compras/cabaz do “dia-a-dia”

Sortido focado essencialmente na area alimentar

1/ 2 visitas por semana

Aposta no factor sortido e preco

Localizagao fora das cidades

Zona de estacionamento

Aposta em categorias n&o alimentares, como o Téxtil e Bazar
Compra/cabaz “mensal”

1/ 2 visitas por més

*"Inclui quer lojas pertencentes a cadeias de distribuicdo moderna, quer as que nédo pertencem
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Os discounts surgiram em meados da década de 90, apresentando uma nova proposta de valor

ao consumidor portugués, assente essencialmente nos factores proximidade e prego:

* Reduzida estrutura de custos: investimento reduzido na construgdo da loja (edificio de

arquitectura basica), pouco pessoal de loja, pouco enfoque em ambiente de loja (estanteria

simples, sinalética pouco apelativa), reduzido equipamento de frio;

= Aposta em produtos de marca propria, com precos bastante competitivos: tratando-se de

companhias com uma significativa dimensao internacional, apresentam um poder negocial

acrescido, obtendo os produtos a pregos vantajosos;

= Aposta inicial em produtos ndo pereciveis e progressiva melhoria da proposta de valor

oferecida ao consumidor: o enfoque em produtos ndo pereciveis foi um passo importante

para transmitir 0 posicionamento de preg¢o baixo, uma vez que era neste tipo de produtos
que o diferencial de prego era maior face aos restantes formatos, especialmente nos
supermercados. Os discounts foram progressivamente introduzindo melhorias na sua
operagao, tais como o alargamento/reforgo da oferta de produtos como Frutas e Vegetais € 0

pagamento via multibanco.

O formato que mais sofreu com a expansdo dos discounts foi o supermercado, essencialmente
pela politica de pregos altos praticados. Aquele tipo de formato apresentava uma proposta value
for money bastante forte: os produtos podiam ser de qualidade inferior, no entanto o gap de
prego mais que compensava esse efeito. Adicionalmente, os discounts apresentavam uma
localizagdo préxima da dos supermercados, usufruindo do efeito de conveniéncia que,

tradicionalmente, os supermercados ostentavam.

Também os hipermercados, embora com menor dimensdo, sofreram o impacto dos discounts.
Dois factores principais contribuiram para esta situagado: (i) os pregos praticados eram inferiores
aos dos supermercados e (ii) dispunham de um sortido que ndo era possivel os discounts
apresentarem (limitagdo de espago). Adicionalmente, os hipermercados apostaram em produtos
de marca prépria e/ou de primeiro prego com vista a “combater os discounts no seu proprio

terreno”, ou seja, pelos pregos baixos.
Principais alteragdes:
= Aumento das barreiras de entrada no mercado da Distribuicdo Alimentar

= Incremento do quadro concorrencial

*»  Alteragao no relacionamento/poder negocial entre Distribuicdo e fornecedores
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= Descida nos pregos praticados no mercado

- efeito directo — os préprios discounts apresentavam pregos mais baixos que todos os
restantes formatos
- efeito indirecto — como consequéncia, os restantes formatos preconizaram uma

descida nos pregos praticados, para manter a sua posi¢gao competitiva

* Redugdo na rentabilidade do mercado da distribuigdo: com pregos mais baixos e com a
dificuldade em reduzir a estrutura de custos proporcionalmente, as margens do negdcio
tenderiam a descer

= Forte pressdo sobre a posi¢gdo competitiva dos restantes formatos/empresas: estes poderiam
ter de repensar a estratégia de negdcio com vista a enfrentar este novo quadro
concorrencial. Empresas que apresentavam uma estrutura de custos elevada iriam ter
dificuldades acrescidas

= Alteragdo dos drivers dos habitos de consumo: 0s consumidores passaram a ser mais
sensiveis ao prego dada a oferta acrescida pelos discounts. A perda de algum nivel de
qualidade passa a ser compensado pela pratica de pregos mais baixos

= Impacto na rentabilidade e estrutura de negocio da Industria, nomeadamente na area dos
Produtos de Grande Consumo®’: com a deslocagdo de consumidores para este formato, e
dada a menor aposta destes em produtos das empresas da Indlstria, os impactos na
rentabilidade destas era significativo. Consequentemente, poderia fazer com que estas

empresas tivessem de repensar a estrutura do negécio actual.

