FIZEN

Um ano de crescimento
acelerado

Em 2017, mostramos que a melhor
Jormade celebrar 225 anos

de historia se faz continuando

a tnvestir no crescimento

dos nossos negocios em Portugal,
Polonia e Colombia, reforcando,
a0 mesmo tempo, as nossas posicoes
de mercado e mantendo inalterada

a nossa soli nanceira.
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1. FAGTOS-GHAVE
DO ANO

Mantivemos o crescimento como
primeira e absoluta prioridade
e reforcamos o investimento nas
nossas operagoes.

Pingo Doce

e Abertura de 10 lojas, quatro das quais em regime
de gestdo por terceiros, encerrando o ano com
422 localizagdes
e Remodelacdo de 23 lojas e 21 remodelagoes ligeiras
e Inauguracgdo do maior Centro de Distribuicdo
do Grupo em Alfena, no Norte de Portugal
e Lancamento da App Pingo Doce, que entre as
Biedronka principais funcionalidades permite procurar, visualizar
e seleccionar as promogdes existentes em loja

e Abertura de 121 lojas, terminando o ano com
2.823 localizagoes

e Remodelacdo de 226 lojas

e Abertura do 16.° Centro de Distribuicdo em Gorzow,
reforcando a capacidade logistica da drea Oeste
da Poldnia

e Cartdo de fidelizagdo Moja Biedronka ultrapassou
os seis milhoes de cartdes registados

Hebe

e Abertura de 30 lojas, terminando o ano com
um total de 182 localizacées

e O programa de fideliza¢@o da Hebe atingiu cerca
de 2,5 milhdes de membros

e Rebranding de todas as farmdcias para
HebeApteka
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2. O que fizemos Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

Recheio Jeronimo Martins
Agro-Alimentar (JMA)

e Abertura de uma loja em Gaia, a juntar as 38 jd

existentes e quatro plataformas, das quais trés e Construcdo e instalacdo dos equipamentos de
dedicadas ao Food Service processamento da nova fdbrica de Lacticinios em
e Relocalizacdo da Plataforma Logistica do Porto Portalegre, cuja abertura estd prevista para 2018
para Guardeiras para reforgo do servico e Aquisicdo de duas exploragdes agricolas,
ao canal HoReCa conferindo maior capacidade & operagdo de
e Adesdo de 29 lojas ao conceito Amanhecer, engorda de carne de bovino Angus
terminando o ano de 2017 com um total de e Primeira captura de robalo em Sines e inicio
314 lojas na rede da producdo de dourada na Madeira

Jeronymo e Hussel

e Abertura de 169 lojas, terminando o ano com e Abertura de trés lojas Jeronymo
389 localizacbes a operar em trés regides e Remodelagdo de quatro lojas Hussel para
da Colémbia adaptagdo ao novo conceito
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2. ENQUADRAMENTO

DE 2017

O mercado de Retalho Alimentar
cresceu em todas as geografias onde
estamos presentes.

2.1. Poloénia

Conjuntura Macroeconémica

Em 2017, a economia polaca voltou a apresentar
um crescimento robusto, que atingiu 4,6% (+2,9%
em 2016). A procura interna foi o principal motor
de crescimento, sustentada ainda pelo efeito dos

subsidios no Gmbito do programa “Family 500 plus”,

que atribui as familias 500 zlotys por més e por
cada crianga (excluindo o primeiro filho, no caso
das familias de maiores rendimentos), assim como
pela diminui¢cdo do desemprego, conjugada com
aumentos relevantes dos saldrios. A recuperagdo
do investimento, explicada, principalmente, pelo
aumento dos fundos provenientes da Unido
Europeia, foi outro factor que contribuiu para o
crescimento econémico do pars.

O aumento da procura de mdo-de-obra foi,
parcialmente, acompanhado pela oferta

de trabalho. O desemprego atingiu niveis
historicamente baixos (7,3%), com um ndmero
cada vez maior de empregadores a relatar
dificuldades nas contratacdes necessdrias com
impacto no crescimento dos saldrios.

Em 2017, o zloty registou uma taxa de conversdo
anual média' de 4,2539 face ao euro, o que
representa uma valorizagdo de 2,5% face aos
4,3627 registados em 2016. A posicdo cambial
de final do ano face ao euro apresentou

também uma valorizagdo (+5,3%), com uma
taxa de 4,1770 e 4,4103, para 2017 e 2016,
respectivamente.
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O crescimento anual do IPC manteve-se
moderado em 2,0%, ndo obstante a pressdo
crescente da procura interna e do crescimento,
embora lento, dos pregos das importagdes. Por
outro lado, o preco dos produtos alimentares
aumentou significativamente (4,2% vs. 0,8% em
2016), motivado primeiro por factores internos
(diminuicdo da oferta de fruta devido a condigoes
climatéricas adversas na Primavera) e depois
pelo aumento do preco de alguns produtos a nivel
mundial, nomeadamente, leite, manteiga e ovos.

Os precos dos bens ndo-alimentares e o
crescimento estdvel do prego dos servicos
contribuiram para que a inflagdo base
permanecesse baixa (0,7%).

Retalho Alimentar Moderno

De acordo com a PMR Research, o mercado de
Retalho Alimentar Moderno cresceu 4,6% em 2017
(+4,2% em 2016), superando os 265 mil milhdes
de zlotys. O crescimento foi estimulado pelo
aumento considerdvel do rendimento disponivel
das familias, impulsionado pela situagdo positiva
no mercado de trabalho (aumento do emprego e
crescimento significativo da remuneracdo, apoiado
no forte aumento do saldrio minimo) e pelos efeitos

parcialmente adiados do programa “Family 500 plus”,

lancado pelo Governo Polaco em meados de 2016.

Este programa teve um impacto significativo
no consumo privado, que cresceu quase 5% em
termos reais, e sobre a estrutura das despesas
das familias. Para além da melhor satisfacdo

! Taxa de
conversdo anual
média determinada
com ponderacdo
dos volumes de
negdcios das
sociedades do
Grupo a operar
nessa moeda.



2. O que fizemos

a nivel dos bens de primeira necessidade, o
acréscimo de rendimento foi alocado pelas familias
ao consumo de electrodomésticos, turismo, carros
e 0 compra e reparacdo das suas habitagoes.
Deigual forma, assistiu-se a um aumento das
despesas com entretenimento e também a um
aumento das poupangas.

O crescimento projectado para as vendas de
produtos ndo-alimentares é 1,5 a 2 vezes superior
a previsdo do crescimento dos produtos de base
alimentar. Assim, ndo é surpresa que as cadeias
de retalho tenham atribuido maior importéncia aos
produtos ndo-alimentares.

A forte concorréncia e as mudancas nos padrdes
de consumo e de comportamento do consumidor
resultaram na crescente popularidade de formatos
de lojas de menor dimensdo e lojas situadas

mais perto dos locais onde os consumidores
vivem ou trabalham. As lojas de conveniéncia
tornaram-se um formato popular, tendo sido onde
se concentraram as aberturas e onde muitas
cadeias testaram ou planeiam testar formatos
que melhor se adaptam & necessidade crescente
de conveniéncia por parte do consumidor.

No mercado de Retalho Alimentar continuou

a existir espaco para movimentos de
consolidagdo, tendo-se reduzido o ndmero de
lojas independentes, em linha com a tendéncia
dos anos anteriores. O mercado permaneceu
altamente competitivo, com as principais cadeias
do retalho organizado a liderar o crescimento,
mas também com cadeias de pequenas lojas
locais e supermercados a continuarem a ter uma
representacdo substancial.

As perspectivas de médio e longo prazos sdo
positivas. O consumo deverd continuar a aumentar
em paralelo com o crescimento dos saldrios,

com impacto positivo no Retalho Alimentar.

No entanto, para 2018, o principal factor de risco para
o sector serd a proibicdo de abertura de lojas aos
domingos. Prevé-se que esta restricdo tenha inicio
em Marco de 2018, abrangendo dois domingos por
més, e se estenda progressivamente nos proximos
anos, para que em 2020 seja permitida a abertura
apenas em sete domingos no ano.
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Retalho de Saude e Beleza

De acordo com as projec¢des da PMR Research,

o mercado polaco de Salde e Beleza cresceu
4,7% em 2017 (+5,7% em 2016), atingindo 23

mil milhdes de zlotys. Em 2018, o crescimento
deverd manter este dinamismo e registar um ritmo
semelhante, estimando-se que o mercado atinja
os 24,1 mil milhdes de zlotys.

A boa situagdo econdémica registada na Poldnia
em 2017 teve um impacto muito positivo no
desenvolvimento do mercado de beleza e

saude. A queda do desemprego, o aumento do
saldrio minimo e o programa “Family 500 plus”
contribuiram para uma melhoria significativa do
poder de compra da populacdo polaca, reflectindo-se
no crescimento do consumo privado no pais.

Por outro lado, observaram-se outros factores

ndo econdmicos relevantes para a evolugdo do
mercado de cosméticos na Poldnia, relacionados
com as mudangas de comportamento do
consumidor e com as acgdes dos vdrios operadores.

Os consumidores estdo cada vez mais exigentes
na procura de novidades, produtos naturais,
marcas locais e produtos especializados (gama
profissional e dermocosméticos). A conveniéncia
na compra e a disponibilizacdo de servigos na
loja sGo também muito valorizados. Por outro lado,
aimportancia das redes sociais e dos bloggers,
enquanto influenciadores e lideres
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de opinido, é cada vez maior, especialmente para
as geragdes mais jovens. O envelhecimento da
populagdo alterou também o comportamento dos
consumidores em relagdo & aquisicdo de produtos
mais especializados e de antienvelhecimento.

O mercado manteve-se muito competitivo,

quer ao nivel do preco, quer das promocgdes.
Simultaneamente, as lojas de Discount continuam
a desenvolver a sua oferta na categoria de
produtos de higiene e cuidados pessoais,
nomeadamente ao nivel dos cosméticos.

Em termos de expansdo, continuou a assistir-se
a um numero significativo de aberturas.

Nos préximos cinco anos, a PMR prevé que o
mercado de Salde e Beleza continue a crescer a uma
taxa média superior a 4%, com o produto (as suas
especificacbes) e o preco a manterem-se como 0s
factores criticos de escolha dos consumidores.

2.2. Portugal

Conjuntura Macroecondomica

Em 2017, o PIB aumentou 2,7%, o maior
crescimento desde 2000, beneficiando de um
ciclo de expansdo econdmica extensivel a todos
0s paises da zona euro, onde se encontram o0s
principais parceiros comerciais de Portugal, e da
evolucdo muito favordvel do sector do turismo.

De acordo com o mais recente Boletim do Banco de
Portugal (Dezembro 2017), o crescimento verificado
resultou da evolugdo da procura interna de 2,7%
(+1,6% em 2016), reflectindo o contributo positivo
do consumo privado (+2,2% vs. +2,1% em 2016)

e o forte crescimento do investimento (+8,3% vs.
+1,6% em 2016). O aumento do consumo privado
registou-se essencialmente na componente de bens
duradouros, enquanto o dinamismo do investimento
se verificou ao nivel da construcdo, mdquinas e
equipamentos e material de transporte.

Simultaneamente, as exportagdes registaram um

crescimento significativo de 7,7% (+4,1% em 2016),

com ganhos de quota de mercado relevantes,
sendo de realgar o contributo positivo do turismo

e do sector automavel, impulsionado pelo aumento
da sua capacidade produtiva. Paralelamente,
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registou-se uma aceleragdo das importacdes para
7,5%, apds um crescimento mais modesto em 2016
(+4,1%), influenciada pelo aumento dos precos dos
bens energéticos, sobretudo no primeiro semestre
de 2017, e dos restantes bens na segunda metade
do ano.

