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1. ENQUADRAMENTO MACRO-ECONOMICO

1.1. Economia Mundial

O ano de 2004 caracterizou-se por um fortalecimento da actividade econdémica, assente no sdlido
crescimento do comércio internacional e na recuperagdo do investimento empresarial. Estima-se um
crescimento do PIB mundial na ordem dos 5%, a mais elevada taxa de crescimento em quase trés
décadas, com destaque para o comportamento das economias dos paises asiaticos. Este quadro
permite deduzir que factores importantes verificados durante o ano, nomeadamente tensdes
geopoliticas e aumento do prego do petrdleo, tiveram um impacto de menor relevancia do que a
esperada no crescimento da economia mundial no conjunto de 2004, ainda que se tenha registado
uma tendéncia bastante generalizada de desaceleragdo ao longo do ano.

As principais areas geograficas apresentaram indices de crescimento distintos, embora as diferengas
tenham sido menos acentuadas do que em 2003. Tanto os EUA como o Japdo devem apresentar
crescimentos, em 2004, acima dos 4%. Enquanto o crescimento robusto dos EUA assentou,
essencialmente, no forte incremento do investimento empresarial, no Japdo deveu-se quer a
acentuada expansdo das exportacdes, quer ao comportamento favoravel do investimento das
empresas, num quadro de progressos em matéria de ajustamento estrutural dos sectores financeiro e
empresarial. A China deve ter mantido os niveis de crescimento registados em 2003, ou seja, na
ordem dos 9%. A zona Euro, por seu turno, apresentou o pior desempenho entre as economias
avancadas. No entanto, o crescimento, estimado proximo dos 2%, espelha uma melhoria face a 2003,
devida sobretudo ao dinamismo das exportagdes e ao fortalecimento da economia dos seus principais
parceiros comerciais. De entre os paises da Zona Euro, destaca-se a Irlanda, que terd atingido um
crescimento préximo dos 5%.

O preco do petréleo atingiu niveis histdricos, tendo alcangado o valor mais elevado de sempre (acima
dos 50 ddlares), superando os registados em Fevereiro de 2003, na iminéncia do conflito militar no
Iraque, e mesmo os verificados em 1990, aquando da invasdo do Kuwait pelo Iraque. Como principais
raz0es para tal comportamento, apontam-se: (i) a procura mundial de petréleo acima da esperada
(crescente integracdo da China e da India no comércio mundial), (ii) do lado da oferta, a instabilidade
politica em importantes paises produtores (paises do Médio Oriente, Venezuela, Nigéria), originando
duvidas sustentadas sobre a seguranca de abastecimentos futuros, e (iii) o decréscimo das reservas
de petrdleo para fins comerciais de importantes economias industrializadas, criando receios de ruptura
na producgdo das refinarias.

As taxas de juro de longo prazo, nos mercados obrigacionistas, mantiveram-se em niveis
historicamente baixos. Também as taxas de juro oficiais das principais economias permaneceram
baixas, ndo obstante algumas autoridades monetarias terem procedido a um aumento dessas mesmas
taxas (caso dos EUA e do Reino Unido), em resultado da aceleragdo da actividade econémica e da
intensificacdo das pressdes inflacionistas.

O euro atingiu, ao longo do ano, maximos consecutivos face ao dolar (acima dos 1,36 ddlares por
euro), reflectindo uma valorizagdo de cerca de 60% desde 2001, com impacto relevante na
competitividade das exportagdes europeias.

Em 2004, a inflagdo para o conjunto das economias avangadas ndo excedeu significativamente os 2%,
evidenciando um limitado impacto do aumento do preco do petrdleo no nivel geral de precos em
virtude da moderagdo dos efeitos de segunda ordem.

No que diz respeito as politicas orgamentais, constatou-se um comportamento diferenciado nas
principais economias. Enquanto a salde das contas publicas nos EUA e na zona Euro se voltou a
deteriorar, no Reino Unido e no Japdo, a situagdo permaneceu relativamente estavel. A politica
orcamental norte-americana continuou a apresentar um cariz claramente expansionista, contribuindo
para um novo agravamento das contas externas do pais, com os défices orgamental e comercial a
atingirem maximos histdricos. Na zona Euro, manteve-se a tendéncia de deterioracdo do saldo
orcamental, tendo o défice das contas publicas aumentado para préximo de 3% do PIB, em 2004.

1.2. Portugal

A economia portuguesa, em 2004, caracterizou-se por um crescimento moderado do produto,
alicercado em fortes expansdes da procura interna e das importagdes, invertendo a tendéncia de
recessdo iniciada em meados de 2002 e que se prolongou pelo ano de 2003. Assim, o PIB portugués
deve ter registado um crescimento em torno de 1 ponto percentual, que compara com uma variagao
negativa aproximadamente simétrica em 2003.
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A taxa de desemprego situou-se nos patamares mais elevados dos ultimos anos, tendo o
endividamento, que j& assumia um nivel relativamente alto, aumentado face a 2003, catalisado,
principalmente, pelas atractivas taxas de juro. A taxa de poupanga deve ter decaido em 2004, uma
vez que se estima que o consumo privado (a projeccao do Banco de Portugal aponta para uma
variagdo de cerca de 2,2%) apresente um crescimento superior ao do rendimento disponivel dos
particulares.

A inflagdo manteve a tendéncia descendente, atingindo um valor de 2,4%, ndo obstante a trajectéria
ascendente dos precos dos bens energéticos.

O dinamismo da economia foi, em parte, afectado pelas sucessivas alteragdes do quadro politico,
ocorridas ao longo do ano. No que se refere a politica orgamental, s6 tem sido possivel, desde 2002,
respeitar o limite de trés por cento para o racio do défice publico, imposto pelo Tratado da Unido
Europeia, recorrendo a medidas extraordindrias de montantes muito elevados e de impacto
temporario. O ano de 2004 manteve esta tendéncia.

1.3. Poldnia

A Poldnia, que aderiu em Maio de 2004 a Unido Europeia, atingiu um dos mais elevados niveis de
crescimento econdmico da Europa, essencialmente sustentado por um forte dinamismo das
exportagdes e da procura interna. Embora na primeira metade do ano o PIB polaco tenha apresentado
um incremento na ordem dos 6,5%, espera-se uma variagao anual acima dos 5,5%, em consequéncia
de algum arrefecimento no segundo semestre, justificado pela desaceleracdo das exportacdes
(valorizacdo do zloty), pelo menor investimento e pela queda da produgao industrial.

O zloty atingiu, em varias ocasies, maximos histéricos face a algumas das principais moedas,
invertendo o cenério de desvalorizagdo verificado em 2003 e apresentando o melhor desempenho
relativo face ao euro em 2004 (valorizagdo de cerca de 15,1% face a 2003). Destaca-se também o
facto de a cotagdo do ddlar ter alcangado o mais baixo nivel dos ultimos anos face ao zloty.

A inflagdo, embora tenha subido consideravelmente durante os primeiros seis meses do ano, deve ter
atingido, no final de 2004, aproximadamente 4%, sendo, em larga medida, afectada pelos baixos
precos alimentares e pela apreciagdo do zloty. Os niveis de desemprego decresceram face a 2003,
mas mantiveram-se em patamares elevados (perto dos 19%).

O Banco Central Polaco manteve inalteravel, desde Agosto de 2004, a sua taxa de juro, em 6,5%.

2. ENQUADRAMENTO SECTORIAL

2.1. Mercado Internacional da Distribuicao Alimentar

O sector da Distribuicdo Alimentar manteve em 2004 um ritmo assinalavel, com a intensificacdo do
nivel de competitividade. Focando-se na obtencdo de elevados niveis de rentabilidade, os diversos
operadores relegaram para segundo plano a expansdo quer para novas geografias, quer para novos
segmentos. O ano de 2004 foi fértil em decisGes, por parte de alguns dos maiores retalhistas
mundiais, de abandono de paises onde operavam, visando concentrar as suas operagdes nos
mercados menos sensiveis ao risco e naqueles onde detém posigdes de mercado mais vantajosas.

A expansdo geografica foi ainda condicionada pelo esforgo das Companhias para reduzir os seus niveis
de endividamento, fruto de agressivas politicas de crescimento adoptadas em anos recentes. Apesar
disso, a China manteve-se no topo das preferéncias dos operadores que prosseguiram com a sua
politica de expansdo geografica. A decisdo, no final do ano, do Governo chinés de eliminar as
restricdes no que toca ao investimento estrangeiro, aliada ao enorme potencial de crescimento que o
mercado apresenta, sustenta a atractividade deste mercado.

Também os paises da Europa Central e de Leste - com crescente destaque para a Russia e ndo
considerando a Poldnia, onde estdo presentes ha ja alguns anos quase todos os operadores
internacionais de Retalho -, foram os que maior interesse despertaram no sector. Dada a fase inicial
em que se encontra o sector da Distribuicdo moderna nessas economias, e pelo facto de muitos
destes paises terem aderido a Unido Europeia em 2004, o potencial de crescimento que apresentam é
consideravel. As cadeias alemas sdo as que tém prosseguido uma estratégia mais activa no conjunto
destes paises.
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Tendo em conta a crescente saturagdo dos principais mercados e as grandes tendéncias econdémicas e
de consumo, manteve-se uma forte pressdo sobre os pregos. Consequentemente, e dado o seu
posicionamento, o formato discount continuou a revelar uma sélida dinamica a nivel internacional.

2.2. Mercado Grossista Alimentar — Portugal

Ao contrario do registado em 2003, a actividade do mercado grossista em Portugal apresentou, em
2004, um arrefecimento, na ordem dos 1,5 pontos percentuais®. A maior pressdo do Retalho Moderno
sobre o Retalho Alimentar Tradicional, a queda registada no sector do turismo e alguma retracgdo no
consumo de bens alimentares ajudam a compreender tal comportamento.

A realizacdo do Euro 2004 e a do Rock in Rio parecem ter produzido beneficios abaixo do esperado no
canal de industria hoteleira, podendo ndo sé ter inibido turistas ndo afectos ao futebol, como também
favorecido apenas os pontos de venda localizados junto dos estadios ou das zonas de concentragdo
das claques dos varios paises.

Os principais canais do mercado grossista, o Retalho Alimentar Tradicional e a Industria Hoteleira,
apresentaram contudo comportamentos distintos?. O canal da Inddstria Hoteleira deve-se ter mantido
em valor face ao ano transacto, e o canal do Retalho Tradicional manteve a trajectdria descendente
anteriormente iniciada.

O segmento da industria hoteleira tem vindo a conhecer crescimentos aprecidveis nos ultimos anos,
salientando-se o facto de a penetragdo dos cash & carry neste canal ndo ser ainda significativa.

2.3. Mercado Retalho Alimentar — Polénia

O mercado da Distribuigdo na Poldnia continua a revelar um dinamismo significativo, marcado pela
continua abertura de novos espacos comerciais e pelo crescimento estimado, na ordem dos 3,7%, do
consumo privado.

Contando com a presenga de quase todos os principais operadores internacionais da Distribuicdo, a
Polénia é o mercado da Europa Central que maior agressividade concorrencial apresenta.
Consequentemente, em 2004, algumas empresas decidiram abandonar as suas operagdes e outras
procederam a alienagdo parcial do seu parque de lojas, registando-se ainda a transferéncia de lojas do
Retalho Tradicional para os operadores de Retalho Organizado. Nao obstante este facto, o Retalho
Tradicional continua ainda a representar mais de 50% do mercado polaco.

No ano de 2004, abriram as portas cerca de 220 novas lojas, sendo o formato discount aquele que
apresentou maior dinamismo com a inauguracdo de uma centena e meia de lojas. No formato
hipermercado, pese embora apresentar um elevado nivel de saturacdo, registaram-se mais de 30
novas lojas, devido, essencialmente, a expanséo da cadeia alema Lidl/Kaufland. Destaca-se também a
compra, por parte da Carrefour, de 13 hipermercados da Ahold, na sequéncia do processo de
reestruturagao encetado por esta ultima.

Apesar do elevado indice de dinamismo e agressividade comercial ja existente, a adesdo da Poldnia a
Unido Europeia, em Maio de 2004, ird certamente potenciar a atraccdo de mais investimentos no
sector da Distribuigao.

! Estimativas internas
2 estimativas internas
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3. SINTESE DA ACTIVIDADE CONSOLIDADA DO ANO

3.1. Vendas Consolidadas

As vendas consolidadas apresentaram um crescimento de 5,1%, numa base comparavel, fruto do bom

Yendas (Mil. Euros) Margem Area vendas
EBITDA (m2}

04

Portugal .
Continental RECHEIO  Cash & Carry (Licer) 100% | 5922 5952 D&% | T5%  7.5% 32 107,202 56 00%
LIl (Lidosol) Supermercadas 12 &,604 R ] 12%
portugl
Madeira 500% | 1024 981 44% | 85%  TE%
((RECHEIO  (J.3.Camacha) Cash & Carry 2 3378 85 03%
Polénia @ Lojas alimentares (Lider) 100% | 1.059,1 9253 145% | 49% 44% | 728 348751 145 94%

desempenho da Biedronka.

INFORMACAD ESTATISTICA

Oezembro

04

Fecheia "7 4 jexc) o580 07,902 0.0

Eiedronk.a 726 E¥2 348,751 v a4z 9.4

“lincluinde as plataformas de food senice

A cadeia de cash & carry Recheio apresentou um bom desempenho de vendas no canal HoReCa, com
um crescimento de 3,4% em relagdo ao ano anterior. A realizagdo em Portugal de eventos como o
Euro 2004 e o Rock in Rio acabaram por ter um impacto limitado no tempo, sem o efeito esperado ao
nivel da revitalizagdo do consumo.

O canal de Retalho Tradicional foi fortemente influenciado pelo ambiente competitivo que se fez sentir
em todo o sector da Distribuicdo Alimentar, apresentando, por isso, uma contracgdo que acabou por
se reflectir no desempenho da Insignia. No entanto, o Recheio reforgou a sua lideranga no segmento
de cash & carry e aumentou a sua quota de mercado.