%2 Exemplos: Grupo Unilever, Procter & Gamble, Henkle, Lactogal, entre outros
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NOTAS PEDAGOGICAS — Caso B

Enquadramento

O estudo do Grupo Jerénimo Martins, além de dar a conhecer a evolugdo de um dos principais
Grupos econdmicos nacionais, permite uma melhor compreensdo, e perspectiva critica, do
processo de internacionalizagdo encetado por algumas companhias portuguesas (principalmente
nas Ultimas décadas). Trata-se de um Grupo que enfrentou algumas dificuldades quer ao nivel
interno, quer ao nivel externo simultaneamente. Ao nivel interno, uma vez que revelou alguma
dificuldades em adaptar-se a evolugao estrutural do sector da Distribui¢do, em Portugal; ao nivel
externo, consequéncia da decisdo de se expandir para varios paises, com especificidades
distintas, num curto espago de tempo, com enormes necessidades de investimento, faltando-lhe

a massa critica compativel com essa ambigao.

Objectivos

= Conhecer a evolugdo de um Grupo, focado na area de Distribui¢cdo, que optou por uma

estratégia de diversificagdo quer horizontal, quer vertical

= Compreender e analisar, de forma critica, a estratégia e a gestdo do portfolio de

negocios de um Grupo econémico

= Reflectir sobre o processo de internacionalizagdo do Grupo, inserido nas estratégias de

crescimento e de criagdo de valor

Perguntas

1. Analise, criticamente, o processo de decisdo de internacionalizagdo do Grupo Jerénimo
Martins.

2. Faga uma analise critica da posigdo competitiva do Grupo Jerénimo Martins, em 2001,

focando-se nas suas principais areas de negbcio.
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1. Analise, criticamente, o processo de decisdo de internacionalizagdo do Grupo

Vari

Jeréonimo Martins.

aveis para discussdo: razdo para a internacionalizagdo, timing, mercados de destino,

processo de entrada, gestdo de portfolio de negdcios.

Razbes de internacionalizacio

Potencial limitado de crescimento, no mercado doméstico: a dimensdo do mercado
portugués, assim como as limitagdes de expansdo (a atribuicdo de licengas era limitada)

conduziriam no curto/médio prazo a saturagdo do mercado;

Procura de crescimento e de vantagens competitivas: a companhia ambiciona o
crescimento continuo e novos mercados significaria maior dimens&do e diversidade do
portfolio de negécios. Também seria possivel incrementar o poder negocial (dado o maior
volume de compras), podendo tirar proveito para a politica de pregos a praticar em Portugal.

Assim, o Grupo estaria a aumentar uma barreira de entrada no mercado doméstico;

Um portfolio de negécios mais equilibrado: dada a previsivel saturagdo do mercado
doméstico, o Grupo poderia enfrentar dificuldades, num futuro préximo, caso ndo procurasse

mercados com maior potencial de crescimento (numa fase inicial do seu ciclo de vida);

Replicar competéncias: a companhia ja tinha adquirido um sélido know-how no negécio da

distribuicao alimentar que poderia replicar com eficiéncia noutros mercados;

Recursos financeiros: as posigées de lideranga no mercado doméstico (quer na area de
Distribuicdo alimentar, quer na area da Industria) permitiam-lhe dispor de suficientes
recursos financeiros para suportar o seu processo de internacionalizagdo. Destaca-se,
também, o facto de ser possivel recorrer a empréstimos bancarios a taxas bastante

atractivas (justificado pela elevada liquidez no mercado bancario;

Ambiente favoravel a internacionalizagéo: tratava-se de um periodo durante o qual as
empresas nacionais estavam a ganhar consciéncia da necessidade, e vantagens, da
expansdo para além das fronteiras nacionais. As préprias autoridades governamentais,
visando o auxilio nesse processo, langaram alguns programas, como o Programa de Apoio a

Internacionalizagdo das Empresas Portuguesas.
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Timing do processo de internacionalizacdo:

* Importancia de uma posigdo doméstica sodlida: o Grupo ja dispunha de uma posigédo
sbélida no mercado doméstico e estava consciente da necessidade de expanséo
internacional, em grande medida justificada pelo limitado potencial de crescimento. Esta
conjuntura doméstica (incluindo os negécios na area da Industria), eram geradoras de cash
flow, permitindo dotar o Grupo dos recursos necessarios para financiar a expansdo além

fronteiras;

*  First mover advantage: Essencialmente ao nivel do mercado polaco, o Grupo pretendia
tirar vantagem de ser uma dos primeiros companhias a operar no mercado da distribuigdo
moderna. Dado o potencial de crescimento e a rentabilidade deste mercado, a antecipagao
face a outros concorrentes era considerado como uma vantagem competitiva. Vantagem

esta mais evidente se considerarmos a dimensao desses mesmos concorrentes.

Mercados de destino

= Polénia: O Grupo procurava mercados onde, replicando as vantagens competitivas
adquiridas, pudesse ocupar uma posigao sélida de mercado. Na Polénia acresce outro factor
relevante de que o Grupo procurava tirar vantagem, ou seja, o facto de ser um dos primeiros
operadores a entrar no mercado polaco. Expansdo focada no core business do Grupo,

permitindo alavancar o sucesso da operagao.

= Brasil: Continuidade do enfoque na area core business (distribuigdo alimentar), num pais
onde o factor lingua se apresenta como um ponto forte para o processo de
internacionalizagdo. Salienta-se 0 agressivo ambiente concorrencial, onde a guerra de

pregos se reveste, muitas vezes, de uma natureza de médio prazo.

= Inglaterra: Com a aquisigdo da Lillywhites, o Grupo procurava diversificar a sua carteira de
negbcios. Dado tratar-se de uma area fora do core business acarretava potenciais

dificuldades de gestao operacional.
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Processo de entrada

De entre os possiveis modos de entrada (Aquisigdo, Investimento greenfield, Franchising,
Licenga de exploragdo, Joint Venture, entre outros), o Grupo deu primazia a aquisicdo de

empresas ja existentes no mercado:

Vantagens Desvantagens
= Controlo total da operagao = Aquisicdo de uma estrutura existente
= Menor investimento inicial (exemplo: lojas actuais ndo rentaveis)
= Rapidez e simplicidade no processo = Brand awareness?
= Brand awareness? = Choque cultural (inclusdo do management
= Base de clientes ja existente polaco na operagédo)? — dificuldades em
= Localizagdes existentes adoptar nova cultura/gestéo

= Choque cultural (inclusdo do management
polaco na operagdo)? -  melhor

conhecimento do mercado

Gestéo de portfolio de negécio

Portfolio antes de processo de internacionalizagéo

= Portfolio de negécios desequilibrado

= Lideranga nos mercados da Distribuicdo Alimentar e da Industria

= Recursos gerados superiores as necessidades de investimento nos segmentos actuais

= Mercados numa fase de maturidade, com potencial de crescimento limitado

= Esperada uma forte pressdo concorrencial: consolidagdo dos discounts e congelamento
das licengas para novas aberturas (Distribui¢do Alimentar), expansdo dos produtos de

marca propria, intensificado pela gama de produtos dos discounts (Industria)
Processo de internacionalizagao
= Expansdo em novos mercados e em novos segmentos (Grafico 1)

= O Grupo passa a operar em todos os segmentos da Distribuigdo Alimentar:
hipermercados, supermercados, discounts, cash & carry.
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Grafico 1 — Matriz mercados/produtos do processo de internacionaliza¢do

Mercados

Existentes Novos
Existentes M}wam
((eurocAsH
Produtos/ ' o
Segmentos
L g

Novos -

Bie@ISL‘ESE@

Fonte: Analise do autor

= Novos mercados com potencial de crescimento distinto
» Cash Flow gerado no mercado doméstico canalizado para financiar a expanséo

internacional

2. Faca uma andlise critica da posi¢ao competitiva do Grupo Jerénimo Martins, em 2001,

focando-se nas suas principais areas de negdcio.