O nivel de confianga dos consumidores manteve
uma tendéncia de melhoria, resultado de algum
aumento do rendimento real disponivel, da
melhoria progressiva das condi¢des do mercado
de trabalho e da manutencgdo das condicées
favordveis de financiamento.

No que respeita ao mercado de trabalho,

0 emprego registou uma evolugdo muito favordvel,
com a taxa de desemprego a reduzir-se para 8,9%
(+11,2% em 2016).

A inflacdo fixou-se em 1,4%, consideravelmente

acima dos 0,6% de 2016, resultado da subida do
preco das importacdes e do ligeiro aumento dos

custos unitdrios do trabalho. Os precos dos bens
alimentares cresceram 1,5% (+0,5% em 2016).

Em 2017, o défice deverd ter se fixado em cerca
de 1,2% do PIB (+2,0% em 2016), abaixo da meta
de 1,5% estabelecida pela Comissdo Europeia.
Esta reducdo deveu-se sobretudo & recuperagdo
economica, d queda das despesas com juros e



2. O que fizemos

ao investimento publico abaixo do orgamentado.
Nd&o obstante, e apesar desta reducdo, existem,

a médio prazo, riscos de instabilidade orcamental
que resultam do aumento das taxas de juro que,
com o nivel de endividamento publico de Portugal,
se poderd traduzir num forte acréscimo das
despesas anuais com juros.

Retalho Alimentar Moderno

O mercado de Retalho Alimentar registou em

2017 uma evolugdo igualmente positiva, tanto nos
Estabelecimentos Especializados como nos Néo
Especializados, com um crescimento de vendas de
4,1%, mantendo uma evolugdo idéntica & registada
no ano anterior.

O ambiente competitivo permaneceu muito
exigente, com niveis intensos de actividade
promocional, em linha com o sucedido nos anos
anteriores. Manteve-se também o ritmo de
expansdo de novas lojas de Retalho Alimentar,
em particular com formatos de proximidade,

e a remodelagdo do parque jd existente.

Em 2018, o comportamento do consumidor deverd
confirmar a tendéncia dos ultimos anos, reforcando
a sua orientagdo para solugdes convenientes, que
facilitem a sua rotina didria e para um consumo mais
consciente relativamente ao respectivo impacto na
saude e bem-estar. Por outro lado, o consumidor
manterd o foco na racionalizagdo das suas compras,
sendo que o prego/promogdo continuard, por isso, a
ser um factor critico na escolha da loja de eleicdo.

Mercado Grossista

Durante o ano de 2017, o volume de facturagdo
dos operadores de Cash & Carry em Portugal
registou uma evolugdo positiva (+8,4% de acordo
com a TSR Nielsen — mercado de Cash & Carry),
para a qual contribuiu de forma decisiva a
din&mica verificada no canal HoReCa.

O crescimento neste canal reflecte naturalmente
o excelente desempenho do sector do turismo.
De acordo com o INE, nos meses de Janeiro a
Novembro de 2017, o nimero de hdspedes na
hotelaria e outros alojamentos aumentou 8,7%.

O parque de lojas grossistas manteve-se estdvel,
sendo de destacar a abertura de uma nova loja
Recheio em Vila Nova de Gaia.
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O ambiente competitivo
permaneceu muito exigente,

com niveis intensos de actividade
promocional.

Notar também que a Garcias (empresa
especializada na comercializacdo de vinhos e
bebidas espirituosas) abriu o 6.° estabelecimento
em 2017.

No que diz respeito ao Retalho Tradicional,

€ de salientar a abertura de 29 lojas com a

marca Amanhecer e a continuidade da aposta na
abertura de lojas Meu Super, reforcando-se assim
o posicionamento de proximidade de ambas

as cadeias operadas por pequenos retalhistas,
um pouco por todo o pais.

Perspectiva-se a manutencdo do bom
desempenho do mercado grossista em
2018, positivamente impactado pela
actividade turistica.

2.3. Colombia

Conjuntura Macroeconémica

Em 2017, o crescimento da economia colombiana
abrandou face ao ano anterior, tendo o PIB
registado um aumento de 1,5%, o mais baixo
desde 2009. Esta evolugdo reflectiu a reducgdo
significativa da confianca dos agentes econdmicos,
nomeadamente dos consumidores, explicada em
boa parte pelos efeitos adversos da reforma fiscal,
que conduziu a uma queda acentuada do consumo
e do investimento privado.

O desacelerar do crescimento econédmico acima do
esperado fez diminuir a receita fiscal mais do que
o antecipado pelo Governo, com consequéncias
significativas no défice do pais, tendo como
consequéncia o adiamento de alguns dos
investimentos publicos estruturais previstos, como
seja o investimento em infra-estruturas rodovidrias.
No mesmo sentido, e apesar da recuperagdo muito
significativa do preco do carvdo, a evolugdo do
preco do petrdleo foi a esperada, com impactos na
balanca comercial e no défice publico.
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A conjuntura externa também ndo foi a mais
favordvel, com a América Latina a apresentar
crescimentos muito modestos, combinados com
contextos de tensdo social.

A taxa de desemprego reflectiu o abrandamento
do crescimento do PIB, atingindo 9,4% em 2017,
mais 0,2 p.p. face a 2016 (+9,2% em 2016).

A inflagdo média registada em 2017 fixou-se em
4,3%, bastante abaixo dos 7,5% de 2016, ficando,
ainda assim, acima do objectivo do Banco Central
da Colémbia (+3,0%; +1,0 p.p.). Ndo obstante, o
nivel mais baixo de inflagdo permitiu reduzir a taxa
de juro de referéncia em 275 pontos base durante
o ano (de 7,5% para 4,75%).

O peso colombiano registou uma valorizagdo média
face ao euro de 1,3% durante o ano de 2017.

Para 2018 € esperada uma melhoria da economia
colombiana, suportada no aumento de confianca
dos consumidores, que deverdo recuperar parte
do seu poder de compra, em resultado de jé

ter sido incorporado o aumento do IVA no ano
2017 e, em paralelo, de uma menor inflagdo. Em
2018, antecipa-se ainda a realizagdo de elei¢bes
legislativas em Marco e elei¢cdes presidenciais em
Maio-Junho.

Retalho Alimentar Moderno

O mercado de retalho na Colémbia teve um timido
crescimento em 2017, devido & influéncia negativa
da reforma fiscal, que impactou fortemente o
consumo e a confianca das familias colombianas.

O Retalho Alimentar na Colémbia voltou a crescer
face a 2016, no entanto, a um ritmo menor do que o
registado no ano anterior, com o Retalho Tradicional
e 0s Supermercados Independentes a registarem
uma evolucdo relativamente estdvel e com o Retalho
Moderno Organizado a crescer face ao ano anterior.

O ndmero de aberturas em 2017 foi liderado pelas
lojas de formato Discount, com mais de 500 lojas
abertas. Assistiu-se também & abertura de outro
tipo de formatos, ainda que em muito menor
numero, e ao encerramento de lojas, principalmente
pela integragcdo em outras cadeias de retalho.
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O peso das vendas das lojas de Discount no Retalho
Alimentar Moderno aumentou para 13% no universo
analisado pela Nielson, beneficiando de uma maior
orientagdo para o preco por parte dos consumidores,
num ambiente de menor crescimento econdmico.
Também o ritmo de expansdo deste formato
contribuiu para a evolugéo registada.

Em 2017, o Banco Central Colombiano reduziu a
taxa de juro de referéncia vdrias vezes, de 7,5% em
2016 para 4,75%, o que terd permitido compensar
parcialmente o abrandamento do consumo das
familias.

Para 2018, deverd continuar a assistir-se ao
crescimento significativo do formato Discount,
ganhando este também presenca no mercado
de proximidade.

Fontes Consultadas:

Eurostat; Boletins Econémicos do Banco de Portugal; Ministério
das Financas de Portugal; Instituto Nacional de Estatistica (INE);

Boletins Econémicos do Banco Nacional da Poldnia; Central
Statistical Office (GUS); Banco de la Republica (Banco Central
Colombiano); Departamento Administrativo Nacional de
Estatistica da Colémbia (DANE); Planet Retail; TNS; Nielsen
e PMR Research.




2. O que fizemos

3. DESEMPE
DO GRUPO

Cada insignia garantiu os necessarios
investimentos, terminando 2017 com
modelos mais fortes e competitivos.

3.1. Prioridades estratégicas
para 2017

O crescimento das vendas e o fortalecimento
das quotas de mercado em cada geografia
onde estamos presentes tém sido as grandes
prioridades estratégicas do Grupo.

Em 2017, Jerénimo Martins manteve o crescimento
como primeira e absoluta prioridade e reforgou

o investimento nas suas Operagdes, de forma

a continuar a equilibrar o crescimento sustentdvel
e rentabilidade, tanto no curto como no
médio-longo prazos.

Neste sentido, a atengdo de cada drea de negdcio
esteve centrada na melhoria das respectivas
propostas de valor para o consumidor, através

i. da assertividade e inovacgdo da oferta em loja;

ii. do reforco do posicionamento de preco;

iii. da remuneracgdo das equipas e iv. da qualidade
das lojas.

No geral, as estratégias e objectivos tragados
foram executados e atingidos pelas Equipas

de Gestdo, com o devido acompanhamento do
Conselho de Administracdo, que desenvolveu, sem
qualquer constrangimento, a sua supervisdo das
actividades da gestdo.

Face as oportunidades e desafios dos vdrios
mercados, cada insignia garantiu os necessdrios
investimentos, terminando 2017 com modelos mais
fortes e competitivos.

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

3.1.1. Biedronka - Ganhar a preferéncia
de um consumidor cada vez mais exigente
Na Poldnia, o ambiente de consumo e as
respectivas perspectivas de desenvolvimento
permaneceram favordveis, resultando numa
evolugdo muito positiva do cabaz alimentar.

Nesta envolvente, a Biedronka identificou um
conjunto de oportunidades de crescimento
de vendas e de reforgo da sua posicdo de
mercado, que soube aproveitar, desafiando
as fronteiras do seu modelo de negdcio sem
nunca o colocar em causa. Isto, de forma

a manter uma eficiéncia de custos que lhe
permitiu sustentar, simultaneamente,

o crescimento e a rentabilidade.

Com este enquadramento, ao longo de 2017,

a melhoria continua do sortido, o reforco das
oportunidades de preco e a qualidade das lojas e
do servico prestado pelas equipas foram dreas de
investimento para a Biedronka. Este investimento,
realizado de forma estruturada e transversal, foi
fundamental para a concretizagdo do objectivo de
vendas, e também na preparagdo da Companhia
para continuar a crescer numa envolvente onde

é esperada a continuagdo da apresentagdo de
oportunidades relevantes.

Em linha com o que tem sido feito nos ultimos anos,

a melhoria da qualidade da oferta disponibilizada
nas lojas mereceu a mdxima atencdo, quer ao
nivel do sortido permanente, com a evolucdo da
qualidade a acompanhar o trading up registado
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no mercado, quer ao nivel das campanhas de
in&outs alimentares em que a insignia apostou,
como forma de complementar o sortido base,
trazendo inovacgdo e atracgdo crescentes.

O posicionamento de prego e a respectiva
percepcdo junto dos clientes sdo pilares
fundamentais da vantagem competitiva

da Biedronka. Assim, a insignia geriu com
sucesso o equilibrio entre investimento directo
em preco e em promogoes relevantes para
o consumidor, para além de trabalhar com
inovacgdo uma oferta de produtos que, ndo
fazendo parte do sortido regular, foram
disponibilizados através de campanhas com
um preco muito atractivo.

De entre as vdrias acgdes, destaque para os
momentos do ano em que a Biedronka liderou

ao promover produtos essenciais no cabaz das
familias polacas nas alturas em que os mesmos
registaram picos de inflagdo. Este alinhamento
com as necessidades do consumidor foi reconhecido
e reflectiu-se no crescimento de vendas.