Seguindo uma politica de precos competitiva, traduzida numa deflagdéo de 2% em 2004, e
desenvolvendo adequadamente a sua comunicagdo, a operagdo de supermercados na Madeira
registou um significativo desempenho de vendas, com um crescimento, no mesmo parque e lojas, de
1,2% face a 2003.

A drea de Retalho na Madeira conta com uma nova loja, aberta em Margo de 2004 sob a Insignia
Pingo Doce.

A operagdo de cash & carry na Madeira conseguiu manter as vendas ao nivel do ano anterior, apesar
da diminuicdo registada na actividade turistica na ilha.

Na Poldnia, a Biedronka manteve o seu dinamismo comercial, acabando o ano com um excelente
desempenho das vendas, que, em termos comparaveis, registaram um crescimento de 9,4%.

A capacidade de crescer no mesmo parque de lojas e a abertura de 55 novas unidades originaram um
aumento das vendas totais de 17,5%, em moeda local.

A valorizagdo do zloty registada a partir da segunda metade do ano ndo permitiu, ainda, que o
crescimento das vendas em moeda local tivesse equivalente impacto em euros.
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3.2. Resultados Operacionais

Em 2003, o Grupo identificou, como uma imposigdo incontornavel do mercado em que actua, a
necessidade de ser competitivo em prego. Este diagndstico motivou um trabalho interno de
permanente identificacdo de potenciais oportunidades de ganhos de eficiéncia, de cuja concretizacdo
dependem o reforgo da competitividade dos negdcios e a garantia da sua rentabilidade.

Vendas Consolidadas 1,708,560 1,626,402 5.4%
Margem 293,219 17 2% 272733 16.8% T.5%
Descortos financeiros 11,797 0.7% 12425 0.8% -5.19%
Custos com meios de pagamento -583 0.0% =301 0.0% 49.1%
Custos operacionais =201 75T =11 8% =193 630 -11.9% 429
Provizdes -3,266 -0.2%% -2 357 -0.1% 38.6%
Caszh flow operacional (EBITDA} 99,410 5.8% &8,780 5.5% 12.0%
Amortizagies 235,952 P -40,105 -2.5% -2.9%
Res. Oper. excl. amort. de goodwill (EBITA} 60,458 3.5% 48,672 3.0% 24.2%
Amortizagio de goodwil o] 0.0% -15 406 -0.9% -100.0%
Resultado operacional (EBIT} 60,458 3.5% 33,266 2.0% 81.7%

Em 2004, a redugdo dos custos operacionais, conjuntamente com a redugdo do valor das quebras,
permitiu um importante ganho na margem EBITDA e dotou os varios negdcios de uma capacidade
acrescida para competir num mercado onde ndo se antevé a atenuagdo do ambiente concorrencial.

A evolugdo positiva dos resultados operacionais (EBITA), com um crescimento de 24,2% em relagao
ao ano anterior, confirma a capacidade de crescimento do Grupo sem prejuizo das suas margens, e
testemunha a determinagdo de todas as Areas de Negdcio a aumentar a eficiéncia das suas
operacoes.

Na Madeira, o aumento de competitividade reflectido no desempenho de vendas foi suportado pela
restruturacdo de processos de loja cuja simplificagdo permitiu ganhos imediatos e preparou as
Companhias para um mercado cada vez mais competitivo.

Também na Poldnia, a prioridade dada a maxima eficiéncia da operagdo em muito contribuiu para o
fortalecimento da capacidade competitiva da cadeia, que, continuando a afirmar-se como o operador
mais barato do mercado polaco, aumentou a margem de cash flow operacional em 0,5 pontos
percentuais. Em 2004, destaca-se o trabalho desenvolvido ao nivel logistico, area fundamental dada a
dimensdo do parque de lojas da Biedronka espalhado por toda a Poldnia.

Comparativamente, o resultado operacional (EBIT) surge afectado pela decisdo de adoptar, a partir de
1 de Janeiro de 2004, as mais recentes alteragGes introduzidas nas normas contabilisticas
internacionais - International Accounting Standards/International Financial Reporting Standards
(IAS/IFRS) -, nomeadamente no que respeita a suspensdo da amortizacdo do goodwill e de outros
activos intangiveis de vida (til indefinida (que passam a estar sujeitos a testes de impairment).

O crescimento das vendas da Biedronka, aliado a crescente rentabilidade do negdcio, levou ao
aumento do peso da area internacional no cash flow gerado pelo Grupo.
3.3. Resultados Liquidos e Cash Flow

Os resultados liquidos consolidados atingiram 31,6 milhdes de euros e reflectem o bom desempenho
operacional dos negocios que constituem o portefdlio do Grupo.

O resultado liquido encontra-se, ainda, negativamente afectado por verbas ndo recorrentes, no valor
de 9 milhdes de euros, de onde se destaca a perda registada com a conclusdo da alienagdao do
Eurocash (8,5 milhdes de euros).
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RESULTADOS LiQUIDOS CONSOLIDADOS
LRl 2l 4

hil. Eur & Mdil. Eur
Vendas Consolidadas 1,708,560 1,626,402 5.1%
Resultado operacional (EBIT) 60,458 3.5% 33,266 2.0% 81.7%
Rezsultados financeiros =17 187 -1.0% -19.435 -1.2% 11.5%
tens néo recorrentes -0z -0.5% -4 466 -0.39%
Resultados correntes 34,226 2.0% 9,362 0.6% 265.6%
Imposta zobre o rendimento -1,078 =015 -985 -01% 8.3%
Impostos diferidos -5E4 -01% 1 965 0.1% -144 0%
Resultado liquido 32,284 1.9% 10,332 0.6% 212.5%
Interezses minoritarios -G42 0.0% -1,381 0019 -535%
Result. liquido atr. aos accionigtas do Recheio 3,642 1.9% 8,951 0.6% 253.5%
Resoftado Liguide por scgdo (Euva) 1.08 .30 253 5%
Cash Flaw por acgdo (Eurn) 2.8 236 19.4%

3.4. Divida Financeira

O Grupo acabou o ano com um nivel de divida consolidada de 184 milhdes de euros.
O Grupo tem vindo a desenvolver as suas actividades trabalhando atentamente sobre a maturidade da
divida, a eficiéncia financeira e a estabilidade do Balanco das varias Areas de Negdcio.

DIVIDA FIMAHCEIRA,

Divida de Médio Longo Prazo 122,887 238,170 -48.4%
Empréstimos Obrigacionistas 50,000 99 7EO -49.9%
Empréstimos bancarios e outros 72887 133,410 47 3%
Divida de Curto Prazo 138,103 37,988 263.5%
Empréstimos Obrigacionistaz 99, 7E0 1] na.
Empréstimos bancarios e outros 36,343 37,935 09%
Divida Financeira 260,990 276,158 -5.5%
Leaszings & Juros em Divida 11,887 o942 229%
Tituloz negocidveis e depdsitos bancérios -59,047 -75,350 17 4%
Divida Ligquida 183,830 209,250 -121%

No inicio do més de Fevereiro, foi colocada, através da Recheio SGPS, S.A., uma emisséo
obrigacionista no montante de 50 milhdes euros, pelo prazo de 5 anos, com um cupdo semestral
indexado a Euribor a 6 meses.

Na sequéncia da evolugdo positiva das operacdes na Polénia, e atestando a sua saude financeira, a
Jerénimo Martins Dystrybucja contratou financiamentos em bancos locais, num total de 350 milhdes
de zloties. Estes recursos destinaram-se ao reembolso de financiamentos que tinham sido efectuados
em euros, a partir de Portugal, permitindo ao Grupo fazer a cobertura natural do investimento naquele
pais.
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4. DISTRIBUICZ\O ALIMENTAR - PORTUGAL
4.1. Recheio

Jorge Santos Dias - Director Geral

"A lideranga do mercado grossista, alcancada pelo Recheio no final de 2003, constitui um marco
histérico na vida da Companhia. E o resultado de uma estratégia delineada ha mais de 10 anos, que
foi sendo construida, passo a passo, com uma determinagdo inabaldvel e com uma paixdo pelo
negacio sentida por todos os nossos colaboradores e transmitida diariamente, de forma intensa, aos
nossos clientes.

Sendo verdade que o facto de sermos lideres de mercado nos enche de um enorme orgulho, ndo é
menos verdade que tal situacdo nos traz responsabilidades acrescidas. Ser lider de mercado quer
dizer ser o primeiro... estar a frente... ser a referéncia.

Estar a frente em termos de inovacdo...! Ser a referéncia em termos da qualidade dos produtos que
comercializamos e do servigo que prestamos aos nossos clientes...! Ser o primeiro do ponto de vista
do cumprimento das normas de Seguranca Alimentar.

Quem opera na drea alimentar sabe que solugbes de compromisso nunca ddo bons resultados. Por
outras palavras, o Unico compromisso possivel é a garantia que o Recheio da aos seus clientes de que
continuaré a trabalhar para merecer a preferéncia e a confianca demonstrada por todos os
profissionais de comércio alimentar que nos tém, ao longo de todos estes anos, dado o orgulho de os
poder servir.”

Missdo

Responder a todas as necessidades dos clientes de retalho tradicional e do canal HoReCa. Dar aos
nossos clientes "value for money” e, para isso acreditar em relagées de longo prazo, oferecendo a
cada segmento o valor mais adequado as suas necessidades. Os colaboradores do Recheio, a sua
motivagdo, competéncia e dedicagdo sdo o melhor instrumento de construgdo daquelas relagées, seja
com clientes, seja com fornecedores. O foco de todos no cliente e na eficiéncia da empresa séo a
melhor garantia de rentabilidade e retorno ao investimento dos Accionistas.

Num ano particularmente dificil como foi o de 2004, profundamente marcado por dificuldades no
consumo privado e pelo aumento da agressividade concorrencial entre todos os formatos da
Distribuicdo moderna, o Recheio conseguiu reforgar a sua lideranga no mercado grossista, afirmando-
se, definitivamente, como a principal referéncia de fornecimento para os profissionais de comércio
alimentar - indUstria hoteleira e Retalho Tradicional.

N&o obstante as vendas liquidas terem decrescido 0,5% face ao ano anterior (0,0% no mesmo parque
de lojas), o Recheio conseguiu aumentar a sua quota de mercado em cerca de 0,3 pontos percentuais,
uma vez que o mercado grossista tera perdido, em 2004, cerca de 1,5% face a 20033,

Uma breve analise do desempenho em cada canal de negdcio demonstra que:

. O canal de Retalho registou uma quebra de vendas de cerca de 2,5% face a 2003,
resultante do aumento da pressdao concorrencial do retalho moderno (discounts,
hipermercados e supermercados) sobre os retalhistas tradicionais;

e O canal HoReCa cresceu 3,4% face ao ano anterior, num periodo particularmente
desfavoravel como foi o ano de 2004, marcado por uma queda significativa no sector do
turismo, contrariando os beneficios que se esperavam para este sector com a realizagdo
de eventos de ambito internacional. O crescimento obtido, numa conjuntura
particularmente dificil, vem confirmar o sucesso da estratégia adoptada pelo Recheio
para o canal HoReCa, que se consubstancia numa proposta de valor diferenciada para
cada segmento de clientes que o comp&em.

Ainda no canal HoReCa, é de realgar a abertura, em Junho de 2004, da segunda plataforma de Food
Service MasterChef. Sediada no MARL - Mercado Abastecedor da Regido de Lisboa, pretende servir
todos os profissionais da Industria Hoteleira da regido da Grande Lisboa.

O crescimento de 36%, do volume de vendas de food service na regido de Lisboa, registado durante
os Ultimos sete meses do ano confirma, uma vez mais, o acerto da decisdo tomada pela Companhia
de servir este segmento de clientes através de unidades auténomas.

Refira-se, igualmente, a remodelacdo de seis lojas Recheio/MasterChef ao longo do ano de 2004.
Estas intervengdes permitiram um alargamento substancial das areas de frescos, com um enfoque

3 estimativas internas
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especial nos Pereciveis, dotando aquelas unidades dos mais modernos equipamentos de frio e de
exposicdo de produtos disponiveis no mercado, ao mesmo tempo que possibilitaram a revisdo do
sortido de cada uma das lojas e a sua melhor adequacdo as necessidades dos clientes do canal
HoReCa.

O resultado operacional (EBITDA) ascendeu, em 2004, a 44,5 milhdes de euros, correspondentes a
7,5% das vendas, o que, conjuntamente com uma gestdo rigorosa do capital circulante, acabou por se
reflectir, uma vez mais de forma bastante positiva, nos niveis de liquidez da Companhia.

Em 2005, o Recheio pretende continuar o seu esforgo de expansdo, estando previsto o alargamento
do negdcio de Food Service com uma nova plataforma MasterChef, no Algarve.

4.2. Madeira

José Antdnio Nogueira de Brito — Director Geral

“Participar no desenvolvimento da Regido Auténoma da Madeira, partilhando as dificuldades comuns a
todas as empresas insulares, mas com um enorme entusiasmo e determinagdo na implementagdo da
estratégia definida, é, para toda a equipa de Jerénimo Martins na Madeira, motivo de grande orgulho
e satisfacéo.

Capitalizar na experiéncia do Pingo Doce e do Recheio, adaptando as politicas e praticas de negdcio a
realidade da Regido, é a forma mais correcta de estar na Madeira. Viver na Madeira, para além de um
prazer, é parte importante desta forma de pensar.”

Missao

Proporcionar as familias madeirenses as melhores solugbes no consumo alimentar, dentro e fora de
casa. Para isso, é primeira prioridade construir relagdes de confianca a longo prazo com os
consumidores finais, através da rede Pingo Doce, mas também com os clientes profissionais do
Retalho Alimentar e do canal HoReCa, através do Recheio, oferecendo a ambos uma solucdo alimentar
de qualidade, a pregos competitivos.