Engquadramento geral

» Lider de mercado em Portugal, na area da Distribuicdo Alimentar, com as insignias
Pingo Doce, Feira Nova e Recheio

= Vendas consolidadas, em 2001, de € 4,2 bilides

= Presencga internacional: Polonia, Brasil, Inglaterra

= Portfolio de negécios: Distribuicdo Alimentar, Industria, Retalho Especializado, Produg&o
e Comercializagdo de Agua, In-store banking, Turismo, Telecomunicagdes

* Formatos existentes na Distribuicdo: supermercados, hipermercados, cash & carry,
discounts

= Rentabilidade distinta nos diversos mercados (dificuldades no mercado externo)
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Anélise interna

Forgas

Fraquezas

Lideranca de mercado (Portugal e
Poloénia)

Know-how operacional (supermercados e
discounts)

Parque de lojas (nUmero, cobertura
territorial, formatos)

Poder negocial (sourcing)

Diversificag&do na area da Industria
Presenga urbana

Marcas distintas para formatos distintos

Carteira de

desequilibrado

negdécios internacionais
Balango enfraquecido (elevado nivel de
financiamento)

Deterioragdo da performance financeira
nos ultimos anos

Enfraquecimento da posi¢do de lideranga
(impacto de discounts)

Presenga nas zonas rurais

Presenga em centros comerciais

» Algumas das lojas mais recentes
apresentavam uma ma performance
operacional

= Know-how operacional (hipermercados)

Envolvente externa

Analisando as perspectivas de evolugdo no mercado da Distribuicdo em Portugal, destaca-se a
intensificagdo da conjuntura concorrencial, nomeadamente ao nivel dos discounts. Verifica-se
que, em 2001, este formato dispunha de cerca de 47% das licengas por utilizar. Miniprecgo, Lidl e
Plus totalizam 77 potenciais lojas no curto prazo, correspondendo a perto de 50 mil m2 de area
de venda.

A este quadro acresce ainda o facto de algumas das cadeias, principalmente a cadeia alema
Plus, continuamente expressarem o desejo de uma expansao intensa, assim que a atribui¢do de
licengas fosse descongelada. Também a cadeia de hipermercados Carrefour expressava dispor

de elevados montantes de investimento destinados a expans&o em territorio portugués.

No entanto, esta intensificagdo concorrencial esta fortemente dependente da politica de
atribui¢do de licengas para abertura de Unidades Comerciais de Dimensdo Relevante. Embora

em 2001, a atribuicdo de licengas estivesse paralisada, era reconhecido pela maioria dos
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intervenientes no mercado (incluindo o poder politico) de que tal situagéo se revestia de um
caracter temporario. Tal realidade poderia apressar uma eventual saturagdo no mercado da

Distribui¢cdo Alimentar com as respectivas consequéncias em termos de estrutura competitiva.

Outro cenério que se avizinhava era a tendéncia para um posicionamento, por parte da
totalidade das empresas, de prego baixo, em grande medida provocado pela proposta de valor
apresentada pelos discounts. Com a pratica de pregos baixos (ditados pelo mercado) as
companhias iriam ver as suas margens decair, tornando-se fundamental a melhoria constante ao

nivel da eficiéncia operacional (processos, custos).

O factor dimens&o revestir-se-a de um papel cada vez mais determinante, no sentido de
impactar o poder negocial da empresa junto dos fornecedores com vista a obtencdo de pregos

de custo mais baixos e competitivos.

Na sequéncia da expansdo quer no nimero de lojas, quer no nimero de formatos torna-se,
também, essencial para as empresas definir de forma clara o seu posicionamento e respectiva
proposta de valor a apresentar ao consumidor. Caso contrario, a imagem transmitida podera ser
ambigua, minimizando as possibilidades de atracgdo/retencdo de clientes. As empresas que
buscassem (re)posicionar-se com uma proposta de prego baixo tinham de ter cuidado adicional

de forma a ndo confundir o cliente.