O ambiente de loja, a adequagdo do seu

layout, o tipo de equipamentos e a iluminacdo,
entre outros, sdo elementos fundamentais da
experiéncia de compra, com contributo directo
para as vendas, para além de serem criticos

na eficiéncia das operacdes. O programa de
remodelagdes, que abrangeu mais de 220 lojas,
€ um dos eixos cruciais para garantir o crescimento
sustentado da Biedronka, permitindo uma
melhoria da oferta e da experiéncia de compra
enquanto protege as exigéncias de eficiéncia do
modelo de negdcio.

Por fim, uma referéncia ao activo que mais
contribui para o sucesso desta estratégia

de conquista da preferéncia do consumidor
polaco — as equipas. Quer ao nivel dos Centros
de Distribuicdo, quer ao nivel das lojas, sdo as
pessodas que entregam com sucesso d estratégia
desenhada e sdo elas que asseguram os niveis
de servico, de qualidade e de eficiéncia a todos
os niveis da operagdo. A revisdo dos pacotes
remuneratdrios, incluindo um conjunto de
beneficios relevantes, a par de iniciativas
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O posicionamento de preco e a
respectiva percepcao junto dos
clientes sao pilares fundamentais
da vantagem competitiva
da Biedronka.

de responsabilidade social interna sdo também
parte fundamental do investimento na proposta
de valor da Biedronka.

3.1.2. Pingo Doce - Manter o crescimento
num mercado em amadurecimento

Em Portugal, o contexto do Retalho Alimentar
manteve-se desafiante e os consumidores
continuaram muito orientados a promogdes. A esta
complexa envolvente operativa acresce a continua
expansdo da capacidade instalada no Retalho
Alimentar de proximidade, com a abertura de
novas lojas.

O Pingo Doce, com uma forte posi¢gdo de mercado
e reconhecida diferenciagdo nos Frescos, Marca
Prépria e Experiéncia de Compra, manteve o
intenso investimento em promogoes, centrando
também o seu esforco de inovagdo nestes que sdo
0s seus trés pilares estratégicos.

Assim, o sortido de Marca Prépria recebeu um
significativo impulso em termos de inovagao,
com langamentos e melhorias nas vdrias
categorias que o compdem.

As 23 remodelacées de loja vieram ndo sé reforgar
a qualidade da experiéncia de compra, como
contribuir de forma relevante para a visibilidade

e qualidade de execucdo da operagdo ao nivel

dos Frescos, categoria em que se registou também
o langamento de novos produtos ao longo do ano.

Por fim, a Companhia iniciou, em Outubro, uma
revisdo dos pacotes remuneratdrios, num claro
reconhecimento da importéncia das equipas na
entrega de uma proposta de valor de qualidade.
Esta decisdo representa também um passo
importante no investimento em niveis crescentes
de eficiéncia e qualidade de servico.



2. O que fizemos

3.1.3. Ara - Construir as fundacoes

do seu crescimento

Apods a entrada na sua terceira regido geogrdfica,
Bogotd, em Setembro de 2016, a Ara estd
consciente que cada regido exige um trabalho

de adaptacdo local, com implicagbes em parte

do sortido oferecido nas estratégias comerciais

e de marketing. Além disso, reconhece a dimensdo
da oportunidade que o mercado de proximidade
representa na Colémbia e a importéncia da
adequacdo da sua proposta de valor com vista

a aproveitar essa mesma oportunidade.

Neste contexto, 2017 foi um ano estruturante para
a Ara que consolidou o investimento, iniciado em
2016, em reforcar as vdrias equipas, construindo
capacidade de expansdo e acelerando as
aberturas de loja para mais do dobro das do ano
anterior.

Este investimento dotou a Companhia de uma
dinGmica de execucdo importante para o futuro,
numa fase em que ganhar relevéncia junto do
consumidor colombiano continua a ser um desafio
que a Companhia terd de superar.

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

3.2. Execucao do Programa
de Investimento

Conforme referido, no dmbito da execucdo

da estratégia de crescimento, o investimento

em novas lojas anda par-a-par com o
investimento na melhoria da qualidade

e eficiéncia do actual parque de lojas. E este
investimento em remodelacdo e renovacgdo

que permite garantir a sustentabilidade do
like-for-like, bem como a lideranca na preferéncia
dos consumidores.

Em 2017, o plano de investimento do Grupo
cifrou-se em 724 milhdes de euros, dos quais
51% alocados & expansdo (lojas novas e Centros
de Distribui¢do) e o restante foi em grande parte
alocado a projectos de remodelagdo profunda
do parque de lojas existente.

Na Biedronka, o plano de investimento do ano
atingiu os 354 milhdes de euros (49% do total
do capex do Grupo), incluindo 121 aberturas
de loja, 226 remodelagdes e um novo Centro
de Distribuicdo que foi inaugurado em Outubro.

(milhdes de euros)

Area de Negécio Expansao? Outros? Total | Expansdo! Outros? Total
Biedronka 113 241 354 53 180 233
Lojas 88 222 310 51 170 221
Logistica e Estrutura Central 25 19 44 2 10 12
Pingo Doce 32 70 102 75 62 137
Lojas 17 66 83 33 59 92
Logistica e Estrutura Central 16 3 19 42 3 45
Recheio 13 15 28 8 13 21
Ara 169 169 64 0 64
Lojas 129 129 59 0 59
Logfstica e Estrutura Central 40 0 40 5 0 5
Total Distribuicdo Alimentar 327 326 653 199 255 455
Hebe 5 1 7 5 2 6
Servicos e Outros 39 25 65 10 11 21
Total M 372 352 724 214 268 482
% do EBITDA 40,3% 38,2% 78,6% 24,9% 31,1% 56,0%

! Novas lojas e Centros de Distribuicdo.
2 Remodelacdo, Manutencdo e Outros.
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Também na Poldnia, a Hebe avangou com o plano
de abertura de lojas definido tendo somado
30 localizagdes ao seu parque de lojas.

Em Portugal, o Pingo Doce investiu 102 milhoes
de euros, abrangendo 10 novas lojas, das quais
quatro geridas através de contrato de agéncia.
A insignia procedeu ainda a 23 remodelagdes
profundas e 21 de natureza mais ligeira, mas
com relevdncia para a melhoria da experiéncia
de compra e eficiéncia das operagdes de loja.

No contexto do programa de redimensionamento
logistico, o Pingo Doce inaugurou, em 2017,

um novo Centro de Distribuicdo na zona Norte,
melhorando de forma fundamental o alcance

e niveis de servigo as lojas abrangidas.

Por seu lado, o Recheio investiu um total de

28 milhdes de euros, incluindo a abertura de

uma nova loja e, no dmbito de um projecto de
modernizacdo das plataformas de Food Service,
a relocalizagdo da plataforma do Porto, que conta
agora com uma drea maior e mais adaptada das
oportunidades de negdcio.

Ainda em Portugal, na drea Agro-Alimentar,
deu-se continuidade & construcdo da nova

fdbrica de lacticinios e adquiriram-se duas novas
exploracdes de engorda de bovinos da raga Angus.

Lojas Novas

Na Colédmbia, a Ara investiu um total de 169
milhdes de euros. No que respeita a abertura

de lojas, inaugurou 169 localizagdes, um enorme
salto de capacidade em relagdo as 79 aberturas
realizadas em 2016.

Em 2017, a Ara investiu também na preparacdo
de capacidade logistica adicional, dentro das
regides onde opera actualmente, o que vai
permitir-lhe aumentar a capacidade e a eficiéncia
logistica futuras.

Investimento por Area de Negocio

9,8%

48,9%

M Biedronka M Ara
M Pingo Doce M Outros
[l Recheio

(milhdes de euros)

Remodelagoes! Lojas Fechadas

2017 2016 2017 2016 2017 2016
Biedronka 121 83 226 221 20 28
Pingo Doce 10 14 23 21 1 0
Recheio 1 1 1 1 0 0
Ara 169 79 0 0 1 0
Hebe 30 26 0 5 1 7
Outros Negdcios? 9 5 4 2 3 4

! Exceptuando o Recheio, consideram-se apenas as lojas cuja remodelagdo implicou o encerramento da drea de venda alimentar.
2Inclui as lojas NewCode, Spot, Bem-Estar, Refei¢des no Sitio do Costume, Postos de Combustivel, Jeronymo e Hussel.
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3.3. Actividade Consolidada de 2017

3.3.1. Vendas Consolidadas
As vendas do Grupo atingiram 16,3 mil milhdes de euros em 2017, 11,3% acima
do ano anterior (+9,4% a taxas de cdmbio constantes).

(milhdes de euros)

2017 2016 A

% total % total s/ F/X

Vendas e Servigos

Biedronka 11.075 68,0% 9.781 66,9% 10,4% 13,2% 8,6%
Pingo Doce! 3.667 22,5% 3.558 24,3% 3,1% 1,0%
Recheio 942 5,8% 878 6,0% 7,2% 6,2%
Ara 405 2,5% 236 1,6% 71,8% 72,0% n.a.
Hebe 166 1,0% 122 0,8% 32,3% 35,7% n.a.
Outros & Ajustes 20 0,1% 46 0,3% n.a. n.a.
de Consolidagdo

Total JM 16.276 100% 14.622 100% 9,4% 11,3% 6,6%

! Inclui valores de vendas de loja e combustivel.

Na Polénia, o ambiente de consumo foi favordvel Vendas Consolidadas

ao longo do ano, com impacto positivo no sector (milhdes de euros)

alimentar. A inflagdo alimentar no pais foi de 4,2%, e
tendo esta evolugdo dos precos sido impulsionada 11.3%

por picos acentuados nos precos de vdrios
produtos relevantes ao longo do ano. e
A prioridade estratégica da Biedronka — o
crescimento das vendas — permaneceu inalterada
e foi impulsionada pela capacidade da insignia de
criar oportunidades num mercado dinémico.

A procura por parte dos consumidores de melhorar %
o seu cabaz alimentar levou a um trading up do
consumo ao qual a Biedronka respondeu com uma
melhoria continua do sortido e com a execucdo de
inovadoras campanhas in&out ao longo do ano.

3,6%

M Biedronka [ Pingo Doce
B Recheio l Outros
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Consciente que o preco continua a ser fundamental
para o consumidor polaco, a Biedronka capturou
as oportunidades criadas pela elevada inflagdo

em alguns produtos e categorias estratégicos,
reforcando a percepcdo de preco e gerando
vendas adicionais.

Todos os trimestres registaram uma notdvel
entrega de crescimento LFL. No ano, o LFL foi de
8,6% e impulsionou as vendas totais a crescerem
13,2% (+10,4% em moeda local) para os 11,1 mil
milhdes de euros.

Em linha com o plano, a Biedronka aumentou em
101 lojas a sua rede total (121 aberturas no ano),
terminando 2017 com 2.823 localizagoes.

Com uma proposta de valor melhorada, a Hebe
teve um bom desempenho de vendas, que se
cifraram em 166 milhdes de euros, 35,7% acima
de 2016 (+32,3% a taxa de cdmbio constante).

A insignia abriu 30 lojas no ano, terminando 2017
com uma rede total de 182 localizagoes.

A inflagdo alimentar em Portugal foi de 1,5%.
Apds a pronunciada desaceleragdo para 0,6%
observada no 3.° trimestre (e que foi impulsionada
por alguns produtos frescos sazonais), a inflagdo
alimentar no 4.° trimestre evoluiu para 2,0%.

O ambiente de consumo no pais, embora
permanecendo exigente, mostrou algum
dinamismo. O Pingo Doce aproveitou esta melhoria
para reforcar a sua intensa actividade comercial,
atingindo um sdlido crescimento das vendas LFL
de +1,0% no ano.