Em 2004, deu-se continuidade a estratégia que se havia iniciado no ano anterior nas lojas Pingo Doce
da Madeira, controlando os pregos de um numero cada vez maior de referéncias para garantir um
posicionamento fortemente competitivo na Regido. O objectivo foi, e continua a ser, facilitar a escolha
dos clientes, levando-os a comprar mais nas lojas da cadeia e alargando, assim, o seu cabaz de
compras. Durante o ano, controlou-se, mensalmente, cerca de 1.500 referéncias, representando mais
de 30% das vendas totais, cujos pregos se baixou de forma consistente ao longo dos 12 meses, o que
se traduziu numa deflacdo de 2% (em contraciclo com a variagdo média do indice de pregos ao
consumidor, de 2,9%). Paralelamente, pés-se fim a todas as actividades promocionais de preco, por
forma a garantir, de modo consistente e sustentavel, o novo posicionamento em matéria de pregos:
estavel ("ndo é uma promogdo”) e muito competitivo (“sdo os pregos sempre baixos”).

As vendas do Pingo Doce na Madeira atingiram o valor de 73,7 milhdes de euros, com um crescimento
no mesmo parque de lojas de 1,2%, apesar da abertura, em Dezembro de 2003, de uma nova loja da
concorréncia, ficando o acréscimo total de 6,1% a dever-se, sobretudo, a abertura de uma nova loja
na Cancela, em Margo de 2004.

A eficiéncia operacional foi, no ambito dos projectos de Melhoria de Processos, a prioridade na
actuacdo de todas as areas da Companhia, sendo de destacar a consolidacdo da racionalizagdo do
sortido, iniciada no ano anterior; a implementagdo do sistema semi-automatico de
reaprovisionamento MRP em todas as lojas (com indices de aproveitamento das sugestdes de
encomenda superiores a 90%); o arranque do software logistico WPMS no armazém de N&o
Pereciveis; e, ainda, a introdugdo da ferramenta Manpower Planning na gestdo dos horarios de frente
de loja. Estas mudangas contribuiram, simultaneamente, para a melhoria dos niveis de eficiéncia
operacional e para um bom desempenho dos custos operacionais, através da redugdo da
complexidade, da optimizacdo do espaco de prateleira, da minimizacdo do impacto dos erros nas
encomendas, do melhor planeamento e controlo da producdo logistica, da reducdo do nivel de
rupturas e da reafectacdo dos recursos necessarios a cada tarefa.

No Recheio da Madeira, com vendas de 28,6 milhdes de euros (mais 0,3% do que no ano anterior),
2004 foi, sobretudo, um ano de defesa da lideranga do mercado, com a abertura por parte de um
concorrente a exercer pressao sobre as margens (a redugdo nas margens foi, no entanto, compensada
pelo aumento de eficiéncia nos custos).

A evolugdo positiva nos custos operacionais de ambas as Insignias conjugada com a recuperacdo da
margem total para os niveis normais na rede Pingo Doce tornada possivel pela estabilizacdo de precos
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e pela redugdo do impacto promocional na margem média, explicam o aumento do resultado
operacional (EBITDA) em 0,7 pontos percentuais.

A qualidade e a diferenciagdo da oferta tém como exemplos o desenvolvimento de um sortido de
especialidades estrangeiras nas lojas Pingo Doce de maior fluxo turistico ou a aposta na 43 gama de
vegetais (seleccionados, preparados, lavados e embalados), a par de um esforgo na formagdao em
atendimento, cujo programa, iniciado em Maio, ultrapassou ja 50% dos colaboradores.

Paralelamente a abertura da loja da Cancela, cuja evolugdo foi muito positiva, remodelou-se a loja da
Penteada e iniciou-se, no ultimo trimestre do ano, os trabalhos na obra da futura loja do Férum
Madeira. Esta loja, cuja abertura esta prevista para Maio de 2005, com uma area de vendas de 1.900
m?, estd inserida no espaco daquele que serd o maior centro comercial da Madeira.

Em 2005, pretende-se continuar a reforgar o posicionamento competitivo da cadeia, suportado pela
continua melhoria da eficiéncia operacional, por forma a que cada vez mais clientes periféricos
escolham o Pingo Doce como o seu estabelecimento principal de compras.

5. DISTRIBUICAO ALIMENTAR - POLONIA

5.1. Biedronka

Pedro Silva — Director Geral
"O ano de 2004 fecha um ciclo, iniciado em 2000, de profundas alteracles e ajustamentos ao modelo
de negdcio da Biedronka, que nos permite encarar o futuro com confianca, sustentado numa cultura
de sucesso e numa estrutura sélida em permanente desenvolvimento na busca constante dos mais
elevados niveis de exceléncia .

Toda a estrutura esta consciente da responsabilidade, mas acima de tudo, da vontade de consolidar a
posicdo de lideranca num dos mercados mais competitivos a nivel mundial."

Missao
Oferecer um sortido limitado, de produtos cuidadosamente seleccionados, de grande qualidade,

satisfazendo as necessidades diarias dos seus clientes, a um preco baixo todos os dias. Todos os
colaboradores devem garantir que a empresa opera com grande eficiéncia e custos baixos.

O ano de 2004 foi marcado por novos desafios e oportunidades para a Biedronka, quer na perspectiva
da permanente adaptagdo a evolugdo dinamica do mercado polaco, quer relativos a consolidagdo da
estrutura organizacional da Companhia, por forma a incrementar as suas vantagens competitivas
através da geragdo de eficiéncias operacionais e da racionalizagdo dos custos.

O mercado manteve o dinamismo de uma economia que apresentou um dos mais acelerados niveis de
crescimento da Europa e ficou marcado, no ano em analise, por factores de ordem diversa, como a
adesdo da Poldnia a Unido Europeia e o incremento de competitividade no Retalho Alimentar, em
resultado do significativo nimero de aberturas de novas superficies comerciais de varios formatos.

A Biedronka reagiu a este contexto econdmico reforgando o seu posicionamento estratégico de forte
lideranga de pregos, consistente com o seu compromisso de “Qualidade a pregos baixos todos os
dias”. Adicionalmente, focou-se na inovagdo de sortido, através do desenvolvimento de embalagens
mais atractivas e do incremento da qualidade dos seus produtos de marca exclusiva. A introdugdo de
98 novos produtos e o relancamento de 147 referéncias sdao o reflexo do acompanhamento
permanente das expectativas dos clientes.

Simultaneamente, a Insignia apostou na animacdo de loja, desenvolvendo o sortido Ndo Alimentar e
melhorando a exposigdo de Pereciveis.

Atenta ao dinamismo concorrencial, a Biedronka acelerou o ritmo de crescimento organico, com a
abertura de 55 novas lojas. Paralelamente, manteve o programa de remodelagao de lojas (64),
verificando-se, assim, uma crescente homogeneidade dos padrdes de qualidade da cadeia.

Este programa foi consolidado pela preparacdo de infra-estruturas de suporte a expansdo, com a
construcdo do seu 5° Centro de Distribuicdo, inaugurado ja em Janeiro 2005. A Companhia investiu,
ainda, na criagdo de uma nova estrutura organizativa, inteiramente focada na actividade de expansao.

Durante o ano, no contexto da adesdo da Poldénia a Unido Europeia, procedeu-se a um
desenvolvimento das actividades de sourcing internacional, assegurando-se, assim, uma permanente

11



((RECHEIO

SGPS, S.A.

R&C’04 - Relatério Consolidado de Gestdo

monitorizagdo dos pregos de custo no contexto europeu. No entanto, ndo se verificaram alterages
significativas na base de fornecedores da Biedronka, dada a excelente capacidade competitiva e os
padrées de qualidade dos parceiros de negdcio polacos.

Os resultados destas acgdes podem ser comprovados na evolucdo das vendas e consolidagdo de
lideranga no mercado alimentar polaco.

As vendas totais cresceram 17,5% em 2004, correspondendo a um crescimento de 9,4% no mesmo
parque de lojas. As visitas de clientes registaram um aumento de 12,5%, atingindo 320 milhdes.

O indice de notoriedade da marca Biedronka continuou a ser o mais elevado, como foi, alids,
demonstrado pelo reconhecimento da Biedronka com o prestigiado diploma de Super Brands, atribuido
pela primeira vez a uma cadeia de retalho na Poldnia.

O alargamento da infra-estrutura de refrigeragdo das lojas, o melhoramento das areas de exposigdo
do sortido ndo alimentar e a maior flexibilizagdo no reaprovisionamento, conjugados com um
investimento no alargamento da darea de venda de lojas remodeladas e dos parques de
estacionamentos, foram alguns dos aspectos que promoveram o crescimento de vendas da cadeia.

A racionalizacdo da estrutura de custos através de uma continua reengenharia dos seus processos de
negacio foi outro dos pilares estratégicos da Companhia.

O upgrade do sistema transaccional SAP para as versdes mais recentes e a descentralizacdo e
simplificagdo de processos administrativos foram factores com impacto significativo na reestruturagao
da estrutura central.

O reforgo da dinédmica das Estruturas Regionais implementadas em 2003 resultou igualmente na
melhoria dos niveis de controlo e eficiéncia das operagdes.

Em paralelo, a eficiéncia logistica mereceu igual atengdo, através da implementacdo do standard
EAN128 em conjunto com parceiros de negocio, do desenvolvimento dos sistemas de monitorizagdo
on-time delivery e da reestruturacdo de processos de gestdo de armazém e de distribuicdo.

O investimento num novo protétipo de /ayout no Centro de Distribuicdo de Wyszkow, inteiramente
focado em operagdes just in time, permitiu a aquisicdo de know-how para o incremento de
produtividade das operagGes de armazém e a minimizagdo do nivel de stocks.

O prémio concedido a Biedronka, em Maio de 2004, pela Polish Logistics Association, no Congresso
Logistico de Poznan, como distingdo pelos seus projectos na area de labeling logistico, reflecte o
reconhecimento do dinamismo e das competéncias desenvolvidos pela Companhia.

Finalmente, ndo foram descurados o treino e a formacdo de todos os niveis hierarquicos. Estando a
Biedronka em permanente crescimento, foi definido como ponto critico da estratégia o
desenvolvimento e preparagao dos colaboradores para os permanentes desafios com que sd@o e serdo
confrontados.

Para complementar este plano, reforgou-se o projecto “Academia de Managers”, introduziu-se um
Executive MBA destinado a colaboradores e configurado para a realidade especifica do mercado, e
continuou a desenvolver-se a colaboragao com Universidades locais.

O desenvolvimento de carreiras e de planos de sucessdo foi também uma das areas reforgadas.
Durante 2004, a selecgdo e recrutamento de 18 gestores recém-licenciados (management trainees)
para as diversas areas funcionais e operacionais foi uma das decisGes que visaram a preparagdo de
futuros Quadros para uma Companhia em permanente expansao.

6. PROGRAMA DE INVESTIMENTOS DO GRUPO

6.1. Investimentos

Na area da Distribuicdo, a par do trabalho realizado ao nivel da prospecgdo de novas localizagGes e
dos pedidos de licenciamento para a abertura de lojas, que serdo a base da futura expansédo, foram
abertas 55 novas lojas Biedronka, 1 loja Pingo Doce na Regido Auténoma da Madeira e uma
plataforma de Food Service do Recheio.

Foi também preocupagdo do Grupo assegurar a manutengdo e modernizagdo das lojas, para garantir
um parque de lojas homogéneo, e que obedega, quer as exigéncias legais estabelecidas, quer ao
standard definido pelas operagOes para cada um dos formatos.
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Lojas Novas Remodelagées Lojas Fechadas
2004 2003 2004 2003 2004 2003

Pingo Doce (Madeira) 1 0 V] 1] 2 1]
Recheio 1 1 2 1 1] 1
Biedronka 55 38 64 62 2 4

6.2. Desinvestimentos

Para além da antecipagdo da conclusédo da venda da cadeia de cash & carry Eurocash na Polénia, ndo
ocorreu durante 2004 nenhum desinvestimento materialmente relevante. A semelhanga dos anos
anteriores, manteve-se a politica de acompanhar a contribuicdo operacional de cada unidade
produtiva, decidindo-se pelo encerramento sempre que se revele impossivel inverter a tendéncia de
destruicdo de valor ou quando a substituicdo se afigure como o cenario que melhor defende a
estratégia da Insignia.

Foi o caso de 2 lojas Biedronka e de 2 lojas Pingo Doce na Madeira (as quais funcionaram até 31 de
Dezembro de 2003).

7. SISTEMA DE CONTROLO DE RISCO

7.1. Processo de Gestao de Risco

Sistema de Controlo de Risco

O Grupo atribui grande atengdo aos riscos que estdo subjacentes ao seu negocio. Pela sua relevancia
tanto para o processo de tomada de decisdo interna como para os agentes de mercado em geral, o
Grupo aposta na qualidade e transparéncia da informagdo prestada sobre todos os pontos com
impacto, positivo ou negativo, no seu futuro.

Pretende-se, assim, identificar claramente os mecanismos de criacdo de valor, bem como as
potenciais causas da sua destruicdo, ao mesmo tempo que se prepara informacdo que permite a
avaliagdo de desempenho com elevado grau de confianga. O Grupo pretende dar aos seus accionistas
uma visdo tdo clara quanto possivel de todos os factores, endégenos e exdgenos, que possam ter
influéncia significativa na sua rentabilidade.

. Objectivos da Gestdo de Risco
A Gestdo de Risco no Grupo visa cumprir 0os seguintes objectivos:

e Identificar e avaliar os riscos de negdcio e de processo;

e Identificar os vectores-chave de criagao de valor (key value drivers) e aferir regularmente os
seus pontos fortes e pontos fracos;

. Desenvolver e implementar programas de cobertura e prevengao de riscos;

e Integrar a Gestdo de Risco no planeamento dos negocios;

e Adoptar uma metodologia comum a todo o Grupo para a identificagdo de riscos, sua gestdo e
monitorizagao;

. Promover a consciencializacdo dos colaboradores para os riscos e os efeitos positivos e
negativos de todos os processos que influenciam as operacdes e que constituem fontes de
criagdo de valor;

. Melhorar o processo de tomada de decisdao e de definicdo de prioridades, pela compreensao
estruturada dos processos de negécio do Grupo, da sua volatilidade e das suas oportunidades
e ameagas.