Pingo Doce

= Lider de mercado no formato de supermercados

= Forte brand awareress e qualidade dos produtos (especialmente nas Frutas e Vegetais)

= Excelentes localizagdes urbanas

= Aimagem de precos elevados intensificou-se com a expansao dos discounts

= Algumas das lojas recentemente inauguradas apresentavam uma fraca performance,
sendo necessario decidir qual o seu futuro

= Principal insignia do Grupo afectada pelo desenvolvimento dos discounts

= Fortes impactos na rentabilidade do negécio provenientes das alteragbes estruturais do
mercado, no curto prazo (tendéncia para posicionamentos de baixo prego)

= Dada a elevada estrutura de custos, a insignia apresenta-se como a empresa do Grupo

que maior dificuldades poderia ter na adaptagdo a um novo quadro concorrencial
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Feira Nova

Performance distintas nos hipermercados: a Norte apresentam uma boa performance,
enquanto a Sul, excluindo a loja de Sintra, a performance estava muito aquém do
exigivel

A performance das médias superficies, em termos gerais, era bastante positiva (conjugar
o efeito de proximidade com um sortido e pregos competitivos)

Fraca brand awareress

Dificuldade em transmitir um posicionamento claro dada a existéncia de 2 formatos, com
propostas de valor distintas

Know-how operacional forte no segmento das médias superficies, enquanto nos
hipermercados esta realidade era menos sustentada.

Algumas das aberturas recentes (hipermercados), e dado os elevados investimentos,
estavam a impactar a rentabilidade global da insignia

Enquanto as médias superficies se encontravam numa posicdo competitiva capaz de
lidar com a intensificagdo da concorréncia, os hipermercados poderiam vir a ter
dificuldades acrescidas com a expansdo dos seus concorrentes directos (Continente,

Auchan, Carrefour), com propostas de valor mais fortes

Recheio

Lideranga pertencente a Makro, sendo objectivo do Recheio ser lider no curto prazo
Boas localizagées, com apreciavel extensdo territorial

Mercado menos concorrencial do que o do Retalho

Aposta no canal Horeca cujo potencial de crescimento era significativo

Negécio mais dependente do comportamento da conjuntura econémica

Inglaterra

Inicio do processo de internacionalizagao

Negdcio distinto do core business do Grupo

Reduzido parque de lojas, com performances muito distintas, onde apenas 1/ 2 lojas
apresentavam um potencial atractivo

Posicdo competitiva fragil: sortido inadequado, estrutura de custos elevada, néo
acompanhamento das tendéncias do mercado do retalho desportivo

Resultados operacionais constantemente negativos, com reduzidas probabilidades de

inversao
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Polénia

Brasil

Economia de mercado “recente”, com elevado potencial de crescimento
Presenca dos principais players mundiais
Portfolio de negécios do Grupo desequilibrado:
- Hipermercados: ambiente concorrencial feroz; reduzida dimenséao, fraco poder
negocial
- Cash & Carry: atravessaram um periodo de recuperagdo da operagdo e
consequente reposicionamento, retardando os impactos dessas medidas na
performance da insignia; concorréncia acrescida com o desenvolvimento da
distribuicdo moderna
- Discounts: lideranga no mercado; forte proposta de valor; formato adequado as
necessidades dos consumidores polacos; elevada dimenséo
Apenas os discounts apresentavam uma posigdo estrutural capaz de competir num
mercado cada vez mais concorrencial
Performance operacional dos hipermercados e cash & carry a decair, ao contrario dos
discounts
O Grupo estava a financiar as operagdes polacas para objectivos distintos:
hipermercados / cash & carry (manter as operagdes actuais, formatos com fraco
potencial de crescimento) e discounts (expansdo, formato com alto potencial de
crescimento)

Polénia — possivel plataforma para expansdo para outros mercados de Leste

O posicionamento (conveniéncia, qualidade e inovagao) dirigido as classes média/média
alta — revelou-se ineficaz

Mercado extremamente competitivo dominado por uma constante “guerra de pregos”,
com margens operacionais bastante reduzidas

Deteriorag&o da performance operacional

Grupo com uma fraca posi¢do competitiva para sobreviver neste mercado: estrutura de
custos elevada, posicionamento ineficaz, reduzida dimensao (massa critica)

Operagdo com impactos significativos (e negativos) no Balango do Grupo quer ao nivel
da Situagdo Liquida (consequéncia dos resultados negativos e desvalorizagdes
cambiais), quer ao nivel do endividamento.
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= Na&o geragdo de cash flow, sendo as necessidades de financiamento constantes. Para
crescer era necessario recorrer a financiamento (as operagdes actuais ndo permitiam
financiar a expansao). Uma vez as lojas abertas, e dado o quadro concorrencial, as
necessidades financeiras mantinham-se, ndo se alcangando o auto financiamento da

operagao.