As vendas do Grupo atingiram
16,3 mil milhoes de euros

em 2017, 11,3% acima do ano
anterior.

40

Este crescimento, juntamente com a abertura de
10 lojas (9 adicdes liquidas) no ano, resultou em
vendas de 3.667 milhdes de euros, 3,1% acima do
ano anterior, permitindo ao Pingo Doce encerrar
2017 com uma posicdo de mercado reforcada.

O Recheio teve, consistentemente ao longo do ano,
um desempenho acima do seu mercado, tirando
partido de uma proposta de valor bem posicionada
e de um ambiente mais favordvel, que se

traduziu num crescimento LFL de 6,2% em 2017.
As vendas totais aumentaram 7,2% para

0s 942 milhoes de euros.

Na Colémbia, a inflagdo alimentar foi de 2,6%.
Embora negativos durante o ano, os niveis de
confianca do consumidor comecaram a evidenciar
uma tendéncia de melhoria a partir de Abril.

A Ara alcancou vendas de 405 milhdes de euros,
72,0% acima do ano anterior (+71,8% a taxa

de cdmbio constante). A principal prioridade

da Companhia para 2017 foi trabalhar a sua
capacidade de acelerar a expansdo da rede de
lojas. Este investimento permitiu a abertura de 169
localizagdes no ano, 77 das quais no 4.° trimestre.

Contribuicado para o crescimento de Vendas

(milhdes de euros)
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2. O que fizemos Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

3.3.2. Resultado Operacional Consolidado

(milhGes de euros)

Vendas Consolidadas 16.276 14.622 11,3%
Margem Total 3.458 21,2% 3.113 21,3% 11,1%
Custos Operacionais -2.536 -15,6% -2.251 -15,4% 12,7%
Cash Flow Operacional (EBITDA) 922 5,7% 862 5,9% 7,0%
Depreciagdo -331 -2,0% -294 -2,0% 12,4%
Resultado Operacional (EBIT) 591 3,6% 568 3,9% 4,2%

A ambicdo de crescimento rentdvel levou a um enfoque combinado entre vendas
e eficiéncia das operagdes, mantendo-se um circulo virtuoso em que o bom
desempenho do LFL é resultado de uma gestdo do mix que permite criar novas
oportunidades de crescimento enquanto se protege a eficiéncia como vantagem
competitiva.

O EBITDA consolidado cifrou-se em 922 milhées de euros, um crescimento de 7,0%
em relacdo ao ano anterior (+4,7% a taxas de cdmbio constantes).

(milhdes de euros)

I 2

Biedronka 805 87,3% 707 82,1% 13,8%
Pingo Doce 188 20,4% 192 22,2% -1,6%
Recheio 50 5,5% 47 5,5% 6,7%
Outros & Ajustes de Consolidagdo -122 -13,2% -84 -9,8% 44,3%
EBITDA Consolidado 922 100% 862 100% 7,0%

Este desempenho foi atingido num ano de investimento relevante na Colémbia,
e também nas propostas de valor da Biedronka e do Pingo Doce, a nivel de
posicionamento de preco, qualidade das lojas e equipas.

A Margem EBITDA do Grupo foi de 5,7% (5,9% em 2016).

Excluindo a dilui¢do provocada pelas perdas da Ara e da Hebe, o EBITDA cresceu
9,0% e atingiu uma margem de 6,4%.

A Biedronka registou um EBITDA de 805 milhdes de euros, um aumento de 13,8%
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em relacdo a 2016 (+11,0% a taxa de cdmbio
constante). Este desempenho foi resultado da
entrega de um sdlido crescimento das vendas
LFL, obtido através de uma gestdo eficiente

do marketing mix — sortido, preco, promogdes,
campanhas in&out e publicidade —, em

conjunto com o olhar atento face cos standards
operacionais necessdrios para manter a eficiéncia
da estrutura de custos.

A margem EBITDA da Biedronka foi de 7,3%,
sensivelmente em linha com a do ano anterior.

O Pingo Doce gerou um EBITDA de 188 milhoes
de euros, 1,6% abaixo do registado em 2016.

A respectiva margem foi de 5,1%, uma redugdo
dos 5,4% observados no ano anterior, reflectindo,
essencialmente, a decisd@o da insignia de executar,
em 2017, uma revisdo dos pacotes remuneratorios
das suas equipas.

O Recheio registou um EBITDA de 50 milhoes

de euros, 6,7% acima de 2016, com a respectiva
margem a cifrar-se em 5,3%, sensivelmente em
linha com a de 2016. O crescimento do EBITDA foi
resultado do muito bom desempenho das vendas e
do controlo dos niveis de eficiéncia, num contexto
de investimento em vendas.

A Ara e a Hebe registaram, em conjunto, perdas
de 85 milhdes de euros ao nivel do EBITDA

(62 milhGes de euros em 2016), tendo a Ara sido
responsdvel por cerca de 88% do total.

O aumento de custos da Ara vem no seguimento
da decis@o, anunciada no 3.° trimestre de 2016,
de acelerar a sua capacidade de expansdo futura,
nomeadamente através do reforco das equipas,

0 que se concretizou em 2017.
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Relativamente & Hebe, como planeado e em
resultado de um bom desempenho registado ao
nivel das vendas e da evolugdo da gestdo do
respectivo mix, as perdas geradas mantiveram
uma tendéncia decrescente.

O desempenho das vendas em todas as insignias
esteve na base do crescimento do EBITDA
consolidado, permitindo compensar a inflagdo jd
antecipada nas rubricas de custos, nomeadamente
no que concerne aos custos de pessoal.

Contribuicao para o crescimento do EBITDA

(milhdes de euros)
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2. O que fizemos

3.3.3. Resultados Liquidos Consolidados

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

(milhdes de euros)

Resultado Operacional (EBIT) 591 3,6% 568 3,9% 4,2%
Resultados Financeiros -12 -0,1% -17 -0,1% -29,9%
Ganhos em Empresas Associadas 0 0,0% 10 0,1% n.a.
Outras Perdas e Ganhos -14 -0,1% 184 1,3% n.a.
Resultado antes de Imposto (EBT) 565 3,5% 744 5,1% -24,1%
Impostos -152 -0,9% -130 -0,9% 17,1%
Resultado Liquido 413 2,5% 614 4,2% -32,8%
Interesses que ndo Controlam -27 -0,2% -21 -0,1% 29,6%
Res. Liquido atrib. a JM 385 2,4% 593 4,1% -35,0%
Res. Liquido/acgdo (€) 0,61 0,94 -35,0%
Res. Liquido/acgdo sem Outras Perdas 0,63 0,62 0.3%
e Ganhos (€)

Os resultados liquidos atribuiveis a Jerénimo Martins foram de 385 milhdes de euros.

Excluindo a contribuigdo da Monterroio em 2016, os resultados liquidos
apresentaram um crescimento de 6,7% relativamente ao mesmo periodo do ano
anterior.

As outras perdas e ganhos foram de -14 milhdes de euros, incluindo, entre outros,
o encerramento de um armazém em Portugal, imparidades em imdveis detidos para
venda, abate de benfeitoria e custos de reestruturacdo.

Os encargos financeiros foram 12 milhdes de euros. Os juros liquidos registaram
um ligeiro crescimento face ao ano anterior, reflectindo a existéncia de divida em
zloty e pesos colombianos, em linha com a politica de gestdo de risco do Grupo que
favorece uma cobertura natural ao investimento em cada geografia.

O bom desempenho das vendas, com foco mantido na eficiéncia dos modelos,

e a manutencdo de um balango extremamente sélido permitiram um crescimento
dos resultados liquidos, apesar do incremento do investimento na Colémbia.
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3.3.4. Cash Flow

(milhdes de euros)

2017 2016

EBITDA 922 862
Pagamento de Juros -15 -14
Outros ltens Financeiros 0 3
Imposto sobre o Resultado -160 -177
Fundos gerados pelas Operacoes 747 673
Pagamento de Capex -662 -433
A Capital Circulante 168 193
Outros? -4 285
Cash Flow Libertado 249 718

Y Inclui em 2016 o valor de 302 milhdes de euros relativos & venda da Monterroio.

O cash flow gerado em 2017 atingiu 249 milhdes de euros. Comparando com

o mesmo indicador em 2016 (corrigido da venda da Monterroio), registou-se uma
reducdo de 167 milhdes de euros em virtude do aumento do ritmo de expansdo
na Coldombia e do investimento logistico na Poldnia, espelhados no crescimento
de 229 milhdes de euros de pagamento relativo a capex do Grupo.

O capital circulante registou um sélido desempenho, mantendo-se como uma drea
de foco no dmbito da gestdo do capital investido.
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3.3.5. Balanco Consolidado

(milhGes de euros)

2017 2016

Goodwill Liquido 647 630
Activo Fixo Liquido 3.639 3.180
Capital Circulante Total -2.496 -2.201
Outros 54 46
Capital Investido 1.843 1.656
Total de Empréstimos 529 335
Leasings 8 4
Juros Diferidos e Operacoes de Cobertura 4 0
Titulos Negocidveis e Depositos Bancdrios -712 -674
Divida Liquida -170 -335
Interesses que ndo Controlam 225 253
Capital Social 629 629
Resultados Transitados 1.159 1.109
Fundos de Accionistas 2.013 1.991
Gearing -8,5% -16,8%




2. O que fizemos

No final de 2017, o Grupo registou uma posi¢éo
liquida de excesso de caixa de 170 milhdes de euros.

A solidez do balango mantém-se inquestiondvel,
ndo obstante o aumento do programa de
investimento do Grupo. Recorde-se ainda que,
em Maio de 2017, procedeu-se ao pagamento
de 380 milhdes de euros de dividendos.

3.3.6. Rentabilidade do Capital Investido
A rentabilidade do capital investido, calculado sob
a forma de Pre-Tax ROIC, cifrou-se em 29,7%.

O excelente desempenho de vendas e a gestdo
rigorosa do capital circulante permitiram um
aumento da rotagdo de capital, compensando
o incremento de investimento na Colémbia.

O notdvel aumento da rotagdo do capital investido
na Biedronka foi o grande impulsionador da
evolucdo do Pre-Tax ROIC do Grupo. Também

o Pingo Doce e o Recheio registaram uma evolugdo
positiva da rotagdo do capital investido.

Pre-Tax ROIC

(milhdes de euros)

1.952 1.989

Il Cap. Operacional Inv. Médio
-=- Margem EBIT
s Pre-Tax ROIC
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3.3.7. Detalhe da Divida

No final de 2017, o Grupo apresentava excesso de
liquidez com a divida liquida negativa a atingir 170
milhdes de euros. Importa lembrar que em 2016

a divida liquida, também negativa, incorporava a
venda da Monterroio.

Venceu-se em 2017 o empréstimo obrigacionista
da JMR, emitido em 2015 com o valor de 150
milhdes de euros, tendo sido refinanciado com
empréstimos bancdrios de 100 milhdes de euros.

A composicdo da divida, contemplando
endividamento denominado nas moedas de cada
geografia, reflecte uma preferéncia por uma
cobertura natural do investimento.