. O Processo da Gestao de Risco

A Gestdo de Risco no Grupo estad suportada por uma abordagem que parte do conceito de Economic
Value Added - EVA, aplicado a dois universos — ao Consolidado e ao Operacional.

Pretende-se, assim, realizar uma analise bottom-up, avaliando primeiro os elementos que estdo na
base, quer do NOPLAT (resultado operacional apds imposto), quer do custo de capital, de forma a
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adquirir uma nogdo objectiva de como estes interagem, e, em ultima analise, identificar os principais
riscos do processo de geragao de valor, enquanto objectivo central de gestéo.

Os processos de negdcio das diferentes actividades desenvolvidas no Grupo inserem-se numa cadeia
de valor que incorpora um nucleo estratégico de key value drivers. A Gestdo de Risco parte, assim, da
identificacdo desses key value drivers e da analise dos riscos que Ihes estdo subjacentes.

Com esta abordagem, desenvolve-se uma perspectiva sistematizada e interligada de riscos inerentes
a processos, fungdes e direcgdes organizacionais. O processo de Gestdo de Risco possui uma natureza
ciclica, que contempla (1) a identificacdo e avaliacdo de riscos; (2) a definicdo de estratégias de
gestdo; (3) a implementagdo dos processos de controlo; e (4) a monitorizagdo do processo de Gestdo
de Risco.

Os responsaveis dos processos criticos do negdcio tém também a seu cargo o desenho e
implementagdo de mecanismos de controlo de risco, conjuntamente com os responsaveis pela Gestdo
de Risco da Direcgdo Funcional de OperagGes Financeiras da Holding. A eficiéncia dos mecanismos de
controlo de risco €, por sua vez, avaliada pela Auditoria Interna do Grupo.

Dos processos de controlo de risco em vigor no Grupo, destacam-se a politica de seguros e a gestdo
dos riscos patrimoniais e financeiros.

7.2. Riscos

Riscos Patrimoniais e Financeiros

o Gestdo de Riscos Nao Financeiros e Seguros

Em 2004, o Departamento de Gestdo de Risco assumiu completamente o controlo directo da
gestdo da carteira de seguros de todas as suas subsidiarias em Portugal.

A centralizagdo de fungdes relacionadas com seguros desenrolou-se de forma gradual. No
final do ano, era ja possivel desenvolver, através de um Unico departamento para essas
Companhias, as tarefas relacionadas com: i) gestdo e controlo de sinistros; ii) gestdo de
capitais e locais de risco; iii) controlo de prémios de seguro; iv) requisicdo de certificados de
seguro; v) contratacdo pontual de seguros.

A especializagdo de tarefas permite libertar recursos para a realizacdo de outras tarefas e
também harmonizar praticas e procedimentos entre as diferentes empresas, assim como
sistematizar informagdo para andlise.

O capital de conhecimento adquirido possibilitou, igualmente, que se abordasse o papel de
corrector de seguros de forma completamente diferente. Doravante, serdo contratados,
apenas numa base pontual, os servigos de um consultor especializado para o apoio ao
desenvolvimento de projectos especificos na drea de Gestdo de Risco. Os resultados destas
alteracGes revelaram-se ja muito frutuosos no processo de renovacdo da carteira de seguros
para o ano de 2005.

Durante o ano de 2004, foi dada continuidade ao projecto de atribuigdo de ratings aos
diferentes locais de risco. Para 2005, estdo em estudo varios projectos com vista a melhoria
dos riscos patrimoniais, nomeadamente a introdugdo faseada de sistemas de extingdo de
incéndios nas lojas e armazéns, que deverdo contribuir de forma relevante para a conclusdo
do projecto de notagbes de rating.

. Gestdo de Riscos Financeiros
Nesta classe de riscos, o Grupo esta primordialmente exposto a risco de taxa de juro e risco
cambial. Pela dimensdo e impacto potencial sobre as demonstragdes financeiras, o seu
controlo assume um caracter prioritario.
Para gerir estes riscos, recorre-se a software especifico de avaliacdo de instrumentos
financeiros, que permite ndo s6 a validacdo dos registos contabilisticos, como a analise de
propostas e cotacdes enviadas pelas instituicdes financeiras com quem negoceia.

i) Risco de Taxa de Juro

O controlo do risco de taxa de juro associado a divida financeira é feito com recurso
a operagdes, mais ou menos estruturadas, contratadas a custo zero.
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No final do ano, o Grupo contabilizava 37,5 milhdes de euros em montante nocional
de derivados de taxa de juro.

O justo valor desses instrumentos era de 736,6 mil de euros negativos, reflexo do
flattening das curvas de taxas de juro da Zona Euro e do USD:

Resumo da evolucdo das taxas de juro
Maturidade 1-Jan-04 Maximo Minimo | 31-Dec-04 A%

EUR 2y IRS 2,78 3,01 2,23 2,63 -0,16
EUR 5y IRS 3,69 3,89 3,01 3,17 -0,53
EUR 10y IRS 4,41 4,55 3,62 3,76 -0,65
Sy-2y 0,91 - - 0,54 -0,37
10y-2y 1,62 - - 1,13 -0,49
10y-5y 0,71 - - 0,59 -0,12

Maturidade 1-Jan-04 Mdximo | Minimo |31-Dec-04 INA

USD 2y IRS 2,16 3,48 1,79 3,44 1,28
USD 5y IRS 3,65 4,52 2,99 4,03 0,39
USD 10y IRS 4,66 5,37 4,03 4,65 -0,01
5y-2y 1,48 - - 0,59 -0,89
10y-2y 2,50 - - 1,21 -1,29
10y-5y 1,01 - - 0,61 -0,40

Tendo sido contratadas com a finalidade de protecgdo contra subidas de taxas de
juro, e perante o cenario de taxas de juro acima ilustrado, estas operagoes tiveram
um impacto negativo nos juros pagos em 2004 de 86,5 mil euros.

Risco Cambial

Sempre que possivel, procura-se gerir as exposicdes a risco cambial através de
operagdes de cobertura natural, nomeadamente através da contratagdo de divida
financeira em moeda local na Poldnia. Quando tal ndo se revela possivel sdo
contratadas operagdes, mais ou menos estruturadas, a custo zero.

Em relacdo a exposicdo ao risco decorrente do investimento na Poldnia, o ano de
2004 ficou marcado, a partir do final do primeiro trimestre, por uma recuperagdo
notavel da moeda polaca. Do ponto de vista de médio e longo prazos, os niveis de
fecho de ano sdo considerados interessantes, pelo que estdo em andlise novas
operagdes de cobertura. Ainda assim, os custos a suportar anualmente decorrentes
do diferencial de taxas de juro sdo bastante elevados.

Riscos Operacionais

O processo de Gestdo de Riscos operacionais considera um modelo de riscos operacionais e um
modelo de processos criticos de negdcio nas fases de (i) identificacdo e avaliagdo de riscos, (ii)
implementagao de processos de controlo e (iii) monitorizagdo do processo de Gestdo de Risco.

A utilizagdo destes dois instrumentos visa assegurar uma abordagem estruturada e o mais ampla
possivel dos riscos que podem condicionar a realizagdo dos objectivos por parte das Companhias do

Grupo.

Modelo de Riscos Operacionais

Neste modelo, sdo consideradas as classes de riscos de processo, riscos de recursos
humanos, riscos de sistemas de informacgdo e riscos de informagdo para a tomada de decisdo.

A classe de riscos de processo inclui os riscos relacionados com sourcing, supply chain,
transportes, quebras de existéncias, obsolescéncia, rupturas, nivel de servigo, satisfacdo dos
clientes, prego, recolha de fundos, investimentos, salvaguarda de activos, eficiéncia, higiene
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e segurancga, qualidade, ambiente, interrupcdo do negécio e fraude. Entre os riscos de
recursos humanos, sdo considerados neste modelo os riscos associados a processamento de
salarios, niveis de autorizacdo, comunicagdo e formacgdo, ética, acidentes de trabalho e
legislagao laboral.

Nos riscos de sistemas de informagdo consideramos os riscos de acesso, comunicagdes,
integridade da informacdo, infra-estrutura e de disaster recovery.

Nos riscos de informagdo para a tomada de decisdo sdo considerados os riscos de natureza
contabilistica, fiscal e legal.

e Modelo de processos criticos de negocio

Este modelo de processos criticos de negdcio encontra-se adaptado para cada Companhia do
Grupo e permite a visualizagdo dos fluxos de informagdo e respectivos sistemas de suporte,
estando estruturado em quatro areas principais que agrupam oS processos criticos
relacionados com (i) suporte do negdcio; (ii) sourcing e gestdo de supply chain; (iii)
operagoes e (iv) vendas e gestdo da oferta.

A actividade do Departamento de Auditoria Interna visou, em 2004, avaliar a medida em que
o sistema de controlo interno das Companhias do Grupo cobre o efeito dos riscos
identificados, quer em termos da sua probabilidade de ocorréncia, quer em termos do
impacto para as operagdes. Esta avaliagdo dos processos de controlo (que visam a redugdo
dos efeitos dos riscos) permitiu a actualizacdo de uma base de dados de riscos que afectam
ou poderdo afectar as Companhias do Grupo.

De acordo com o estabelecido no plano de actividades, e também a luz da actualizagdo dos
modelos de riscos operacionais e de processos criticos de negdcio apliciveis a cada
Companhia do Grupo, resultou a realizacdo de auditorias a processos relacionados com os
riscos de quebras e obsolescéncia de stocks, recolha de fundos, supply chain e nivel de
servico, transportes, investimentos e salvaguarda de activos. Na area de Recursos Humanos,
foram auditados os riscos relacionados com o processamento de saldrios e gestdo de
acidentes de trabalho. A avaliagdo dos procedimentos que visam reduzir os riscos
relacionados com a Qualidade é conduzida pelos Departamentos de Controlo de Qualidade
das Companbhias.

Na area de sistemas de informacdo, realizaram-se auditorias de avaliagdo dos riscos de
acessos, comunicagdes e integridade da informagdo, bem como a actualizagdo das conclusdes
apuradas no ano anterior quanto aos controlos gerais de sistemas de informacdo, em
especial no topico de disaster recovery.

Entre os riscos de informagdo para a tomada de decisdo, foi realizado um conjunto de
auditorias de natureza contabilistica, de modo a aferir o cumprimento dos principios
contabilisticos, e efectuado o acompanhamento das contingéncias de natureza legal e fiscal,
cujo detalhe é apresentado no Anexo as Contas Consolidadas.

8. GESTAO AMBIENTAL

S6 ha futuro para quem promova o desenvolvimento
sustentavel das comunidades.

As Companhias do Grupo apostam na adopcdo de um comportamento responsavel e pro-activo,
considerando a preservagdo do ambiente como um factor indispensavel na condugdo dos seus
negocios e no seu crescimento econdémico.

Em linha com estes principios, o presente Relatério integra os requisitos definidos na Directriz
Contabilistica n.° 29 - Matérias Ambientais, sendo também apresentados indicadores ambientais que
tém por objectivo contribuir para a avaliagdo do desempenho ambiental das empresas, relativamente
aos consumos de Agua e Energia e Gestdo de Residuos.
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8.1. Politica Ambiental

A Politica Ambiental do Grupo visa os seguintes objectivos:

. Melhoria continua do desempenho ambiental das suas actividades, produtos e servigos, e
prevencgao da poluigdo;

e Cumprimento da legislagdo ambiental aplicavel e preparacdo para a futura regulamentacgéo,
bem como observancia de outros requisitos relevantes;

e Adopcdo de boas praticas ambientais pelos seus colaboradores;
e Satisfagdo das preocupagdes ambientais dos consumidores.

O Grupo tem, assim, um papel activo nas comunidades onde desenvolve a sua actividade,
colaborando com os parceiros de negdécio, as autoridades e as instituigbes na protecgdo do ambiente,
e assumindo as suas responsabilidades na dptica do desenvolvimento sustentavel.

Os Sistemas de Gestdo Ambiental das Companhias das areas da Distribuicdo baseiam-se na NP EN -
ISO 14001:1999.

8.2. Principais Impactes Ambientais

Os aspectos ambientais mais relevantes da area da Distribuigdo sdo os seguintes:

e Consumo de energia nas unidades, principalmente electricidade, utilizada a nivel da
conservagao dos alimentos, da iluminagdo, da climatizacgdo e do funcionamento de
equipamentos, em geral;

e  Producdo de residuos solidos, sobretudo residuos sdlidos organicos, papel/cartdo e plastico,
gerados nas unidades;

. EmissOes para a atmosfera (nomeadamente CO5);
e Consumo de combustiveis fésseis (gasoleo) ao nivel do transporte de mercadorias.

8.3. Programas de Gestdao Ambiental

O Programa de Gestdo Ambiental, implementado em 2004 na area da Distribuicdo (lojas e Centros de
Distribuigdo), traduziu-se nas diversas acgdes a seguir apresentadas.

Controlo da Qualidade e do Consumo de Agua

O Plano de Monitorizacdo da Qualidade da Agua, definido em 2004, abrangeu todas as unidades em
Portugal, de forma a optimizar o controlo da qualidade da dgua consumida, apesar de a maior parte
das unidades utilizar agua proveniente da rede publica de abastecimento.

Foram efectuadas, em Portugal, 74 analises, tendo-se registado que, em 93% dos casos, todos os
parametros analisados cumpriam integralmente os limites definidos na legislagdo (D.L. 243/2001 em
vigor desde Dezembro 2003).

S A N

Ndmero de % do Numero Numero de % do Numero
: Unidades Total de Unidades Total de
Unidades - : - ;
Abrangidas Unidades Abrangidas Unidades
Lojas 20 54% 39 100%
Centros de Distribuicdo 1 100% 1 100%

Em 2004, através de leituras realizadas nos contadores pelos colaboradores das unidades, foi
contabilizado o consumo de dgua em 52% das unidades em Portugal e 19% na Poldnia. N&o foi feita
uma analise comparativa com anos anteriores, uma vez que este levantamento ocorreu, de forma
completa, pela primeira vez este ano. Para 2005, é objectivo apresentar ja uma evolugdo dos
indicadores de consumo de agua.
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Indicadores Ambientais:

2004 PORTUGAL POLONIA
LOJAS
Consumo de 4dgua por area de venda (m*®/ m?) 0.90 0.85
ARMAZENS
Consumo de &gua por milhares de caixas movimentadas (m? / n.a 008
UMC'000) h !