Expansao/
Lojas actuais

Rentabilidade

. Financiamento
negativa

Fonte: Analise do autor
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NOTAS PEDAGOGICAS — Caso C

Enquadramento

O Grupo Jerénimo Martins encontrava-se, em 2001, numa posi¢cdo financeira fragil,
consequéncia, em larga medida, de uma menos conseguida estratégia internacional. A press&o
interna sobre as principais negocios geradores de cash flow (e financiadores da
internacionalizagdo) agravaram esse cenario. Pretende-se, com este caso, analisar o processo
de reestruturagdo encetado pelo Grupo com vista a inverter essa realidade, realgando-se o

reposicionamento estratégico do portfolio de negécios.

Objectivos

= Reflectir sobre o impacto da decisdo de internacionalizagdo sobre a posi¢gdo competitiva

da empresa

= Analisar criticamente a estratégia de reestruturagdo preconizada, ponderando processos

alternativos

= Compreender as ligagdes entre o processo de reestruturagao e a redefinicdo estratégica

do portfolio de negbcios

= Reflectir sobre a importancia da componente humana num quadro de gestdo da

mudan¢a em ambientes de mercado “instaveis”

Perguntas

1. Identifique alternativas ao processo de reestruturagdo encetado pelo Grupo Jerénimo
Martins.

2. Apo6s o processo finalizado, avalie a posigao competitiva do Grupo.

A Reestruturagdo do Grupo Jerénimo Martins 101/107



NOVA
ECONOMIA

MBA 2003/04 — Tese de Mestrado

1. Avalie alternativas ao processo de reestruturagdo encetado pelo Grupo Jerénimo
Martins.

O Grupo vinha registando uma deterioragdo quer da performance operacional, quer da estrutura
financeira. Os lucros de € 84 milhdes, em 1998, transformaram-se em prejuizos na ordem dos €
73 milhdes trés anos depois. A contribuir para esta conjuntura teve o incremento acentuado do

nivel de endividamento, tendo quase duplicado entre 1997-2001.

Analisando as diversas areas de negécio, constata-se uma degradagdo da rentabilidade da
generalidade daquelas, com maior intensidade nos mercados internacionais (Grafico 1). Apenas

na area da Industria a performance revelou um crescimento sustentado.

Gréfico 1 — Resultado por segmento
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Fonte: Relatério e Contas 2001

Em termos gerais, o principal dilema enfrentado pelo Grupo prendia-se com o facto de as
necessidades de financiamento serem constantes dada a fraca performance de alguns dos
negdcios, nomeadamente, os internacionais. A manuten¢gdo da operagdo, ndo considerando
expansdo adicional, requeria permanentes “injecgbes” de capital, situagdo que se tornava
insustentavel para o Grupo pelas seguintes razdes: (i) a capacidade de endividamento do Grupo
estava praticamente esgotada e, na sequéncia deste ponto, (ii) o custo desse endividamento

atingira montantes bastante elevados (consequéncia do aumento do risco do negécio).

Face a este cenario, o Grupo procedeu a reestruturagdo do seu portfolio de negocios, com foco

no core business (Distribuicdo alimentar) e na alienagcdo de activos considerados nao
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estratégicos que, ndo obstante o elevado potencial de crescimento, ndo permitissem o retorno
exigido num curto periodo de tempo. Alienaram-se os seguintes negécios: operagdo do Brasil e
Inglaterra; operagdo de hipermercados e cash & carry, na Poldnia; participa¢gdes no negocio das
Aguas, Telecomunicagées e In-store banking.

Alternativas de reestruturagao

a) Manutencdo do portfolio de negdcios, recorrendo a obtencéo de fundos adicionais

O cenario de inversdo da performance nos negdcios do Brasil, Polénia (hipermercados e cash &
carry) e na Inglaterra apresenta probabilidades bastante reduzidas. Consequentemente, se o
Grupo decidisse manter a sua estrutura actual teria de obter fundos adicionais para financiar a
operagao corrente. Alguns cenarios possiveis seriam: empréstimo bancario, aumento do capital,

entrada de novo parceiro (financeiro ou operacional), financiamento estruturado.
Relativamente aos dois primeiros:

» Empréstimo bancario®® - problemas que se destacariam: (i) a capacidade de
endividamento estava proxima do limite, conduzindo ndo sé a dificuldades em obter das
entidades bancarias tal financiamento, como a taxas mais elevadas; (ii) deterioragdo da
situagdo financeira via aumento dos encargos financeiros (acrescido da mais que

provavel ndo inversdo operacional dos negoécios mencionados anteriormente).