(milhdes de euros)

2017 2016

Divida de Médio Longo Prazo 232 112
% do Total de Empréstimos 43,8% 33,3%
Maturidade Média (anos) 2,4 3,5

Empréstimos Obrigacionistas 0 0

Papel Comercial 0 0

Outros Empréstimos MLP 232 112

Divida de Curto Prazo 298 224
% do Total de Empréstimos 56,2% 66,7%

Total de Empréstimos 529 335
Maturidade Média (anos) 1,4 1,6

Leasings 8 4

Juros Diferidos & Operacdes de Cobertura 4 0

Titulos Negocidveis e Depdsitos Bancdrios -712 -674

Divida Liquida -170 -335

% Divida em Euros (Divida Financeira + Leasings) 24,3% 44,2%

% Divida em Zlotys (Divida Financeira + Leasings) 44,8% 27,8%

% Divida em Pesos (Divida Financeira + Leasings) 30,9% 27,9%
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3.3.8. Jeronimo Martins no Mercado de Capitais

Caracterizacdo do Titulo

Bolsa em que estd Cotada Euronext Lisboa
Data de Entrada em Bolsa Novembro de 1989
Capital Social (€) 629.293.220
Valor Nominal 1,00 €
N.° Accoes Emitidas 629.293.220
Simbolo JMT
ISIN PTJMTOAE0001

Reuters JMT.LS

Cédigos Bloomberg JMT PL
Sedol B1Y1SQ7

WKN 878605

As acgdes de Jerédnimo Martins integram 70 indices, sendo os mais relevantes
0 PSI20 (indice de referéncia do Euronext Lisboa), o Euronext100 e o EuroStoxx,
entre outros, e sdo negociadas em 35 plataformas distintas, maioritariamente
nas principais pragas europeias.

Estrutura de Capital
Para informacgdo sobre a estrutura de capital de Jerédnimo Martins, consultar
o ponto 9. Anexo ao Relatdrio de Gestdo, neste capitulo.

Desempenho do PSI20

O indice de referéncia no mercado portugués — PSI120 — conta com 18 acgdes na
sua composicdo, tendo, em 2017, deixado de fazer parte do mesmo o BPle o
Montepio e sido incluidas a Ibersol e a Novabase.

Depois da desvalorizagdo de 11,9%, em 2016, e o ano ter iniciado em terreno
negativo, a partir de final de Margo a tendéncia inverteu-se e o PSI20 fechou
2017 a valorizar 15,2%, para 5.388,33 pontos, tendo registado uma das
subidas mais expressivas entre os indices europeus. Das 18 empresas cotadas,
apenas cinco registaram um comportamento negativo.

O bom desempenho do indice acompanhou a evolugdo da economia portuguesa
e a melhoria dos custos de financiamento do Estado e do ‘rating’ da Republica,
que tem grande impacto no mercado accionista.
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O desempenho do indice bolsista portugués ficou acima dos principais indices
europeus, com o WIG20 (indice de referéncia do mercado polaco) a registar o melhor
desempenho no ano, com uma valorizagdo de 26,4%.

Desempenho da Acgdo Jerénimo Martins
Em 2017, a accdo de Jerénimo Martins valorizou 9,9%, depois de ter registado
um aumento da cotagdo de 22,9% no ano anterior.

Segundo a Euronext Lisboa, em 2017, Jerénimo Martins manteve a terceira maior
capitalizagdo bolsista, tendo encerrado o ano com um peso relativo no PSI20 de
10,5%. O Grupo fechou 2017 com 10,2 mil milhdes de euros de capitalizacdo bolsista
versus 9,3 mil milhdes de euros no final de 2016. Jerénimo Martins é uma das trés
empresas portuguesas que integram o indice Euronext100, tendo mantido, no
mesmo, um peso de 0,4%.

Jerénimo Martins foi uma das acgdes mais transaccionadas na Euronext Lisboa, com
cerca de 182 milhdes de acgdes, o que correspondeu a uma média didria de cerca de
715 mil acgbes, a um preco médio de 16,456 euros (15,6% superior ao registado em
2016). Em termos de volume de negdcios, estas acgdes representaram o equivalente
a 12,7% (trés mil milhdes de euros) do volume global de acg¢des transaccionadas no
indice PSI20 em 2017 (23,5 mil milhdes de euros).

A acgdo Jerdnimo Martins apresentou uma tendéncia positiva mais acentuada
durante a primeira metade do ano, tendo registado a cota¢do minima de 14,88
euros no dia 3 de Janeiro e a cotagdo mdxima de 18,07 euros no dia 14 de Junho,
e terminando 2017 com uma cotagdo de 16,20 euros, o que representa uma
valorizacdo de 9,9% face ao final de 2016.

Desempenho da Accao Jeronimo Martins
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Analistas

Em 2017, trés casas de investimento iniciaram

a cobertura de Jerénimo Martins (Commerzbank,

Macquaire e Natixis) e outras cinco deixaram
de seguir o titulo (Berenberg, BiG, Ipopema,

Millennium Dom Maklerski, VTB Capital).

No final do ano, 31 analistas acompanhavam
Jerénimo Martins: oito analistas apresentavam
uma recomendacdo positiva sobre o titulo,

15 uma recomendacdo neutral e oito uma
recomendacdo negativa. No final de 2017,

o prego-alvo médio dos analistas era de

16,51 euros, o que corresponde a um potencial
de subida de 2,0%, face & cotagdo de fecho

do dia 31 de Dezembro.

Desempenho Financeiro Jeronimo Martins 2013-2017

Recomendacoes dos Analistas

33

M Vender/Reduzir
[l Manter/Neutral

Q
>
q/Q

B Comprar/Acumular

(milhdes de euros)

2017 2016 2015 2014 2013
Balanco
Goodwill Liquido 647 630 640 640 648
Activo Fixo Liquido 3.639 3.180 3.060 2.940 2.810
Capital Circulante Total -2.496 -2.201 -2.001 -1.778 -1.686
Outros 54 46 82 111 112
Capital Investido 1.843 1.656 1.780 1.912 1.885
Divida Liquida -170 -335 187 273 346
Total de Empréstimos 529 335 658 714 688
Leasings 8 4 0 1 6
Juros em Divida 4 0 0 4 20
Titulos Negocidveis e Depdsitos Bancdrios -712 -674 -471 -446 -368
Interesses que ndo Controlam 225 253 252 243 236
Capital Préprio 1.788 1.738 1.342 1.396 1.304
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2. O que fizemos

Demonstracdo de Resultados

2016

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

(milhdes de euros)

2014

Vendas Liquidas e Servicos 16.276 14.622 13.728 12.680 11.829
Cash flow Operacional (EBITDA) 922 862 800 733 777

em % vendas 5,7% 5,9% 5,8% 5,8% 6,6%
Depreciagdo -331 -294 -294 -277 -249
Resultado Operacional (EBIT) 591 568 505 457 528

em % vendas 3,6% 3,9% 3,7% 3,6% 4,5%
Resultados Financeiros -12 -17 -26 -34 -39
Ganhos em Empresas Associadas 0 10 17 15 19
Outras Perdas e Ganhos! -14 184 -20 -9 -4
Resultado antes de Imposto (EBT) 565 744 475 429 503
Impostos -152 -130 -117 -104 -111
Resultado Liquido 413 614 358 325 393
Interesses que N&o Controlam -27 -21 -25 -23 -10
Resultado Liquido atribuido a JM 385 593 333 302 382

! Outras Perdas e Ganhos incluem as Outras Perdas e Ganhos Operacionais e os Ganhos em Outros Investimentos tal
como aparecem na Demonstracdo de Resultados por Fungées e detalhados nas notas as contas consolidadas.

(milhdes de euros)

Indicadores Bolsistas

Capital Social (€) 629.293.220 | 629.293.220 (629.293.220 | 629.293.220 | 629.293.220
N.° Total de Acgdes 629.293.220 | 629.293.220 | 629.293.220 | 629.293.220 | 629.293.220
Acgdes Préprias 859.000 859.000 859.000 859.000 859.000
Capital Disperso 28,4% 29,7% 31,7% 26,9% 32,0%
EPS (€) 0,61 0,94 0,53 0,48 0,61
Dividendo por Accdo (€) 0,61 0,27 0,62! 0,31 0,30
Desempenho em Bolsa

Mdxima (€) 18,07 16,35 13,81 14,25 18,47
Minima (€) 14,88 10,92 7,70 6,98 13,61
Média (€) 16,46 14,24 11,84 10,94 15,51
Final Ano (Fecho) (€) 16,20 14,74 12,00 8,34 14,22
Capitalizagdo Bolsista (31 Dez) (€ 000.000) 10.191 9.276 7.548 5.245 8.945
Transacgdes (em volume) (1.000 acgdes) 182.115 251.292 344.797 274.146 202.709
Variagdo Anual 9,9% 22,9% 43,9% -41,4% -2,6%
Variagdo Anual - PSI20 15,2% -11,9% 10,7% -26,8% 16,0%

1 O valor refere-se ao pagamento do dividendo bruto de 0,245 euros por acgdo, realizado no dia 07 de Maio de 2015,
relativo a distribuicdo de resultados de 2014 e & distribuicdo de reservas no valor bruto de 0,375 euros por acgdo, cujo
pagamento foi realizado no dia 22 de Dezembro de 2015.

49



4, DESEMPENHO DAS
AREAS DE NEGOGIO

Como resultado do forte desempenho
das nossas equipas, todas as
insignias do Grupo reforcaram

as suas posigoes de mercado.

4.1. Distribuicdao Alimentar

4.1.1. Biedronka

Mensagem do Director-Geral

Bem suportados pela nova organizacdo das operacoes implementada

no ano anterior, 2017 foi um ano em que nos desafiamos continuamente
para responder a um consumidor cada vez mais exigente e também

para o surpreender com solucoes de conveniéncia e oportunidades de
compra relevantes. Esta atitude resultou na melhoria continua do sortido
permanente e da oferta sazonal, bem como em maior inovagdo ao nivel das
campanhas nao permanentes. As iniciativas implementadas fortaleceram
o posicionamento da Biedronka como insignia de referéncia no Retalho
Alimentar polaco e resultaram num crescimento importante das vendas.

Tudo o que foi feito ao longo de 2017 assentou naqueles que sao pilares
fundamentais da nossa competitividade. Enquanto o posicionamento e a
percepcao de preco foram reforcados através de promogoes relevantes em
produtos importantes para o consumidor polaco, iniciou-se um trabalho na
Marca Prépria, que ira continuar, de revisao de imagem das embalagens
e de inovagao ao nivel do sortido em diversas categorias.

Conscientes de que o ritmo de entrega da operacdo so é possivel pela
qualidade das nossas equipas e da nossa infra-estrutura logistica e
de operagoes, o investimento em ambas — através de uma politica de
remuneracao justa e competitiva e de um ambicioso programa de
remodelagoes — foi e serd crucial para a Companhia.

Comecamos 2018 com uma posicao de mercado reforcada, e também
confiantes de que, como equipa, continuaremos a trabalhar para manter a
dinamica das operagées e assequrar a preferéncia dos consumidores polacos.
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Desempenho em 2017

Na Poldnia, o ambiente de consumo permaneceu
positivo ao longo do ano, continuando a beneficiar
da atribuicdo, desde Abril de 2016, de um
subsidio as familias com mais do que um filho,

a que se adiciona o aumento do saldrio minimo
nacional em Janeiro de 2017, que tem derivado
em aumentos gerais dos pacotes de remuneracgdo
das empresas.

No sector do Retalho Alimentar, a envolvente
competitiva manteve-se particularmente intensa,
com as campanhas promocionais a ganharem
cada vez maior relevéncia nas accbes de venda
dos diversos operadores.

A Biedronka iniciou o ano mantendo inalterado

o seu foco no crescimento like-for-like numa
envolvente de consumo que, embora favordvel,

é também orientada para as melhores
oportunidades de qualidade e inovagdo ao melhor
preco.

A Companhia — que tinha no ano anterior
procedido a uma reorganizacdo das suas
equipas para trabalhar de uma forma mais dgil
e centrada no consumidor polaco — capitalizou
nesta nova estrutura de operagdes, afinando,

a cada momento, as campanhas as preferéncias
e necessidades daquele.
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Biedronka - Vendas Liquidas

Neste contexto, manteve-se a importénciq das
(milndes de euros)

campanhas temdticas como forma de trazer
inovacdo e produtos aspiracionais que geraram
atracgdo e permitiram, em simulténeo, aumentar 808
o basket. Realizaram-se cerca de 40 campanhas 9781 -
ao longo do ano.