Racionalizacdo do Consumo de Energia

Visando a utilizagdo racional dos recursos energéticos nas lojas e Centros de Distribuicdo, foram
implementadas, em 2004, varias acgbes, das quais se destacam as seguintes:

e Instalagdo de alguns sistemas Adap-kool nos equipamentos de frio industrial, solugdo que
permite uma optimizagdo dos consumos energéticos que pode chegar a cerca de 20% do
consumo global das instalagdes de frio industrial;

. Utilizagdo de lampadas mais eficientes e de armaduras com balastros electronicos;
e Aquisigdo e instalagao de equipamentos mais eficientes;
e Instalagdo de Gestdo Técnica Centralizada, em algumas unidades de maior dimenséo.

Ainda durante o ano em analise, foi iniciada a alteragdo da iluminagdo das areas de venda de 3 lojas
Recheio, no ambito do projecto de adesdo voluntaria European Green Light, que visa, principalmente,
a racionalizagdo dos consumos energéticos, com a consequente redugdo de gases de efeito de estufa e
de outros poluentes.

Por forma a optimizar a monitorizagdo do consumo de electricidade, foram realizadas leituras nos
contadores das unidades. Ndo sdo apresentados indicadores relativos a 2003, uma vez que os dados
disponiveis eram escassos, sendo objectivo para a futura analise relativa a 2005 apresentar uma
evolugdo dos indicadores de consumo de electricidade.

Na Poldnia, as caldeiras a carvao foram substituidas por equipamento que utiliza gas natural ou por
sistemas comunitarios de aquecimento, minimizando-se, assim, as emissdes para a atmosfera. Nos
poucos casos onde estas situagdes ndo eram tecnicamente vidveis, passou a utilizar-se 6leo como
combustivel.

Indicadores Ambientais:

2004 PORTUGAL POLONIA
LOJAS
Consumo de electricidade por area de venda (kWh / m?) 291,6 298,6
ARMAZENS
Consumo de electricidade por milhares de caixas n.a. 54,0

movimentadas (kWh / UMC'000)

Gestdo de Residuos

No sentido de optimizar a segregagdo de cartdo e plastico no Recheio, foi desenvolvido um projecto de
substituicdo de alguns equipamentos de recolha, de redefinicdo da periodicidade de recolha e de
formagdo dos colaboradores das lojas, tendo-se conseguido um aumento de 15,3% na separagao
daqueles residuos.

Em 2004, foram instaladas 102 prensas de cartdo nas unidades da Poldnia (Centros de Distribuicdo e
lojas), no sentido de optimizar as operacGes de gestdo deste tipo de residuo. Por outro lado, tem-se
apostado continuamente na separacdo de residuos valorizaveis, incluindo a fracgdo organica.
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Indicadores Ambientais:

Total de residuos encaminhados para valorizagdo (toneladas)

Portugal

Polonia

Variacao
2004 04/03

1.978

15.025

17.003

O claro aumento da quantidade de residuos encaminhados para valorizagdo deve-se, em grande
medida, a forte sensibilizagdo e empenho dos colaboradores do Grupo.

Critérios Ambientais na Construcdao e Remodelacao de Unidades

Durante 2004, foram considerados critérios ambientais em 4 projectos de construcdo ou remodelagédo
de unidades em Portugal, tendo sido implementadas diversas medidas de melhoria. O quadro que se
segue apresenta algumas das medidas adoptadas.

Area Ambiental

Consumo de Agua

Medidas Implementadas

Instalagdo de torneiras temporizadas e equipamentos com fluxdmetros nas
casas de banho de clientes e balneérios.

Instalagdo de sub-contadores para medicdo dos consumos de agua nos
sectores mais significativos.

Instalagdo de sistema de rega eficientes.

Consumo de Energia

Instalagdo de sub-contadores para medigdo dos consumos de electricidade
nos sectores mais significativos.

Instalagéo do sistema de gestdo técnica centralizada (nas unidades de maior
consumo).

Instalagd@o do sistema para gestdo do frio industrial (Adap-Kool).
Instalagdo de armaduras com balastros electrénicos.

Instalagdo de sensores de luminosidade/ movimento a nivel da iluminagéo da
Loja, reclames e parques de estacionamento.

Gestdo de Residuos

Optimizagéo do sistema de recolha de residuos.
Instalagdo de prensas para cartdo e plastico.

Refrigeracdo dos compartimentos para armazenagem dos contentores de
residuos.

Efluentes Liquidos

Instalacdo de caixas de retencdo de residuos soélidos nas secgdes de
Pereciveis (principalmente Talho e Peixaria).

Instalacd@o de caixas de retengdo de gorduras.

Ruido

Redugdo da propagacdo do ruido através da escolha de materiais de
construgdo alternativos.

Insonorizagdo dos locais potencialmente emissores de ruido (ex.
compartimento dos compressores de frio).

Selecgao de equipamentos menos ruidosos.

EmissOes para a atmosfera

Instalagdo de filtros electrostaticos nas secgdes de take-away para retengdo
de odores e gorduras.

Substituicdo de gases do sistema de frio industrial por fluidos menos
poluentes (glicol).
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Adopcédo de Boas Praticas pelos Colaboradores

No ambito da implementagdo do Sistema de Gestdo Ambiental dos Centros de Distribuicdo em
Portugal, foram realizadas acgdes de formacgdo sobre os principios do sistema, a Politica Ambiental, os
principais aspectos ambientais e as medidas que devem ser cumpridas pelos colaboradores no
desempenho das suas actividades, por forma a optimizar os consumos de agua, de energia e de
materiais, e melhorar a gestdo de residuos e efluentes. Paralelamente, desenvolveu-se uma brochura
de divulgagao do referido sistema, que foi distribuida a todos os colaboradores do Grupo.

Critérios Ambientais na Seleccdo dos Fornecedores

Em 2004, foram definidos critérios ambientais para avaliacdo dos fornecedores de produtos pereciveis
e de Marca Propria, que tém por objectivo:

e Assegurar o cumprimento da legislagdo ambiental aplicavel a sua actividade;
e Assegurar a observancia dos principais requisitos de um sistema de gestdo ambiental;
. Promover a adopgdo de boas praticas ambientais na realizagdo da sua actividade.

Paralelamente, foram realizadas 58 auditorias aos fornecedores, com aplicagdo dos referidos critérios,
tendo-se registado, de uma forma geral, uma maior sensibilizagdo para as questdes ambientais.

Logistica e Ambiente

Ao nivel das &reas de Frutas & Vegetais e de Carnes, continuou a apostar-se na utilizagdo de caixas
plasticas reutilizaveis, o que contribuiu para a minimizacdo dos residuos de embalagens, para a
optimizagdo da utilizagdo dos veiculos de transporte, para a redugdo do consumo de combustivel e
para a minimizagdo da emissdo de gases poluentes. Este ano foi iniciado um projecto idéntico com os
fornecedores de lacticinios.

Campanhas Ambientais

Conscientes de que as empresas devem desempenhar um papel activo na sensibilizacdo das suas
comunidades em prol de um desenvolvimento sustentavel, as Companhias da area da Distribuicdo do
Grupo em Portugal desenvolveram, em 2004, uma campanha que consistiu na oferta de um
Calendario de Ambiente, visando alertar os seus colaboradores e consumidores para a necessidade de
um comportamento responsavel e capaz de promover a preservagao ambiental.

9. FACTOS RELEVANTES DO ANO

Actividade Operacional
Fevereiro

e Emissdo obrigacionista de 50 milhdes de euros pela Recheio SGPS, S.A.
Marco

e Aprovagao da nova Lei do Licenciamento Comercial
e Abertura da loja Pingo Doce da Cancela, na Madeira

e Abertura da 22 plataforma de Food Service do Recheio, no MARL, em Lisboa
e  Atribuicdo de prémio de exceléncia a JM Dystrybucja no Polish Logistics Congress LOGISTICS
2004

. Biedronka distinguida com o diploma de Super Brands, pela primeira vez atribuido a uma
cadeia de retalho

e Transferéncia dos escritorios centrais da Biedronka de Poznan para Varsdvia
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Setembro
e Abertura da 7002 loja da Biedronka, na Poldnia
. Extensdo da area do Centro de Distribuicdo de Wyszkow, com aplicacdo de um novo conceito,
mais eficiente, de layout

Dezembro
. Biedronka atinge os 300 milhdes de clientes

10. PERSPECTIVAS 2005

Embora as perspectivas de crescimento mundial sejam relativamente favoraveis, existe, em todo o
caso, um nivel de incerteza relevante associado a eventuais conflitos internacionais, a ameaca do
terrorismo ou a desenvolvimentos econémicos inesperados, que leva os empresarios e os investidores

a ajustar os seus indices de confianga.

Em relagdo aos mercados portugués e polaco, onde o Grupo opera presentemente, existem algumas
especificidades que se justifica realgar. Pesquisas de opinido realizadas junto da comunidade
empresarial portuguesa referem que, apesar da instabilidade politica e da convocacdo de eleicdes
legislativas antecipadas para Fevereiro de 2005, o investimento das empresas pode vir a aumentar, as
vendas podem subir, mas a pressdo sobre os pregos vai continuar. Considera-se, no entanto, que
continuam a existir entraves fortes ao crescimento econdmico do Pais pela auséncia de reformas
estruturais fundamentais, e que a economia, em 2005, devera ter um comportamento semelhante ao
de 2004, embora a Bolsa portuguesa possa vir a abrandar e as exportagdes a aumentar.

O Banco de Portugal, por sua vez, prevé um crescimento do PIB de 1,6%, valor este que é superior ao
de 2004 e assenta essencialmente na expansdo robusta da procura externa. Prevé-se, ainda, uma
descida nos indices de inflagdo e o abrandamento da procura interna face a registada em 2004. No
entanto, estas expectativas podem vir a ser afectadas por factores de cariz internacional - tais como
variagbes mais elevadas nas taxas de juro e/ou de cambio, ou um menor crescimento internacional -,
e por factores de cariz nacional, por efeito de uma menor consolidacdo orcamental. No sector da
Distribuigdo Alimentar, aguarda-se que, em 2005, os resultados da nova Lei do Licenciamento
Comercial se concretizem e que se torne possivel consolidar as perspectivas para o sector nos
proximos anos.

Ja na Poldnia, embora ndo exista qualquer divida sobre os efeitos esperados da adesdo a UE e sobre
o potencial de crescimento da economia e o concomitante desenvolvimento das suas infra-estruturas,
a questdo que se coloca é a do ritmo de crescimento que ira, de facto, materializar-se, a curto e
médio prazos, o que condiciona, naturalmente, a natureza e o grau de ambigcdo da estratégia de
actuagdo das empresas nesse mercado.

As estimativas apontam para um crescimento do PIB, em 2005, na ordem dos 4,7%, destacando-se
uma apreciavel expansdo na procura doméstica. Acresce, ainda, o forte incremento ao nivel do
investimento, potenciado em larga medida por dois factores: (i) o cenario favoravel de transferéncia
de unidades de negdcio de outros paises da Unido Europeia, visando beneficiar dos elevados niveis de
qualificacdo da forga de trabalho polaca, bem como dos seus custos bastante competitivos; e (ii) o
impacto dos fundos comunitarios, direccionados para o desenvolvimento de infra-estruturas e da
competitividade das empresas. Consequentemente, existe um ambiente optimista em relacdo a
diminuicdo da taxa de desemprego e a evolugdo positiva do Consumo Privado, embora o poder de
compra seja ainda bastante reduzido.

O zloty deverd manter o seu vigor em 2005, com o consequente impacto ao nivel das exportagbes,
estimando-se uma descida das taxas de juro por parte das autoridades polacas.

O Pais enfrenta, no entanto, alguns riscos no que diz respeito aos critérios a respeitar no ambito da
adesdo a UE, nomeadamente no limite do défice publico nos 3%. Varios analistas consideram que
para tal acontecer serd necessario tomar medidas mais arrojadas do que aquelas que se
perspectivam.

A realizacdo de Eleicdes Legislativas em 2005 pode também vir a constituir um factor de
abrandamento do crescimento econdémico.
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No sector da Distribuicdo Alimentar da Poldnia, espera-se a manutengdo de um quadro concorrencial
muito agressivo, com tendéncia para a consolidacdo de operadores no Retalho Organizado e a
continua transferéncia para este de parte do Retalho Tradicional (que ainda representa cerca de 60%
do total do mercado alimentar).

O Recheio prosseguird, em 2005, a consolidagdo da sua posigdo de lideranga no Retalho Tradicional,
dando continuidade a sua estratégia operacional e avaliando alternativas de crescimento num
segmento que apresenta significativas dificuldades de crescimento. J& no Canal HoReCa, a
consolidacdo da estratégia operacional e o consequente aumento de penetracdo no canal sdo as
grandes prioridades, sobretudo, através das plataformas de Food Service.

No mercado polaco, a Biedronka continuard a sedimentar a sua estratégia de sucesso, garantindo a
manutengdo da sua vantagem no mercado e focando toda a Organizagdo no crescimento continuo,
réapido e sustentado. A Operagdo continua a apresentar agressivos planos de expansdo (60 a 80
lojas/ano) e de remodelagdo (40 a 60 lojas/ano) e prop8e-se criar mais uma regido logistica e
operacional, no sentido de adequar a estrutura ao potencial de crescimento existente.

Apesar de, uma vez mais, se antecipar um ano dificil, o Grupo ndo deixou de assumir, para o ano de
2005, objectivos que considera exequiveis, mas bastante exigentes para a Organizagdo.

11. FACTOS SUBSEQUENTES

Até a data de conclusdo deste relatério ndo ocorreram factos significativos que merecam destaque.

12. PROPOSTA DE APLICAGAO DE RESULTADOS

No exercicio de 2004, Recheio, SGPS, S.A. apresentou um lucro consolidado de 31.642.076,45 euros e
um prejuizo nas contas individuais de 11.301.624,09 euros.