= Aumento de capital — dado o actual risco global do Grupo, assim como o facto de o
mercado de capitais ndo se encontrar numa fase propicia a este tipo de operagdes,

poderia inviabilizar o seu sucesso.

Outro cenario poderia ser a entrada de um novo parceiro que estivesse disposto a investir no
Grupo. Esse parceiro poderia ser financeiro ou operacional (enquadrado nos negocios do
Grupo). Relativamente ao primeiro, destaca-se a facilidade em obter os fundos necessarios, sem
a sobrecarga ao nivel do balango e resultados; quanto ao segundo, o possivel efeito de sinergias
operacionais (Know-how, complementaridade de portfolio de negdcios, redugdo de custos
comuns, entre outros). No entanto, em ambos os casos, a familia detentora da maioria do capital
do Grupo teria de estar disposta a perder parte dessa participagdo (e respectivo controlo), o que,

a partida, tornaria este cenario pouco provavel.
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No que diz respeito @ modalidade de financiamento estruturado, era uma situagdo com alguma
aderéncia em empresas de dimensdo relevante internacional, principalmente em negécios cujo
peso dos activos fixos (por exemplo: lojas de retalho, centros comerciais, estagdes de bombas
de gasolina) era bastante significativo. A situagdo mais frequente era a operagdo de leasing
imobiliario (sales & lease back)34. Destaca-se, pela positiva, o encaixe financeiro proveniente da
venda dos imoéveis, sem ser necessario recorrer a empréstimo bancario, mas, pela negativa e
com um peso deveras relevante, a perda de algum controlo sobre um dos activos vitais para a

operagao (que passam a ser detidos por uma entidade externa a operagdo).
De forma genérica, o Grupo nao teria capacidades financeiras para manter o seu portfolio de

negdcios corrente, com as actuais posi¢des competitivas. No ultimo cenario, o risco operacional

descrito era suficiente para dificultar a sua concretizagao.

b) Alienacao dos negécios fora do core business do Grupo

Poderiamos considerar como core business do Grupo os negécios na area da Distribui¢do
Alimentar: Distribuicdo Portugal (Pingo Doce, Feira Nova, Recheio), Distribuicdo Polénia
(Biedronka, Jumbo, Eurocash), Distribuicdo Brasil (Sé, JM&M). A joint-venture com a Ahold,
assim como o negdcio da JMD, dado o seu papel histérico no Grupo, apresentam fortes barreiras

a sua alienagao.

Negocios / Participagoes

Negdcios core Distribuicdo Portugal - Pingo Doce, Feira Nova, Recheio,
Distribui¢do Polénia - Biedronka, Jumbo, Eurocash
Distribui¢do Brasil - Sé, JM&M

Industria e Servigos Portugal — Fima, Lever, Iglo, JMD

Negocios ndo core Retalho Inglaterra — Lillywhites
Aguas — VMPS
Telecomunicag¢des — OniWay

In-store banking — Expresso Atlantico

® Para simplificagao define-se empréstimo bancario. Empréstimo via obrigagdes, papel comercial ou outro tipo de
estrutura apresentaria uma abordagem idéntica.
3 Operagdo que consiste na venda dos iméveis a uma entidade terceira (gestora de activos imobiliarios) que, de

seguida, arrenda novamente ao antigo proprietario dos iméveis, mediante o pagamento de uma renda.
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b.1) Alienagao dos negécios Lillywhites, Aguas, Telecomunicagées, In-store banking

Caso o Grupo pretendesse alienar somente estes negdcios, alguns problemas continuariam por

resolver, nomeadamente:

= O cash flow gerado pela vendas destes activos revelar-se-ia insuficiente para fazer face
as necessidades financeiras das operagdes actuais;

* O Grupo manteria no seu portfolio negdcios que, no curto / médio prazos, continuariam a
sentir dificuldades em efectuar o turnaround, perpetuando situagdes com impactos
significativos na performance global do Grupo. Situagdes que poderiam, mesmo,
comprometer a viabilidade financeira deste;

= A canalizagdo permanente de fundos para os negécios com pior performance

operacional estaria a comprometer o financiamento das operagées mais rentaveis.