276 11.075

209 10.799

As acgoes levadas a cabo com o sortido
permanente tiveram também um papel importante,
particularmente tendo em conta a inflagdo registada
em alguns produtos fundamentais para o consumidor
polaco e que a Biedronka identificou como claras
oportunidades para reforgcar o posicionamento e

percepcdo de preco, com resultados visivelmente
" \Oe\
positivos no desempenho das vendas LFL. . ey
o)
S & o

O investimento em publicidade cresceu, tendo sido

criteriosamente utilizado como impulsionador das

campanhas desenhadas ao longo do ano. O cartdo Biedronka

de fidelidade, langado em Setembro de 2016, conta Crescimento Vendas like-for-like
com mais de seis milhdes de utilizadores activos

e tem sido progressivamente mais utilizado pela

Companhia como forma de aumentar a notoriedade 8.4%
das suas acgdes comerciais. O resultado deste 7.6%
enfoque continuado no crescimento traduziu-

se num aumento de 13,2% das vendas da

insignia, que atingiram 11,1 mil milhdes de euros.

Em moeda local, as vendas cresceram 10,49%,
impulsionadas pelo LFL de 8,6% e pelo plano

de abertura de lojas. Na execucdo do plano de
investimentos do ano, e para além da abertura de

121 novas localizagdes, é fundamental realcar o

plano de remodelacdes de loja, que abrangeu 226 <>
localizagdes em 2017. A Biedronka considera que '

o investimento em remodelacdes é fundamental

no reforco da sua posi¢@io competitiva no mercado, Biedronka

permitindo, para além da proteccdo dos niveis de Nimero de Lojas

eficiéncia, uma melhoria da experiéncia de compra,

com impacto positivo no crescimento LFL. 2722 2729 2741 2753

8,9%

>

>
o

>
e%

2.823

O enfoque nas vendas, combinado com a disciplina
operacional e a proteccdo da eficiéncia, permitiu

a estabilidade da margem EBITDA em 7,3%,
apesar da pressdo, jd esperada, nos custos,
nomeadamente dos relacionados com pessoal.

O EBITDA gerado pela Companhia cresceu
13,8% (+11,0% em moeda local) para 805 milhdes
de euros.
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4.1.2. Pingo Doce

Mensagem do Director-Geral

Em 2017, o Pingo Doce reforcou a sua posi¢ao no
mercado de Retalho Alimentar, aumentando a sua
quota pelo sexto ano consecutivo, em resultado de
melhorias continuas: i) na experiéncia de compra —
abrimos 10 novas lojas e remodelamos integralmente
23; 1) no reforco dos pilares diferenciadores da
nossa oferta — os Frescos, a Marca Propria e as Meal
Solutions, e i4t) na valorizacdo das nossas pessoas.

A aposta nos Pereciveis esteve na base do crescimento
destas categorias, fortalecendo o nosso posicionamento
enquanto especialistas em Frescos e contribuindo para
garantir a preferéncia dos consumidores portugueses.

2017 voltou a ser um ano de grande inovacdo na Marca
Propria, com o langamento de 175 produtos daquela
que ¢ amarca de qualidade eleita pelos consumidores.
A Marca Prépria continua a ser wm pilar fundamental
da proposta de valor que entregamos todos os dias aos
nossos clientes, espelhando também a preocupagao do
Pingo Doce com a promogao de uma alimentagdo mais
equilibrada e diversificada.

Reconhecendo que as nossas pessoas SGo 0 nosso
maior activo, 2017 fica também marcado pelo
reforco do investimento nos colaboradores, através
da implementacdo de wma nova politica salarial, da
aposta continua na formacdo e do desenvolvimento
profissional.

Num negocio maduro, a eficiencia de todos 0s processos
é critica. Por isso, construimos um novo Centro de
Distribuicao no Norte do pats, em Alfena, Valongo, com
70 mil m?, que melhorou a cadeia de abastecimento e o
servico as 180 lojas da regido Norte.

Acreditamos que temos uma Companhia forte e bem
preparada para os desafios do futuro — com uma
proposta de valor solida — que os portugueses elegem
para seu supermercado. Estamos empenhados em
continuar a fortalecer a nossa posicao de mercado,
correspondendo de forma cada vez mais completa

e consistente as exigéncias dos nossos clientes.
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2. O que fizemos

Desempenho em 2017

Ao longo de 2017, o mercado de Retalho Alimentar
em Portugal manteve-se muito competitivo

e promocional, com o consumidor a reagir
positivamente ds campanhas realizadas em

cada momento.

Em linha com o planeado, o Pingo Doce
permaneceu focado no desempenho de vendas

e no aumento de quota, reforgando a sua posigdo
de mercado.

Na prossecucdo deste objectivo, a insignia
concentrou o investimento em dreas fundamentais
e diferenciadoras da sua proposta de valor.

Foi mantida uma forte dindmica comercial, com
a realizagdo de 548 campanhas promocionais
e 35 acgbes temdticas, que visaram reforcar

a relagd@o com o cliente.

A estratégia de comunicagdo adoptada em 2017
assentou em seis campanhas de televisdo que,
em conjunto com anuncios de rddio a suportar as
acgoes em loja, reforcaram o posicionamento do
Pingo Doce enquanto lider em qualidade e prego.

O cartdo Poupa Mais teve também um papel
fundamental na comunicagdo com o consumidor,
nomeadamente na divulgag¢do de campanhas,
tendo a taxa de penetra¢do aumentado 5,5 p.p.
em 2017.

Sem descurar a competitividade de preco, o Pingo
Doce reforcou a inovacdo no sortido de Marca
Prépria, com o lancamento de 175 novos artigos
e a introducdo de melhorias no packing em mais
de 200 dos seus produtos.

Também o ambiente de loja e a qualidade
da experiéncia de compra receberam a devida

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

atengdo, com o plano de remodelagdes a abranger
um total de 23 localizagdes, para além dos 21
projectos de melhoria de loja também executados
no ano.

Esta estratégia consistente de investimento levou
a um crescimento de 1% das vendas LFL (excluindo
combustivel) que, em conjunto com as novas lojas,
resultou num aumento de 3,1% das vendas totais
que se traduziram em 3.667 milhoes de euros e
num reforco da quota de mercado.

Pingo Doce - Vendas Liquidas

(milhdes de euros)

77 3.667

3.558
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Durante o ano, a Companhia efectuou

uma revisdo dos pacotes remuneratdrios das
equipas das lojas e dos armazéns, fundamental
para a sustentabilidade e qualidade de servigo
nas operagoes. Conforme antecipado, esta revisdo
impactou a margem EBITDA do Pingo Doce, que
passou de 5,4% em 2016 para 5,1% em 2017,
tendo o EBITDA atingido as 188 milhdes de euros.

A insignia inaugurou 10 novas lojas em 2017,
quatro das quais com contrato de agéncia, em que
a geréncia das lojas e a propriedade dos imdveis
onde estas operam sdo asseguradas por terceiros
com experiéncia comprovada no sector do Retalho
Alimentar de proximidade.

No final do ano, o Pingo Doce langou a sua App,
que permite visualizar as promogdes em loja,
assim como criar e partilhar listas de compras

e consultar todos os beneficios obtidos.

No &mbito do redimensionamento logistico, a
inauguragdo de um novo Centro de Distribuicéio em
Alfena, no Norte de Portugal, constituiu um marco
crucial para a qualidade e eficiéncia das operacdes
da Companhia.

Este novo Centro de Distribuicd@o permite

o abastecimento de mais de 180 lojas e o
encerramento de uma infra-estrutura logistica
menos eficiente que estava a ser utilizada para
garantir o servigo as lojas.
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O primeiro-ministro Anténio Costa e Alexandre Soares dos Santos cortam a fita
do Centro de Distribui¢do de Alfena, em Valongo, sob o olhar atento
do Presidente Pedro Soares dos Santos.

Pingo Doce
Crescimento Vendas like-for-like
(excl. combustivel)
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2. O que fizemos

4.1.3. Recheio

Mensagem do Director-Geral

2017 foi wm ano recorde de vendas para o Recheio, que manteve a lideranca de
mercado, com um crescimento sustentado e consolidou as suas diferentes areas
estratégicas. O Food Service e a Exportacdo continuaram a desempenhar um
papel importante na dinamizacao do volume de negdcios, assim como a aposta
no online e nas vendas multicanal como forma de melhorar o servico ao cliente.

Neste ano abrimos uma nova loja em Vila Nova de Gaia e reforcamos a nossa
presenca junto do Retalho Tradicional através do projecto Amanhecer,
que conta ja com 314 lojas.

Desempenho em 2017

As vendas do Recheio aumentaram 7,2%, em 2017, impulsionadas pelo
crescimento de todos os segmentos em que opera: HoReCa, Retalho
Tradicional e Exportagdo.

Tendo identificado as dreas de Food Service e de Exportacdo como os
principais vectores de dinamizagdo e crescimento das vendas,

a Companhia prosseguiu a sua trajectéria de evolugdo e consolidagdo
nestes dois canais.

O canal HoReCa continuou a registar o maior crescimento em volume,
em resultado do aumento da actividade turistica no pais e da prioridade
estabelecida pela Companhia em ser um parceiro privilegiado dos seus
clientes.

Apesar do Retalho Tradicional se ter mantido sob forte pressdo concorrencial,
o Recheio conseguiu continuar a aumentar o valor da compra média dos
seus clientes através de uma proposta de valor fidvel e consistente, com
especial énfase no posicionamento competitivo ao nivel dos precos.

No que diz respeito a exportacdo, verificou-se um crescimento de
vendas superior a 20%, quer por via do aumento do nimero de paises
para os quais exporta, quer pelo crescimento do ndimero de clientes nos
mercados em que estd presente.

Relativamente ao projecto Amanhecer, foram adicionadas 29 lojas no
ano, contando a Companhia com uma rede de 314 lojas parceiras.

A operacdo logistica em Leiria foi melhorada durante o ano e o sistema
de gestdo de transportes (Transport Management System) foi alargado
a mais lojas da Companhia, de forma a garantir uma melhor gestdo de

rotas e aumentar o nivel de servico aos clientes.

No ano 2017, manteve-se a aposta no canal online e a Companhia
continuou a angariar novos clientes, reforcando a notoriedade da marca
e desenvolvendo um meio adicional de divulgacdo do sortido e de
comunicagdo com os seus clientes internacionais.

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

Simultaneamente, ao nivel da Restauracdo

e Take Away, foi desenvolvido e langado o site
da Caterplus, de forma a dinamizar o ndmero
de clientes deste sector.

Em 2017, a Companhia inaugurou uma nova loja no
Cais de Gaia e substituiu a plataforma de Food Service,
com a sua transferéncia do Mercado Abastecedor
do Porto para Guardeiras, visando potenciar o
crescimento de vendas, uma melhor resposta aos
clientes e o reforco da eficiéncia da operagdo.

No que se refere d estratégia promocional,

o Recheio continuou a apostar em folhetos

e campanhas sazonais, focados na comunicagdo
de preco para aumentar tanto o nimero de clientes,
como o valor da compra média por cliente.

As vendas de Marca Prépria, outro dos pilares

de diferenciagdo da insignia, aumentaram 9,5%,
representando 21,6% das vendas do Recheio.
Durante o ano foram langados 192 novos produtos.

Ao nivel da rentabilidade, o Recheio, em 2017,
aumentou o seu EBITDA em 6,7%, mantendo

a sua margem relativamente estdvel em 5,3%,
ndo obstante o forte investimento em preco e as
iniciativas promocionais que tem vindo a realizar.
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4.1.4. Ara

Mensagem do Director-Geral

Foium ano de forte expansdo, em que abrimos um total de 169 novas lojas nas
trés regides onde actualmente operamos, fechando o ano com 389 localizagoes:
109 na zona sul, onde iniciamos a operacdo (Eixo Cafeeiro), 150 na zona norte
(Costa do Caribe) e 130 lojas na zona centro (Bogota e arredores).