O Conselho de Administracdo propde que os resultados liquidos do exercicio sejam aplicados da
seguinte forma:

e Resultados transitados = (11.301.624,09) euros

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2005

O Conselho de Administracao
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ANEXO AO RELATORIO CONSOLIDADO DE GESTAO

Informacdo sobre a participacio dos membros dos Orgdos de Administracio e de
Fiscalizagao no capital da empresa a 31 de Dezembro de 2004

(De acordo com a disposicdo no artigo 4472 do Cddigo das Sociedades Comerciais e nos termos da
alinea b) do n°1 do artigo 7° do Regulamento da CMVM n.° 24/2000)

Nenhum dos membros dos 6rgdos de Administragdo e de Fiscalizagdo é titular quer de acgdes, quer de
obrigages da sociedade.

Lista dos Titulares de Participacoes Qualificadas a 31 de Dezembro de 2004
(De acordo com a disposigdo nos artigos 447° e 448° do Cddigo das Sociedades Comerciais, nos

termos da alinea e) do n°1 do artigo 6° do Regulamento da CMVM n° 11/2000 e nos termos do
Cddigo dos Valores Mobiliarios).

Accionistas Acgoes detidas % Direitos Voto
em 31.12.04

Jeronimo Martins, SGPS, S.A.
Directamente 4.777.500 15,925%
Através da Servicompra Consultores de Aprovisionamento,
Lda (Detida a 96,0% pela Jerénimo Martins SGPS,S.A.) 21.607.500 72,025%
Através da Hermes-Sociedade de Investimentos
Mobilidrios e Imobilidrios, Lda (Detida a 99,9% pela 3.600.000 12,000%
Jerénimo Martins SGPS,S.A.)

Através da Desimo- Desenvolvimento de Gestdo

Imobiliaria, Lda (Detida a 100% pela Jerénimo Martins 7.500 0,0250%
SGPS,S.A))
Através da Jerénimo Martins Distribuicdo de Produtos de
Consumo, Lda (Detida a 99,9% pela Jerénimo Martins 7.500 0,0250%
SGPS,S.A.)

Total Imputavel 30.000.000 100,000%
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DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS



RECHEIO, SGPS, S.A.

BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003
Valores expressos em milhares de euros

ACTIVO 2004 2003
ACTIVO BRUTO| AMORT/PROV ACTIVO ACTIVO
LIQUIDO LIQUIDO
IMOBILIZADO
IMOBILIZAGOES INCORPOREAS
Despesas de investigagdo e desenvolvimento 20.234 18.644 1.590 4.939
Propriedade industrial e outros direitos 1.446 758 688 1.220
Trespasses 7.064 3.519 3.545 3.997
Diferengas de consolidagao 226.982 - 226.982 215.404
3 255.726 22,921 232.805 225.560
IMOBILIZAGCOES CORPOREAS
Terrenos e recursos naturais 43.236 - 43.236 39.447
Edificios e outras construgGes 246.273 90.260 156.013 136.778
Equipamento basico 93.552 60.587 32.965 27.729
Equipamento de transporte 21.463 15.941 5.522 5.328
Ferramentas e utensilios 24.686 15.267 9.419 7.932
Equipamento administrativo 32.696 26.358 6.338 8.132
Outras imobilizagGes corpdreas 2.600 2.100 500 570
Imobilizagdes em curso 7.422 - 7.422 2.869
Adiantamentos por conta de imobilizagbes corporeas 350 - 350 4.297
472.278 210.513 261.765 233.082
INVESTIMENTOS FINANCEIROS
Investimentos em imoveis e titulos 6.928 21 6.907 27.573
6.928 21 6.907 27.573
. CIRCULANTE
EXISTENCIAS
Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 515 - 515 374
Mercadorias 105.389 5.139 100.250 88.773
3 105.904 5.139 100.765 89.147
DIVIDAS DE TERCEIROS - médio e longo prazo
Outros devedores 7.800 - 7.800 7.800
7.800 7.800 7.800
DIVIDAS DE TERCEIROS - curto prazo
Clientes conta corrente 20.726 4.800 15.926 14.280
Clientes de cobranga duvidosa 16.769 16.408 361 315
Empresas participadas e associadas 126 - 126 134
Adiantamentos a fornecedores 1.473 - 1.473 1.420
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado 1.721 - 1.721 1.434
Estado e outros entes publicos 2.451 - 2.451 1.725
Outros devedores 19.404 8.293 11.111 15.243
62.670 29.501 33.169 34.551
TITULOS NEGOCIAVEIS
Outras aplicagbes de tesouraria 16.722 - 16.722 13.123
16.722 16.722 13.123
DEPOSITOS BANCARIOS E CAIXA
Depdsitos bancarios 72.325 72.325 62.727
Caixa 584 584 461
72.909 72.909 63.188
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Impostos diferidos 70.898 70.898 64.356
Acréscimos de proveitos 5.543 5.543 20.080
Custos diferidos 3.681 3.681 3.878
80.122 80.122 88.314
Total de amortizagoes 233.455
Total de provisdes 34.640
Total do activo 1.081.059 268.095 812.964 782.338

Para ser lido em conjunto com as notas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas em anexo
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RECHEIO, SGPS, S.A.

BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 e 2003

Valores expressos em milhares de euros

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO
Capital
PrestacGes suplementares
Diferencas de consolidacdo
Reservas de reavaliagdo
Reservas legais
Diferencga de conversao cambial
Resultados transitados
Resultados liquido do exercicio

Total do capital proprio

INTERESSES MINORITARIOS

PASSIVO
PROVISOES PARA RISCOS E ENCARGOS

DIVIDAS A TERCEIROS - MEDIO E LONGO PRAZO
Empréstimos por obrigagdes ndo convertiveis

Dividas a instituicGes de crédito

Fornecedores de imobilizado conta corrente

DIVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO
Empréstimos por obrigagées ndo convertiveis
Dividas a instituicGes de crédito

Fornecedores conta corrente

Fornecedores - facturas em recepgdo e conferéncia
Empresas participadas e participantes
Adiantamentos de clientes

Fornecedores de imobilizado conta corrente

Estado e outros entes publicos

Outros credores

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Impostos diferidos

Acréscimos de custos

Proveitos diferidos

Total do passivo

Total do capital proprio, interesses minoritarios e passivo

2004 2003
150.000 150.000
380.599 405.340

- 204

17.969 17.871
5.405 4.248
5.149 (11.155)
(428.155) (436.153)
31.642 8.951
162.609 139.306
3.054 1.239
2.600 3.889
50.000 99.760
72.986 150.000
5.133 6.231
128.119 255.991
99.760 -
38.343 37.988
306.357 284.924
11.635 8.663
a4 74

195 134
9.254 10.154
4.116 4.024
3.744 6.129
473.448 352.090
13.341 12.284
28.931 16.639
862 900
43.134 29.823
647.301 641.793
812.964 782.338

Para ser lido em conjunto com as notas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas em anexo
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RECHEIO, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS PARA OS ANOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

Valores expressos em milhares de euros

2004 2003
CUSTOS E PERDAS

Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas:

Mercadorias 1.448.344 1.376.491

Matérias -| 1.448.344 - 1.376.491
Fornecimentos e servigos externos 120.528 115.331
Custos com o pessoal:

Remuneragdes 61.860 58.063

Encargos sociais 18.540 80.400 17.105 75.168
AmortizacGes de imobilizado corpéreo e incorpéreo 38.952 55.514
ProvisGes 3.266 42.218 2.357 57.871
Impostos 3.804 4.710
Outros custos e perdas operacionais 687 4.491 871 5.581
(A) 1.695.981 1.630.442
AmortizacGes e provisGes de aplicagdes e investimentos financeiros 9.044 5.917
Juros e custos similares:

Relativos a empresas associadas 495 854

Outros 21.266 30.805 22.264 29.035
(€) 1.726.786 1.659.477
Custos e perdas extraordinarios 1.739 4.117
(E) 1.728.525 1.663.594
Imposto sobre o rendimento do exercicio:

IRC 1.073 1.008

Impostos diferidos 864 1.937 (1.965) (957)
(G) 1.730.462 1.662.637
Interesses minoritarios 642 1.381
Resultado consolidado do exercicio 31.642 8.951

1.762.746 1.672.969
PROVEITOS E GANHOS

Vendas:

Mercadorias 1.698.385 1.618.528
Prestagdes de servigos 10.175| 1.708.560 7.874 1.626.402
Proveitos suplementares 31.681 22.933
Subsidios a exploragdo 9 13
Outros proveitos e ganhos operacionais 215 31.905 375 23.321
(B) 1.740.465 1.649.723
Rendimentos de participagdes de capital 10 10
Rendimentos de titulos negociaveis e outras aplicagdes financeiras: 102 2
Outros juros e proveitos similares 15.674 15.786 14.290 14.302
(D) 1.756.251 1.664.025
Proveitos e ganhos extraordinarios 6.495 8.944
(F) 1.762.746 1.672.969
Resumo:
Resultados operacionais: (B) - (A) = 44.484 19.281
Resultados financeiros: (D - B) - (C- A) = (15.019) (14.733)
Resultados correntes: (D) - (C) = 29.465 4.548
Resultados antes de impostos: (F) - (E) = 34.221 9.375
Resultado consolidado com os interesses minoritarios.: (F) - (G) 32.284 10.332

Para ser lido em conjunto com as notas as Demonstragées Financeiras Consolidadas em anexo
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RECHEIO, SGPS, S.A.

DEMONSTRACZ\O CONSOLIDADA DOS RESULTADOS POR FUN(;6ES
PARA OS ANOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

Valores expressos em milhares de euros

Vendas e prestagdes de servigos
Custo das vendas
Proveitos e custos suplementares

Margem

Custos de distribuigdo

Custos administrativos

Outros custos operacionais
Resultados operacionais ndo usuais

Resultados operacionais

Custos financeiros liquidos
Perdas na alienagdo de operagbes descontinuadas

Resultados antes de impostos
Imposto sobre o rendimento do exercicio

Resultados liquidos (antes de interesses minoritarios)

Atribuivel a:
Interesses minoritarios
Aos Accionistas de Recheio SGPS,S.A.

Resultado basico por acgdo — Euros

Notas 2004 2003
4 1.708.560 1.626.402
(1.464.891) (1.434.963)

6 60.764 93.328
304.433 284.767

7 (205.635) (199.514)
7 (38.011) (36.302)
8 (329) (15.685)
13 - 3.419
3 60.458 36.685
10 (26.232) (26.766)
- (557)

34.226 9.362

12 (1.942) 970
32.284 10.332

642 1.381

31.642 8.951

26 1,0547 0,2984

Para ser lido em conjunto com as notas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas em anexo
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RECHEIO, SGPS, S.A.

BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

Valores expressos em milhares de euros

Activo
Imobilizagdes corporeas

Propriedades de Investimento

Imobilizagdes incorpdreas

Investimentos Financeiros disponiveis para venda
Devedores nao correntes

Instrumentos financeiros derivados

Impostos diferidos activos

Total de activos nao correntes

Existéncias

Impostos a recuperar

Devedores e acréscimos e diferimentos
Caixa e equivalentes de caixa

Total de activos correntes

Total do activo

Capital proprio e passivo

Capital

Prestagdes suplementares de capital
Diferengas de consolidagao

Reservas de Reavaliacdo e outras reservas
Resultados retidos

Interesses minoritarios
Total do capital proprio

Empréstimos obtidos

Instrumentos financeiros derivados
Proveitos diferidos - subsidios do estado
Provisdes para riscos e encargos
Impostos diferidos passivos

Total de passivos ndo correntes

Credores e acréscimos e diferimentos
Instrumentos financeiros derivados
Empréstimos obtidos

Impostos a pagar

Total de passivos correntes

Total do capital préprio e passivo

Notas 2004 2003
14 261.765 233.082
16 6.419 6.171
15 232.805 225.560
18 488 21.402
19 7.800 7.800
17 1.622 12.158

21.1 70.898 64.356
581.797 570.529

20 100.765 89.147
21.3 2.451 1.725
22 38.320 44.626
23 89.631 76.311
231.167 211.809

812.964 782.338

25.2 150.000 150.000
380.599 405.340

- 204

25.1 23.118 6.716
(391.108) (422.954)

162.609 139.306

3.054 1.239

165.663 140.545

27 128.119 255.991
17 1.397 568
133 138

29 2.600 3.889
21.1 13.341 12.284
145.590 272.870

30 355.677 323.536
17 126 -
27 141.792 41.363
21.3 4.116 4.024
501.711 368.923

812.964 782.338

Para ser lido em conjunto com as Notas as DemonstragBes Financeiras Consolidadas em Anexo

29




RECHEIO, SGPS, S.A.
MOVIMENTOS OCORRIDOS NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO

Valores expressos em

milhares de euros

Capital préprio atribuivel aos accionistas de Recheio, SGPS, S.A.