Em suma, o Grupo apenas estaria a protelar a resolugdo do problema, incorrendo no risco de

enfrentar acrescidas dificuldades no curto prazo.

b.2) Alienagdo dos negécios Fima, Lever, Iglo, Lillywhites, Aguas, Telecomunicagées, In-
store banking

A grande vantagem deste cenario prende-se com o encaixe financeiro que seria possivel obter,
visto tratar-se de negdcios com fortes posi¢gdes de mercado, revelando grande atractividade para
potenciais interessados. No entanto, alguns reveses de significativa importancia se constatam: (i)
teria de haver a concordancia por parte do parceiro Unilever para a concretizagdo da operagao
(a empresa Unilever poderia ndo estar interessada em ter um parceiro distinto, reforgado pela
solida cooperagdo e bons resultados resultantes da actual parceria) e (i) o Grupo estaria a
alienar negécios que apresentavam uma consistente performance operacional (e respectiva
geragdo de cash flow). O facto de a alienagdo dos negdcios com a Unilever apenas poder ser
realizada englobando as trés empresas, condicionava a existéncia de potenciais interessados

(quase que se poderia concluir que a Unilever seria a “Unica compradora” possivel).

2. Apés o processo finalizado, avalie a posi¢cao competitiva do Grupo.

Em 2001, era entendido pelo Grupo que as operagdes no Brasil e Inglaterra dificiimente

inverteriam a situagdo actual, sendo até expectavel que a respectiva performance se
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deteriorasse. Relativamente ao mercado polaco, a situagdo era bicéfala: enquanto as
perspectivas dos hipermercados e dos cash & carry se assemelhava as dos negécios
anteriormente referidos (embora o cenério nos hipermercados fosse mais complicado), o formato
discount apresentava um elevado potencial de crescimento e elevadas perspectivas de
rentabilidade. A performance actual dava sinais dessa realidade. Por isso, 0 negécio polaco, com
os contornos actuais, gerava fortes dlvidas no que respeita a sua rentabilidade futura (Grafico

1).

Grafico 1 - Portfolio de negdcios, em 2001, e perspectivas futuras de posicionamento

+
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Fonte: Anélise do autor

Apobs o processo de reestruturagdo, o Grupo ficou com um portfolio mais equilibrado, mantendo

0S negocios que apresentavam uma mais forte posicdo competitiva:

=  Todos o0s negocios ou apresentavam resultados operacionais positivos ou apontavam
para a sua concretizagdo num curto periodo de tempo (a Biedronka esperava atingir

essa performance num periodo de 2/3 anos);

= O portfolio resultante da reestruturagdo passou a deter, na sua maioria, apenas negdcios
com posi¢des de lideranga no mercado, onde o know-how operacional do Grupo €&
bastante forte;

= O Grupo conseguira a folga necessaria ao nivel da sua capacidade de endividamento

para fortalecer as suas posi¢des actuais e procurar novas formas de crescimento;
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* O management do Grupo revelou excelente capacidade para realizar o turnaround de
uma situagdo de fortes dificuldades, acrescidas pela constante mutagdo estrutural do

sector.

Gréfico 2 - Portfolio de negdcios apds o processo de reestruturagdo
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Fonte: Analise do autor

Nao menos importante, a credibilidade junto do mercado saiu reforgada n&o sé pelos objectivos
conseguidos, como pelo facto de todos os objectivos assumidos perante o mercado, antes da

reestruturagéo, terem sido rigorosamente cumpridos.

Em resultado da reestruturagdo, os resultados liquidos atingiram os € 82 milhdes, em 2003,
tendo a divida liquida sido de € 715 milhdes, menos € 500 milhdes do que a registada em 2001.
No entanto, s&o varias as ameagas com que o Grupo se continua a deparar, nomeadamente:
intensificagdo do quadro concorrencial quer em Portugal (especialmente proveniente dos

discounts), quer na Pol6nia.
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