Para este numero de aberturas foi necessario um enorme esforco e foco ao
ntvel do recrutamento, seleccao e formacao de novos colaboradores para
garantir um servico de qualidade, eficiente e caloroso, junto de todos os
colombianos que, diariamente, nos visitam. Formamos mais de 2.000
colaboradores e somos, hoje, cerca de 4.500 pessoas.

Continuamos a ganhar quota no mercado colombiano de Retalho Alimentar
moderno, reforcando a nossa lideranca no Eixo Cafeeiro, onde atingimos no
final do ano uma quota superior a 24%, o que se traduz numa representacdo
do Retalho Moderno de mais de 5%, a nivel nacional.

Num contexto de rapido crescimento e aceleracdo da expansdo de um
Jformato que tem colhido boa receptividade por parte dos colombianos, o
recrutamento, a seleccao e a formagao de futuros colaboradores continuarao
a ser uma das prioridades, de forma a responder as necessidades do negocio.

Confiantes no elevado empenho e determinacdo de toda a equipa para
superar as metas definidas, temos um plano ambicioso para 2018.
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Desempenho em 2017

O ano de 2017 foi marcado pelo acelerar da
expansdo, principalmente focada na regido de
Bogotd. A abertura de novas lojas e a capilaridade
do formato nas regides onde operamos
continuaram entre as principais prioridades, com

a Ara a terminar o ano com 389 lojas.

Sem prejuizo do foco dedicado ao desenvolvimento
da cadeia Ara, em Margo de 2017 foi inaugurada,
junto a fronteira com a Venezuela, uma loja de
Cash & Carry com a insignia Bodega del Canasto,
com o objectivo de testar o mercado neste sector
ao mesmo tempo que abastecemos a regiéo com
produtos essenciais.

As nossas vendas atingiram 405 milhdes de euros,
um crescimento de 72% face ao ano anterior, tendo
a Ara consolidado, no Retalho Moderno, a sua
posicdo de lideranca na regido do Eixo Cafeeiro

e aumentado a sua participacdo em todas

as dreas geogrdficas onde estd presente.

Durante o ano, o desenvolvimento do sortido de
Marca Prépria foi prioridade, tendo-se lancado
196 novos produtos. A Marca Prépria conta com
106 fornecedores, maioritariamente locais, e é jd
responsdvel por mais de 40% das vendas da Ara.

A insignia manteve, igualmente, o seu foco na
eficiéncia da operagdo, nomeadamente na drea
logistica, e em particular no transporte, com a
implementacdo do TMS (Transport Management
System), permitindo um melhor planeamento da
distribuicdo da mercadoria e reduzindo o ndmero
de quilémetros a percorrer, com influéncia directa
na reducdo dos custos da operacdo.

Durante o ano, a Ara reforgou o seu foco no prego,
tendo conjugado as campanhas nacionais com

a introducdo de folhetos regionais, num didlogo
permanente com os consumidores locais e dando
maior notoriedade ao seu posicionamento de preco.



2. O que fizemos

4.2. Agro-Alimentar

4.2.1. Jeronimo Martins Agro-Alimentar

(JMA)

Mensagem do Director-Geral

2017 foi o terceiro ano de actividade da JMA, ao longo

do qual se aumentou e consolidou a capacidade das
suas unidades operacionais.

Na area de Lacticinios, a fabrica actual melhorow o nivel

de eficiéncia produtiva atingido em 2016, continuando
a assequrar o fornecimento de leite UHT e natas das
Marcas Proprias do Pingo Doce e Recheio, enquanto

a construcdo da nova fabrica entrou em velocidade
cruzeiro, permitindo que, em 2018, a producdo nesta
nova unidade passe a ser uma realidade.

Na drea da Producao e Engorda de bovino Angus
Jforam adquiridas em Janeiro e Junho duas novas

unidades nas regioes Centro e Alentejo que permitirao

replicar o modelo de negocio ja implementado na
unidade no Norte do pais.

Na drea da Aquacultura, em Setembro, foi iniciada
a producdo de dourada na unidade instalada na
Madeira, através da Marismar (em parceria com
empresa local) e em Dezembro a Seaculture realizou
a primeira pesca, iniciando, assim, o fornecimento
de robalo a partir da unidade de Sines.

Desempenho em 2017

Em 2017, a JMA reforcou a sua presenca nas
trés dreas de operacdo em que estd presente:
Lacticinios, Producdo e Engorda de carne bovina
da raga Angus e Aquacultura e manteve como
missdo proteger e assegurar o acesso as fontes
de abastecimento de forma sustentdvel de
produtos diferenciadores, garantindo

a satisfacdo das necessidades internas do Grupo
em condi¢bes de custo, eficiéncia e qualidade
competitivas.

Na drea dos Lacticinios, 2017 foi um ano

em que se manteve o esforgo e foco

nas melhorias operacionais e na optimizacdo

da fébrica actual, tendo esta melhorado

a sua eficiéncia na producdo de leite processado,
com aumento do respectivo volume de producdo,
assegurando 55% das necessidades de Marca
Prépria de leite UHT e natas.

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

Iniciou-se, entretanto, a construgdo da nova
fdbrica, bem como a instalagdo dos equipamentos
de processamento, estando a sua conclusdo
planeada para o primeiro semestre de 2018.

Na drea de Engorda de Angus, em 2017

foram reforcadas as melhorias de eficiéncia
operacional da unidade de Manhente (Barcelos).
Adicionalmente, foram adquiridas duas novas
exploragdes, nas regides Centro e Alentejo, que ir@o
permitir aumentar de forma significativa a operagdo
existente, alargando-a também & produgdo.

No que se refere & drea da Aquacultura foi

dada continuidade & producdo de robalo, pela
Seaculture, na concessdo implementada no Porto
de Sines, tendo-se registado uma progressdo
significativa da capacidade instalada e utilizada.
Em Dezembro, a Seaculture realizou a primeira
pesca, iniciando assim o fornecimento de robalo.
Na ilha da Madeira, instalou-se uma unidade com
0 objectivo de produzir dourada através de uma
parceria local.

Este ano foi crucial para avaliar a performance
nesta producdo e para adaptar as infra-
-estruturas ao projecto em desenvolvimento.
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4.3. Retalho Especializado

4.3.1. Hebe

Mensagem do Director-Geral

Em 2017, a Hebe reforcou a sua posicao no mercado polaco, ao consequir
melhorias significativas em varias vertentes do negocio. A execucdo da estratégia
delineada permitiu-nos, assim, alcancar os resultados previstos.

Aceleramos a expansao com 30 aberturas, atingindo 182 localizagdes no final
do ano. Continudamos empenhados na diferenciacdo através do nosso sortido
exclusivo e do servico e ambiente de loja unicos. Demos continuidade

ao investimento em activos digitais e de fidelizacdo e nas redes sociais,

ao reforcar a proximidade aos nossos fas e clientes habituais no Facebook.
De forma a optimizar a nossa produtividade e garantir uma melhor
experiéencia de compra aos nossos clientes, em 2017, concentramo-nos
especificamente em melhorias a nivel logistico.

Por ultimo, mudamos o nome de todas as farmdcias “Na zdrowie” para
“HebeApteka” de forma a promover a consisténcia da marca Hebe.

Em 2018, prossequiremos a execu¢do da estratégia e aceleraremos o
desenvolvimento da rede de lojas, para chegarmos a mais cidades e clientes.

Desempenho em 2017

Em 2017, o mercado foi extremamente desafiante, pois tornou-se mais
promocional e competitivo, com alguns operadores ndo-especializados
a desenvolver igualmente a sua presenca nas dreas de Saude & Beleza
e Cuidado Pessoal.

A Hebe registou um crescimento de 35,7% nas vendas, chegando aos
707 milhdes de zlotys no final do ano, através do aumento continuo do
numero de visitas e do crescimento da sua base de clientes, focando-se
simultaneamente no aumento do cabaz médio.

Em termos da evolugdo da quota de mercado, em 2017, a Hebe
acelerou a sua trajectdria positiva e continuou a ser a cadeia com maior
crescimento no mercado polaco da Satde & Beleza e Cuidado Pessoal,
apresentando ganhos em todas as categorias, especialmente nas
fragréncias, maquilhagem e cuidados da pele.

Em 2017, a Hebe abriu 30 lojas, principalmente em centros e galerias
comerciais, terminando o ano com um total de 182 localizacgdes.

A Companhia continuou a aumentar as vendas de marcas exclusivas
e Marcas Préprias, que representam quase 20% das vendas. A Hebe
langou igualmente uma nova categoria de SPA, bem como uma nova
marca “Hebe Professional”, de maquilhagem e acessorios para pés

e mdos, que foi muito bem recebida pelos clientes e que se distinguiu
pelo sortido inovador.
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Com o objectivo de melhorar o desempenho

de vendas e a notoriedade da marca, voltaram
a realizar-se campanhas sazonais relacionadas
com o Dia dos Namorados, Dia da Mulher,
Pdscoa, Black Friday, Natal e Ano Novo.

O programa de fidelizagdo da Hebe aproximou-se
dos 2,5 milhdes de membros, 95% dos quais s@o
mulheres. Mais de 60% das vendas totais da
Companhia foram feitas a clientes titulares do
cartdo de fidelizagdo, o que demonstra

d relevdncia deste programa, que tem ainda
espaco para desenvolvimento.

A Hebe investiu igualmente na presenca digital.

No Facebook, a Hebe atingiu mais de 400 mil fds.
A Companhia também investiu no desenvolvimento
do Instagram (26 mil seguidores) e langou um canal
no YouTube, de forma a aumentar o conhecimento
das geragdes mais jovens relativamente a marca.

A Companhia continuou a reduzir as suas
perdas operacionais, focando-se em aumentar
o crescimento das vendas e em gerir os custos
de forma mais eficiente, melhorando
simultaneamente o seu mix de margem.



2. O que fizemos

4.3.2. Jeronymo e Hussel

Mensagem do Director-Geral

2017 foi marcado pelo redesenhar da Companhia,

apos a venda das geladarias Ola, que representavam

30% das nossas vendas. Continudmos a aposta na
remodelagdo das lojas Hussel para o novo conceito
mais moderno e lan¢amos uma nova geragdo de
cafetarias Jeronymo, concretizando trés aberturas
10 ano.

Em 2018, vamos apostar na expansao da marca
Jeronymo e continuar a renovar a cadeia Hussel.

Desempenho em 2017

Em 2017, as vendas da Companhia aumentaram

face ao ano anterior, com crescimentos
like-for-like em ambas as insignias.

A Jeronymo inaugurou trés novas lojas — Porto,
Braga e Lisboa (quiosque localizado no centro
comercial Colombo) —, reforcando desta forma
a sua presenga em localizagdes de grande
notoriedade e afluéncia.

Em 2017, as cafetarias Jeronymo continuaram

a apostar no desenvolvimento do seu sortido e
no aprofundamento da sua adaptacdo ao gosto
do consumidor portugués, nomeadamente com
a aposta em produtos mais sauddveis. Durante
0 ano, realizaram-se diversas campanhas
temdticas, com comunicag¢do no ponto de venda
e nas redes sociais, em particular no Facebook.

No ano de 2017, a Hussel inaugurou uma nova
loja no Mar Shopping em Loulé e remodelou
quatro lojas, convertendo-as para o conceito
de 5.2 geracdo lancado no ano anterior, com

o objectivo de diferenciar as lojas e melhor
adaptar ao posicionamento desejado.
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Em termos de marketing, foram lancadas
campanhas para potenciar as vendas nos meses
menos dinémicos e aumentar a atrac¢do de
clientes, continuando-se a apostar em inovacgdo
e desenvolvimento de produtos de edicdo
limitada ao nivel das campanhas regulares

(Dia dos Namorados, Pdscoa e Natal) e na
decoragdo alusiva das lojas.