Notas Capital Prestacbes Diferencas de Reservas Resultados Total Minoritarios Total do
suplementares consolidagio reavaliacdo e retidos Capital préprio
outras
reservas

Balanco em 1 de Janeiro de 2003 150.000 354.014 204 24.517 (431.901) 96.834 1.485 98.319
Variag6es no Capital Proprio em 2003

Diferenca de conversdo cambial do exercicio de 2003 25.1 (20.581) - (20.581) (20.581)
ReavaliagGes de activos fixos:

- do exercicio de 2003 25.1 2.354 2.354 171 2.525
Actualizagdo dos instrumentos financeiros ao justo valor (IAS 39) 25.1 426 426 426
Interesses minoritarios s/alienagéo de participagdes financeiras 195 195
AlteragGes aos resultados transitados (4) 4) 4)
Resultados reconhecidos directamente no Capital Proprio - - - (17.801) (4) (17.805) 366 (17.439)
Resultado do exercicio de 2003 8.951 8.951 1.381 10.332
Total de ganhos e perdas reconhecidas no periodo - - - (17.801) 8.947 (8.854) 1.747 (7.107)
Dividendos (1.993) (1.993)
Aumento de prestagdes suplementares 51.326 51.326 51.326
Balango em 31 de Dezembro de 2003 150.000 405.340 204 6.716 (422.954) 139.306 1.239 140.545
Variagdes no Capital Proprio em 2004
Diferenga de convers&o cambial do exercicio de 2004 25.1 16.304 16.304 1.170 17.474
Reavaliagdes de activos fixos:

- do exercicio de 2004 25.1 98 98 3 101
Anulagdo das diferengas de consolidagéo (Adopgdo do IFRS 3) (204) 204
Resultados reconhecidos directamente no Capital Préprio - - (204) 16.402 204 16.402 1.173 17.575
Resultado do exercicio de 2004 31.642 31.642 642 32.284
Total de ganhos e perdas reconhecidas no periodo - (204) 16.402 31.846 48.044 1.815 49.859
Diiminuigdo de prestagdes suplementares (24.741) (24.741) (24.741)
Balango em 31 de Dezembro de 2004 150.000 380.599 = 23.118 (391.108) 162.609 3.054 165.663




RECHEIO, SGPS, S.A.
DEMONSTRAGCAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS ANOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

Valores expressos em milhares de euros

Actividades operacionais

Recebimentos de clientes

Pagamentos aos fornecedores e ao pessoal
Caixa gerada pelas operagoes

Juros pagos

Imposto sobre o rendimento pago

Fluxos de caixa resultantes de actividades operacionais

Actividades de investimento

Alienagdo de imobilizado corpdreo

Alienagdo de inv.financeiros e de propriedades de investimento
Juros recebidos

Dividendos recebidos

Aquisigdo de inv. financeiros e de propriedades de investimento
Aquisigdo de imobilizagdes corpdreas

Aquisigdo de imobilizagGes incorporeas

Fluxos de caixa resultantes de actividades de investimento

Actividades de financiamento

Recebimentos de prestacdes suplementares de capital
Recebimentos relativos a outros empréstimos ndo correntes
Reembolso de prestagdes suplementares de capital
Reembolso de empréstimos

Pagamento de dividendos

Fluxos de caixa resultantes de actividades de financiamento
Variagao liquida de caixa e equivalentes de caixa
Movimentos de caixa e equivalentes

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio

Variagao liquida de caixa e equivalentes de caixa

Efeito da alienacdo de subsidiarias
Efeito das variagdes cambiais

Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio

Notas 2004 2003
1.913.419 1.818.393
(1.809.502) (1.723.591)
24 103.917 94.802
(17.565) (18.441)
(1.113) (1.179)
85.239 75.182
14 752 769
14.307 2.100
4.108 1.698
10 10
- (287)
14 (47.227) (31.805)
15 (68) (768)
(28.118) (28.283)
- 51.326
161.051 -
(24.741) -
(188.469) (65.271)
- (1.993)
(52.159) (15.938)
4.962 30.961
76.311 70.201
4.962 30.961
- (17.010)
8.358 (7.841)
23 89.631 76.311

Para ser lido em conjunto com as notas as Demonstracdes Financeiras Consolidadas em anexo
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Recheio, SGPS, S.A.
Notas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas
31 de Dezembro de 2004 e 2003
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2.1.

Recheio, SGPS, S.A.
Notas as demonstragdes financeiras consolidadas
31 de Dezembro de 2004 e 2003

Actividade

A Recheio, SGPS, S.A. (Recheio) é a empresa-mae do Grupo Recheio (Grupo) e esta sediada em Lisboa.

O Grupo dedica-se fundamentalmente a distribuicdo e venda de géneros alimenticios e outros produtos de
grande consumo. O Grupo opera em Portugal e na Poldnia.

Sede Social: Rua Tierno Galvan, Torre 3, 99, Letra J- 1099-008 Lisboa
Capital Social: 150.000.000 euros
N.I.P.C.: 500400911

Matriculada na Conservatdria do Registo Comercial de Lisboa, sob o n.° 897

Politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais significativas utilizadas na preparagdo destas demonstragdes financeiras
consolidadas encontram-se descritas abaixo:

Bases de apresentacédo

Os valores apresentados, salvo indicagdo em contrario, sdo expressos em milhares de euros (M EUR).

As demonstragdes financeiras consolidadas do Recheio foram preparadas de acordo com os principios geralmente
aceites em Portugal, com as derrogagdes necessarias para estarem em conformidade com as Normas
Internacionais de Contabilidade (IAS) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB) e com as
interpretacGes do International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC).

As demonstragGes financeiras consolidadas do Recheio foram preparadas segundo o principio do custo histérico
excepto no que respeita a terrenos incluidos em imobilizagbes corpdreas, propriedades de investimento,
instrumentos financeiros derivados e investimentos financeiros disponiveis para venda onde se incluem as partes
de capital referidas na nota 2.8, os quais se encontram registados ao respectivo valor de mercado.

A preparacdo de demonstracGes financeiras em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites requer o uso de estimativas e assungdes que afectam as quantias reportadas de activos e passivos,
assim como as quantias reportadas de proveitos e custos durante o periodo de reporte. Apesar destas
estimativas serem baseadas no melhor conhecimento do management em relagdo aos eventos e acgdes
correntes, em Ultima analise, os resultados reais podem diferir dessas estimativas. No entanto, é convicgdo do
management que as estimativas e assungbes adoptadas ndo incorporam riscos significativos que possam causar,
no decurso do préximo exercicio, ajustamentos materiais ao valor dos activos e passivos.

Alteracdo de Politicas Contabilisticas e Bases de Apresentacdo

Visando assegurar a maior comparabilidade possivel da informacdo financeira divulgada, o Grupo decidiu
adoptar, com referéncia a 1 de Janeiro de 2004, todas as recentes alteragdes introduzidas pelo IASB, as quais
constituem a plataforma estavel de aplicagdo obrigatéria para as empresas cotadas em Bolsas Europeias, em
2005.

Desta forma a informacdo financeira relativa ao exercicio de 2005, ano de aplicagdo obrigatdria das IAS/IFRS,
terd uma base perfeitamente comparavel, evitando-se os efeitos resultantes das constantes alteragdes aos
normativos contabilisticos.

Projecto de alteracdo/melhoria de 13 IAS (Improvements Project)

O Grupo adoptou em 2003 as normas revistas por este projecto. As alteragdes mais significativas resultaram da
revisdao do IAS 1 - Apresentagdao de Demonstragdes Financeiras, nomeadamente na apresentagao dos interesses
minoritarios como uma componente do capital préprio. As restantes normas revistas (IAS 2, 8, 10, 16, 17, 21,
24, 27, 28, 31, 33 e 40) ndo tiveram qualquer impacto material nas demonstragdes financeiras do Grupo.

IFRS 3 / IAS 36 / IAS 38

Os principais impactos resultantes da adopgao do novo IFRS 3 - Business Combinations e das revisdes ao IAS 36
- Impairment of Assets e IAS 38 - Intangible Assets, sdao a suspensdo de amortizagdo do Goodwill e de todos os
activos intangiveis de vida util indefinida, passando os mesmos a estar sujeitos a testes de Impairment
frequentes.

De acordo com o previsto nas referidas normas, o Grupo procedeu as seguintes alteragdes ao seu balango em 1
de Janeiro de 2004:

e Dedugdo ao valor bruto de Goodwill do montante de amortizagdes acumuladas a essa data;
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e  Suspensdo a partir dessa data da amortizagdo de Goodwill e de todos os activos intangiveis de vida Gtil
indefinida;

e Transferéncia da componente de capital préprio denominada diferencas de Consolidagdo para resultados
retidos;

e Revisdo da vida util estimada para os restantes activos intangiveis.

De acordo com o previsto nas referidas normas, a sua aplicacdo devera ser efectuada prospectivamente pelo que
as Demonstragdes Financeiras comparativas de 2003 ndo foram objecto de qualquer alteragdo.

IAS 39

O Grupo decidiu separar no Balango os instrumentos financeiros derivados, pelo que o balango de 2003 foi
reajustado nessa medida.

IFRS 2/ IFRS 4 / IFRS 5/ IFRS 6

Para além dos normativos acima referidos, o IASB emitiu ainda o IFRS 2 - Share-Based Payments, IFRS 4 -
Insurance Contracts, IFRS 5 - Non-current Assets Held for Sale and Discontinued Operations e IFRS 6 -
Exploration For and Evaluation of Mineral Resources, 0s quais ndo tiveram efeitos materiais nas demonstragdes
financeiras do Grupo Recheio e alguns ndo tém sequer aplicagdo as actividades desenvolvidas pelo conjunto de
companhias que compdem o Grupo.

Bases de consolidagao

Datas de referéncia

As demonstragGes financeiras consolidadas, com referéncia a 31 de Dezembro de 2004, incluem os activos, os
passivos e os resultados das empresas do Grupo, entendido como o conjunto do Recheio e das suas filiais e
associadas, as quais sao apresentadas na nota 35.

Participacoes financeiras em empresas do Grupo

Empresas do Grupo (subsidiarias) sdao as empresas controladas por Recheio. Existe controlo quando Recheio tem
directa ou indirectamente, mais de metade dos direitos de voto, ou por outro lado, tem o poder para dirigir as
politicas financeiras e operacionais da empresa com o objectivo de usufruir dos beneficios resultantes da sua
actividade. Presume-se que existe controlo quando a percentagem de participagdo é superior a 50%.

As empresas do Grupo sdo incluidas na consolidacdo pelo método da consolidagdo integral, desde a data em que
o controlo é adquirido até a data em que o mesmo efectivamente termina. Na contabilizacdo de aquisicdo de
subsididrias é utilizado o método da compra. O custo da aquisicdo corresponde ao justo valor dos activos
entregues, acgdes emitidas e passivos assumidos a data da aquisicdo, acrescido dos custos directamente
imputaveis a aquisicdo.

Nos casos em que ndo é detido 100% do capital das subsidiarias, é reconhecido um interesse minoritario relativo
a parcela dos resultados e do valor liquido de activos atribuivel a terceiros.

As politicas contabilisticas seguidas pelas companhias no cumprimento das suas obrigagdes legais e estatutarias,
foram corrigidas no processo de consolidacdo por forma a assegurar a consisténcia com as politicas adoptadas
pelo Grupo.

Participagoes financeiras em empresas associadas

Empresas associadas sdo as empresas sobre cujas politicas financeiras e operacionais o Recheio exerce uma
influéncia significativa. Presume-se que existe influéncia significativa quando a percentagem de participagao é
superior a 20%.

Estas participacbes financeiras sdo consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial, isto €, as
demonstracdes financeiras consolidadas incluem o interesse do Grupo no total de ganhos e perdas reconhecidos
da associada, desde a data em que a influéncia significativa comecga até a data em que efectivamente termina.

Sempre que o total de perdas atribuiveis ao Grupo exceda o valor da participacdo financeira na associada, o
Grupo ndo reconhece mais perdas, excepto quando tenha incorrido em obrigages ou tenha efectuado
pagamentos em nome da associada.

Participagcoes financeiras em empresas controladas conjuntamente

As empresas controladas conjuntamente sdo aquelas sobre as quais o Grupo exerce um controlo conjunto
estabelecido por acordos parasociais.

Estas empresas sdo incluidas na consolidagdo pelo método da consolidagdo proporcional, ou seja, as
demonstragbes financeiras consolidadas incluem a parcela atribuivel ao Grupo dos activos, passivos e resultados
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acumulados destas empresas, desde a data em que o controlo conjunto se inicia até que ele efectivamente
termina.

Diferencas de consolidagao

As diferencas de consolidagdo positivas (Goodwill) representam o excesso do custo de aquisigdo sobre o justo
valor dos activos e passivos identificaveis atribuiveis ao Grupo a data da aquisigdo ou da primeira consolidagdo.
Se o custo de aquisigdo for inferior ao justo valor dos activos liquidos da subsididria adquirida, a diferenca é
reconhecida directamente em resultados do exercicio.

A data do balango o Grupo avalia se existe alguma indicacdo de imparidade. Se existir tal indicacdo, é efectuada
uma avaliagdo quanto a recuperabilidade do valor liquido do Goodwill, sendo feita uma amortizagdo
extraordinaria sempre que o valor contabilistico do Goodwill excede o seu valor recuperavel (nota 2.13).

O ganho ou perda na alienagdo de uma entidade inclui o valor contabilistico do Goodwill relativo a essa entidade,
excepto quando o negdcio a que esse Goodwill esta associado se mantenha a gerar beneficios para o Grupo.

Conversao para Euros das demonstracoes financeiras em moeda estrangeira

As demonstragdes financeiras das entidades estrangeiras sdo convertidas para Euros utilizando o cambio de
fecho para os activos e passivos e os cambios histdricos para o capital préprio. Os custos e proveitos sdo
convertidos ao cambio médio mensal que é aproximadamente o cdmbio da data das respectivas transacgoes. A
diferenca cambial decorrente é registada directamente nos capitais proprios, liquida do efeito gerado pelo
instrumento de cobertura (ver politica contabilistica descrita na nota 2.5).

Sempre que uma entidade estrangeira é alienada, a diferenga cambial acumulada é reconhecida na
demonstragdo dos resultados como parte do ganho ou perda na venda.

O Goodwill, e os ajustamentos ao justo valor originados na aquisicdo de uma entidade estrangeira sao tratados
como activos e passivos da entidade estrangeira e convertidos ao cambio de fecho.

Saldos e transac¢oes entre empresas do Grupo

Os saldos e as transacgGes, bem como ganhos ndo realizados, entre empresas do Grupo e entre estas e a
empresa-mae sdo anulados na consolidagdo. As perdas ndo realizadas sdo também eliminadas, salvo se o custo
ndo puder ser recuperado.

Ganhos ndo realizados decorrentes de transacgdes com empresas associadas ou empresas conjuntamente
controladas sdo anulados na consolidagdo na parte atribuivel ao Grupo. As perdas ndo realizadas sdo da mesma
forma eliminadas, salvo se proporcionarem prova de imparidade do activo transferido.

Transacgoes em moeda estrangeira

As transacgbes em moeda estrangeira sdo convertidas para Euros a taxa de cdmbio em vigor a data da
transacgdo.