Em termos de desenvolvimento de sortido, a
Companhia apostou em produtos especialmente
destinados a consumidores com restricdoes
alimentares e lancou alguns produtos sem agucar,
lactose ou gluten.
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9. PERSPEGTIVAS PARA

0S NEGOCIOS DE

JERONIMO MARTINS

Continuaremos a investir fortemente
n0s nossos negocios, empenhados no
aperfeicoamento continuo do equilibrio
entre rentabilidade e sustentabilidade.
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Biedronka

Para 2018, a Biedronka mantém o crescimento

de vendas, essencialmente focado no LFL,

e o reforco da sua quota de mercado como
prioridades estratégicas. Consciente dos desafios
que tem pela frente, a Companhia estd preparada
para as alteragdes previstas no mercado, na
sequéncia de entrada em vigor da regulamentagdo
relativa ao encerramento das lojas aos domingos.

O posicionamento e percepcdo de preco continuardo
a ser fundamentais na estratégia da insignia, bem como

o foco permanente nas necessidades e aspiragdes do
consumidor, através de um ajuste continuo da oferta.

Esta visdo estratégica implica investir em permanéncia
na qualidade da proposta de valor onde a politica

de preco, o plano de remodelacdes e as equipas
assumem um lugar central.

A eficiéncia da operagdo, uma vantagem competitiva
fundamental, é também uma drea de foco permanente
da Companhia que, em 2018, se centrard

no desenvolvimento de solucdes de automatizacdo que
vao permitir aumentar ndo sé esta mesma eficiéncia, mas
também a rapidez de alguns processos operacionais.

Hebe

Em 2018, a Hebe ird alavancar a sua proposta

de valor através de um sortido Unico e diferenciador
e da manutencdo de pregos competitivos.
Simultaneamente, a expansdo de lojas ird acelerar,
focando-se nas localizacdes com maior afluéncia
de consumidores, por forma a ganhar escala,

mas também para aumentar a penetracdo da Hebe
no mercado.

Pingo Doce

Para 2018, a prioridade da Companhia continuard

a centrar-se nos pilares estratégicos jd definidos que
deverdo continuar a permitir o aumento de quota de

mercado — Preco, Frescos, Marca Prépria e qualidade
da experiéncia de compra.

Enquadrado por esta visdo, o investimento

nas lojas, no sortido e nas equipas terd um papel
central na execugdo da estratégia do ano,
sempre orientada para a identificagdo de
oportunidades que melhor permitam servir

o consumidor.



2. O que fizemos

Recheio

Em 2018, a Companhia pretende remodelar
algumas localizac¢des, de forma a melhorar a
experiéncia de compra e o nivel de servico aos seus
clientes, assim como desenvolver a drea de Frescos,
em que é especialista. Serdo também objecto

de foco a expansdo da parceria com o Retalho
Tradicional e a continuagdo do desenvolvimento

da cadeia Amanhecer.

O Recheio continuard a desenvolver os seus
sistemas de informacdo para simplificar processos
e estreitar ainda mais as relagdes com os seus
clientes.

Ara

Em 2018, a Ara pretende continuar focada na
sua expansdo de lojas, principalmente na regido
de Bogotd, enquanto consolida as localizagdes
nas restantes regides onde jé estd presente —
Eixo Cafeeiro e Costa do Caribe.

A estratégia de comunicagdo estard centrada no
reforco de posicionamento e na lideranga de preco.

Apds cinco anos de operacdo, a analisar e a procurar
compreender o consumidor e as especificidades
regionais do mercado concorrencial, desenhdmos
uma nova estrutura organizacional, em pleno
funcionamento desde 1 de Janeiro de 2018, mais
flexivel e dinémica, que confere maior autonomia
as regides para melhor responder, localmente,

as necessidades do consumidor. Entendemos
este redesenho organizacional como critico para
conseguirmos vencer num mercado onde o prego
e a emocdo andam de mdos dadas.

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

Jeronymo e Hussel

Em 2018, as duas insignias continuardo
mobilizadas para o elevado dinamismo na drea
comercial e nas operagdes como formas de
reforcar a sua ligagdo aos consumidores.

A Jeronymo continuard focada na identificacéo
de potenciais novas localizagcdes e na abertura
de novas lojas, apostando na sua imagem
renovada, enquanto a Hussel manterd

o foco na remodelagdo de algumas das suas
lojas, adaptando-as ao novo conceito,

e no desenvolvimento da nova imagem

do seu site.

Jeréonimo Martins
Agro-Alimentar (JMA)

Em 2018, prevé-se a concretizacdo da expansdo
em todas as dreas de actuacgdo da JMA: i. inicio
da producdo da nova fdbrica de lacticinios,
reforcando a eficiéncia, inovagdo e capacidade
nesta drea; ii. aumento da producdo e engorda
de Angus nacional através da exploragdo das
duas novas unidades adquiridas em 2017;

e iii. expansdo da actividade de Aquacultura para
outras regides e inicio das pescas de dourada

na llha da Madeira.
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6. POLITICA DE
DISTRIBUIGAOQ
DE DIVIDENDOS

Em 2017, o dividendo bruto entregue
aos accionistas foi de 0,605 euros por
accao, pago em Maio de 2017.

O Conselho de Administragdo da Sociedade tem

mantido uma politica de distribuicdo de dividendos

baseada nas seguintes regras:

e valor do dividendo entre 40 a 50% dos resultados
consolidados ordindrios;

e se da aplicacdo do critério acima resultar
uma diminuigdo do dividendo de determinado
ano, face ao atribuido no ano precedente, o
Conselho de Administracdo, se considerar que
tal diminui¢do decorre de situagdes anormais e
meramente conjunturais, poderd propor que o
anterior valor seja mantido e até mesmo utilizar
para o efeito reservas livres existentes, quando
tal utilizagdo ndo ponha em causa os principios
adoptados em matéria de gestdo de balancgo.

Na Assembleia Geral de 6 de Abril de 2017,
atendendo ao bom desempenho registado no

ano anterior e & sdlida situacdo do balancgo, e
mediante proposta do Conselho de Administracdo,
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foi aprovada a distribuigdo de lucros e reservas
livres no montante total de 380,2 milhdes de euros,
correspondentes a aproximadamente 100% dos
resultados consolidados ordindrios do ano 2016,
traduzindo-se num dividendo bruto de 0,605 euros
por acgdo, pago em Maio de 2017.

Considerando, simultaneamente, a situagdo
financeira do Grupo no final de 2017 e a sua
capacidade demonstrada de geracdo de caixa,
bem como a inexisténcia de impacto que possa
comprometer a solidez do seu balango e as
perspectivas de expansdo futura, a proposta

de distribuicdo de dividendos (vidé Proposta de
Aplicagdo de Resultados infra) a apresentar na
Assembleia Geral, que terd lugar no dia 12 de Abril
de 2018, corresponde a um payout de 100% que,
pelo segundo ano consecutivo, a titulo excepcional,
se cifra em cerca do dobro do que resultaria da
aplicacdo da politica de dividendos em vigor.
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1. PROPOSTA

Jeronimo Martins | 225 anos a crescer

DE APLICAGAO
DE RESULTADOS

O Grupo apresentou um lucro
consolidado de 385,35 milhoes

de euros e propoe um dividendo bruto
de 0,613 euros por accao relativo

ao exercicio de 2017.

No exercicio de 2017, Jerénimo Martins, SGPS,
S.A. apresentou um lucro consolidado de
385.355.786,63 euros e um lucro nas contas
individuais de 539.215.535,50 euros.

O Conselho de Administragdo propde aos
Senhores Accionistas que os resultados liquidos do
exercicio sejam aplicados da seguinte forma:

153.985.358,64 euros;
385.230.176,86 euros.

e Reservas Livres
e Dividendos

Esta proposta de distribuicdo de resultados
representa o pagamento de um dividendo bruto

de 0,613 euros por accdo, excluindo-se as acgoes
préprias em carteira.

Lisboa, 27 de Fevereiro de 2018

O Conselho de Administracgdo
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8. ANEXO |
AQ RELATORIO
DE GESTAQ

Informacéo sobre a Participacéo dos Membros dos Orgdos
de Administracao e de Fiscalizacao no Capital da Empresa

(De acordo com o disposto no n.° 5 do artigo 447.° do Cédigo das Sociedades Comerciais)

Conselho de Administracao

Posicdo em Acréscimos no | Diminuicoes no Posicao

Membros da o G 31.12.16 exercicio exercicio em 31.12.17

de Administracdo

‘ Accoes

Pedro Manuel de Castro Soares

dos Santos 274.805 - - - - - 274.805 -

Andrzej Szlezak - - - - - - - -

Antdnio Pedro de Carvalho
Viana-Baptista

Artur Stefan Kirsten - - - - - - - -

Pertencente a sociedade de que

€ Administrador (al. d) don° 2 353.260.814 - - - - -| 353.260.814 -
do Artigo 447°C.S.C)*

Clara Christina Streit 800 - - - - - 800 -

Francisco Manuel Seixas da Costa - - - - - - - -

Hans Eggerstedt 19.700 - - - - - 19.700 -

Henrique Manuel da Silveira

2 _ _ B ) ) , )
e Castro Soares dos Santos 26.455 26.455

Sérgio Tavares Rebelo - - - - - - - _

! Sociedade Francisco Manuel dos Santos, B.V.
2 Das quais 1.500 acgdes sdo detidas pelo conjuge.

Revisor Oficial de Contas

O Revisor Oficial de Contas, Ernst & Young Audit & Associados, SROC, S.A.,
ndo detinha quaisquer acgdes ou obrigagdes, em 31 de Dezembro de 2017,
ndo tendo realizado, durante este ano, transacgdes com quaisquer titulos
de Jerénimo Martins, SGPS, S.A.
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Lista de Transaccoes de Dirigentes e de Pessoas
com estes Estreitamente Relacionadas

Jerénimo Martins, SGPS, S.A. vem, no cumprimento do nimero 7 do artigo 14.°
do Regulamento da CMVM 5/2008, informar que ndo houve transacgdes efectuadas
pelos Dirigentes da Sociedade durante o ano de 2017.

Lista dos Titulares de Participacoes Qualificadas
a 31 de Dezembro de 2017

(De acordo com o disposto no niimero 4 do artigo 448.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais e na alinea b) do ndmero 1 do artigo 8 do Regulamento da CMVM
n.° 5/2008.)

.. N.° de Acgbes | . N.° Direitos | % dos Direitos
Accionista detidas % Capital de Voto de Voto!
Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A.

353.260.814 56,136%| 353.260.814 56,136%
Através da Sociedade Francisco Manuel dos Santos, B.V.
Heerema Holding Company Inc.
31.464.750 5,000% 31.464.750 5,000%
Através da Sociedade Asteck, S.A.
Standard Life Aberdeen plc
23.127.393 3,675% 23.127.393 3,675%
Através Investimento gerido por Standard Life Aberdeen plc
BlackRock, Inc. 16.623.792 2,642% 16.623.792 2,642%
Baillie Gifford & Co.
12.723.138 2,022% 12.723.138 2,022%
Através da Sociedade Baillie Gifford Overseas Limited
BNP Paribas Investment Partners, Limited Company
13.536.757 2,151% 12.604.860 2,003%
Através de Fundos de Investimento por si geridos

Fonte: Ultimas comunicacées efectuadas pelos titulares de participacdes qualificadas & Jerénimo Martins, SGPS, S.A.
! Calculado com base na totalidade das acgdes de acordo com a alinea b) do n° 3 do artigo 16.° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios.
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