A data do balanco, os activos e passivos monetérios expressos em moeda estrangeira sdo convertidos a taxa de
cambio em vigor a essa data e as diferencas de cambio resultantes dessa conversdo sdo reconhecidas como
resultados do exercicio, excepto quando se tratam de activos e passivos que sejam classificados como cobertura
de investimentos em entidades estrangeiras, para os quais, as diferencas de cambio resultantes sdo diferidas nos
capitais proprios.

As principais cotagOes utilizadas a data do balango foram as seguintes:

Taxa em Taxa média do
31 de Dezembro ano
de 2004
Zloty da Poldnia € 0,2448 €0,2220

Derivados

O Grupo utiliza derivados com o Unico objectivo de gerir os riscos financeiros a que se encontra sujeito. De
acordo com as suas politicas financeiras, o Grupo ndo utiliza derivados para especulagéo.

Apesar de os derivados contratados pelo Grupo corresponderem a instrumentos eficazes na cobertura econdmica
de riscos, nem todos qualificam como instrumentos de cobertura contabilistica de acordo com as regras e
requisitos do IAS 39. Os instrumentos que ndo qualifiquem como instrumentos de cobertura contabilistica sdo
registados no balango pelo seu justo valor e as variagdes no mesmo sdo reconhecidas em resultados financeiros.

Sempre que disponivel, o justo valor dos derivados é estimado com base em instrumentos cotados. Na auséncia
de precos de mercado, o justo valor dos derivados é estimado através do método de fluxos de caixa descontados
e modelos de valorizagdo de opgles, de acordo com pressupostos geralmente utilizados no mercado.
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Operagoes de cobertura
Risco de taxa de juro (cobertura de fluxo de caixa)

Sempre que as expectativas de evolugdo de taxas de juro o justifiquem, o Grupo procura contratar operagdes de
protecgdo contra movimentos adversos, através de instrumentos derivados, tais como interest rate swaps (IRS),
caps e floors, FRA’s, etc. Na selecgao de instrumentos sdo essencialmente valorizados os aspectos econémicos
dos mesmos. Sdo igualmente tidas em conta as implicagdes da inclusdo de cada instrumento adicional na
carteira de derivados existente, nomeadamente os efeitos em termos de volatilidade nos resultados.

As operagdes que qualifiquem como instrumentos de cobertura em relagdes de cobertura de fluxo de caixa sao
registadas no balango pelo seu justo valor. Na medida em que sejam consideradas coberturas eficazes, as
variagbes no justo valor dos IRS sé&o inicialmente registadas por contrapartida de capitais proprios e
posteriormente reclassificadas para a rubrica de custos financeiros. Desta forma e em termos liquidos, os custos
associados aos financiamentos cobertos sdo periodificados a taxa inerente a operagdo de cobertura contratada.

Os ganhos ou perdas decorrentes de rescisdao antecipada deste tipo de instrumento sdo reconhecidos em
resultados aquando da sua ocorréncia.

Risco de taxa de cambio

No que respeita ao risco cambial, o Grupo prossegue uma politica de cobertura natural recorrendo a
financiamento em moeda local sempre que as condicdes de mercado (nomeadamente o nivel das taxas de juro)
o aconselhem.

Investimentos em operac¢ées estrangeiras

A flutuagdo cambial associada a empréstimos em moeda estrangeira contraidos com o objectivo de cobertura de
um investimento numa operagdo estrangeira é reconhecida directamente em reservas na rubrica de flutuagdo
cambial (nota 2.2).

Os swaps cambiais contratados com vista a cobertura de investimentos em operagbes estrangeiras que
qualifiquem como instrumentos de cobertura sdo registados no balango pelo seu justo valor. Na medida em que
sejam consideradas coberturas eficazes, as variagdes no justo valor dos swaps cambiais sdo reconhecidas
directamente em reservas na rubrica de flutuagdo cambial (nota 2.2).

Imobilizacdes corporeas

As imobilizacdes que ndo sejam terrenos sdo registadas ao custo de aquisicdo liquido das respectivas
amortizacdes acumuladas e de perdas de imparidade (nota 2.13).

A classe de activos terrenos encontra-se registada pelo valor reavaliado, determinado com base em avaliagdes
efectuadas por peritos independentes.

Os aumentos ao valor contabilistico em resultado de reavaliagdes de terrenos sd@o creditados em reservas de
reavaliagdo nos capitais proprios do Grupo. As redugbes que possam ser compensadas por anteriores
reavaliagdes do mesmo activo sdo movimentadas contra a respectiva reserva de reavaliagdo, as restantes
redugdes sao reconhecidas na demonstragdo dos resultados.

Os ganhos ou perdas na alienagdo sdo determinados pela comparagdo da receita obtida com o valor
contabilistico e reconhecida a diferenca nos resultados operacionais (em resultados extraordinarios na
demonstragdo dos resultados apresentada de acordo com o POC). Quando activos reavaliados sao vendidos, o
montante que se encontra reconhecido em reservas de reavaliagdo é transferido para resultados transitados.

Os custos com a manutengdo e reparagdo que ndo aumentam a vida util destas imobilizagdes sdo registados
como custos do exercicio em que ocorrem. O custo com grandes reparagdes e remodelagdes de lojas é incluido
no valor contabilistico do activo sempre que se perspective que este origine beneficios econdémicos adicionais.

Contratos de locacao financeira

Os bens cuja utilizacdo decorre de contratos de locagdo financeira relativamente aos quais o Grupo assume
substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse do activo locado sdo classificados como
imobilizacGes corporeas.

Os contratos de locacgdo financeira sdo registados na data do seu inicio como activo e passivo pelo menor do
justo valor do bem locado ou do valor actual das rendas de locagao vincendas.

Os activos adquiridos em locagdo financeira sdo amortizados de acordo com a politica estabelecida pelo Grupo
para as imobilizagdes corpodreas.

As rendas sdo constituidas pelo encargo financeiro e pela amortizacdo financeira do capital. Os encargos sdo
imputados aos respectivos periodos durante o prazo de locagdo a fim de produzirem uma taxa de juro periddica
constante sobre o investimento liquido remanescente do locador.
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Amortizacoes

As amortizagdes sdo calculadas sobre os valores de aquisicdo, pelo método das quotas constantes, com
imputagdo duodecimal em fungdo da vida Util estimada para cada tipo de bem. As taxas de amortizagdo anual
(em %) mais importantes sdo as seguintes:

%
Terrenos N&o amortizados
Edificios e outras construgbes 2-4
Equipamento basico 10-20
Equipamento de transporte 12,5-25
Equipamento administrativo 10-25

Imobilizagbes incorpéreas

As imobilizagGes incorpdreas encontram-se registadas pelo custo de aquisicdo deduzido das amortizacoes
acumuladas e de perdas de imparidade (nota 2.13).

Os custos com Goodwill gerado internamente e marcas proprias sdo registados na conta de resultados a medida
que sdo incorridos.

Despesas de investigacdo e desenvolvimento

As despesas de investigacdo, efectuadas na procura de novos conhecimentos técnicos ou cientificos ou na busca
de solugdes alternativas, sdo reconhecidas em resultados quando incorridas.

As despesas de desenvolvimento sdo capitalizadas quando é demonstravel a executabilidade técnica do produto
ou processo em desenvolvimento e o Grupo tem a intengdo e a capacidade de completar o seu desenvolvimento
e iniciar a sua comercializagdo ou o seu uso.

As despesas de desenvolvimento capitalizadas incluem custos de materiais utilizados, mdo de obra directa e uma
proporgdo de gastos gerais.

Despesas com programas de computador (software)

Os custos associados ao desenvolvimento ou manutengdo de Software sdo reconhecidos como despesas quando
incorridos, excepto quando esses custos sejam directamente associados a projectos de desenvolvimento em que
seja quantificdvel a geragdo de beneficios econdmicos futuros, sendo reconhecidos como activos intangiveis
incluidos no montante capitalizado das despesas de desenvolvimento.

Outros activos incorpdéreos

Despesas na aquisicdo de Trespasses, marcas, patentes e licencas sdo capitalizadas sempre que seja expectavel
a sua utilizagdo pelo Grupo.

O Goodwill é o Unico activo intangivel de vida util indefinida, para o qual ndo existe um limite temporal a partir
do qual se espere que deixem de gerar beneficios econdmicos para o Grupo.

Amortizagoes

As amortizagGes sdo reconhecidas na demonstracéo dos resultados numa base linear durante o periodo estimado
de vida util dos activos intangiveis, excepto se a sua vida for considerada indefinida. O Goodwill e os activos
intangiveis com vida util indefinida sdo testados para efeitos de impairment a data do balango.

As amortizagGes dos restantes activos intangiveis sdo calculadas, sobre os valores de aquisicdo, pelo método das
quotas constantes, com imputagdo duodecimal. As taxas de amortizagdo anual em % mais importantes sdo as
seguintes:

%
Despesas de desenvolvimento 20-33,33
Trespasses e marcas comerciais 5-6,66

Investimentos

O Grupo classifica os seus investimentos nas seguintes categorias: activos financeiros detidos para negociacao,
empréstimos e contas a receber, investimentos detidos até a maturidade e activos financeiros disponiveis para
venda. A sua classificagdo depende do propdsito que conduziu a sua aquisigdo.

Activos financeiros detidos para negociacao

Um activo é classificado nesta categoria se foi adquirido com a principal intencéo de ser vendido no curto prazo.
Nesta categoria integram-se também os Derivados que ndo qualifiquem para efeitos de contabilidade de
cobertura. As alteragdes ao seu justo valor sdo reconhecidas directamente em resultados do exercicio.
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Empréstimos e contas a receber

Correspondem a activos financeiros ndo derivados, com pagamentos fixos ou determinados, para os quais ndo
existe um mercado de cotagdes activo. Sdo originados pelo decurso normal das actividades operacionais do
Grupo, no fornecimento de mercadorias ou servigos, e sobre os quais o Grupo ndo tem intengdo negociar.

Investimentos detidos até a maturidade

Correspondem a activos financeiros ndo derivados, com pagamentos fixos ou determinados e com maturidade
fixada, para os quais ha a intengdo e a capacidade para os deter até a maturidade. O Grupo ndo detém qualquer
activo que seja enquadravel nesta categoria.

Activos financeiros disponiveis para venda

Nesta categoria enquadram-se todos os restantes activos financeiros ndo incluidos nas categorias acima. Séo
reconhecidos como activos ndo correntes excepto se houver intengdo de os alienar nos 12 meses seguintes a
data do balanco.

Partes de capital

As partes de capital detidas que ndo sejam participagdes em empresas do Grupo, empreendimentos conjuntos
ou associadas, sdo classificadas como investimentos financeiros disponiveis para venda e reconhecidos no
balango como activos néo correntes.

Estes investimentos financeiros sdo contabilizados ao valor de mercado, entendido como o respectivo valor de
cotagdo a data de balango. Sempre que as expectativas de médio prazo de mercado apontem para valorizagdes
significativamente abaixo da cotagdo na data de balango, sdo registadas provisdes reflectindo essas perdas
permanentes.

Caso ndo exista um valor de mercado, as participagdes em causa sao mantidas ao custo de aquisicdo. Sao
constituidas provisGes para redugdo de valor nos casos que se justifiquem.

As mais e menos valias potenciais resultantes sdo registadas directamente em reservas até que o investimento
financeiro seja vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, momento em que o ganho ou perda acumulado
anteriormente reconhecido no capital proprio € incluido no resultado liquido do periodo.

Sempre que representem mais de 20% do custo de aquisicdo dos investimentos financeiros disponiveis para
venda, as perdas potenciais sdo transferidas de reservas para a demonstragdo dos resultados.

Propriedades de investimento

As propriedades de investimento sdo valorizadas ao justo valor determinado por entidades especializadas e
independentes.

AlteragGes ao justo valor das propriedades de investimento sdo reconhecidas na demonstrag@o dos resultados de
acordo com o IAS 40 e incluidas em resultados financeiros.

Sempre que, por alteragdo do uso esperado dos activos imobilizados corporeos, estes sejam transferidos para a
rubrica propriedades de investimento, o valor de transferéncia corresponde ao que estiver registado, que devera
ser o valor de mercado a essa data.

2.10 Clientes e devedores

Os saldos de clientes e devedores sdo contabilizados pelo valor nominal deduzido de provisdo necessaria para os
colocar ao seu valor liquido de realizacdo esperado.

2.11 Existéncias

As existéncias sdo valorizadas ao menor do custo ou do valor realizavel liquido. O valor realizavel liquido
corresponde ao preco de venda deduzido de provisdes para cobertura de perdas estimadas.

A sua valorizagdo segue em geral o Ultimo preco de aquisicdo, o qual, atendendo a elevada rotagdo das
existéncias, corresponde aproximadamente ao custo real que seria determinado com base no método FIFO.

Os produtos acabados e em vias de fabrico incluem na sua valorizagdo as matérias primas, mao-de-obra e
gastos gerais de fabrico.

2.12 Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica caixa e equivalentes de caixa inclui caixa, depdsitos a ordem e aplicagdes de tesouraria.
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2.13 Imparidade

Exceptuando propriedades de investimento (nota 2.9), existéncias (nota 2.11) e impostos diferidos activos (nota
2.21), os activos do Grupo sdo analisados a data de cada balanco por forma a detectar indicacGes de eventuais
perdas por imparidade.

Para as unidades geradoras de caixa com actividade iniciada hd menos que um certo periodo de tempo (2 a 3
anos dependendo do segmento de negdcio) o Grupo entende nao ser relevante efectuar analise da imparidade
na medida em que os respectivos negocios ndo terdo atingido ainda maturidade suficiente, que permita efectuar
uma reavaliagdo credivel.

E determinado o valor recuperavel dos activos do Grupo para os quais existem indicagbes de potenciais perdas
por imparidade. Sempre que o valor contabilistico de um activo, ou da unidade geradora de caixa onde o mesmo
se encontra inserido, excede a quantia recuperavel, é reduzido até ao montante recuperavel sendo esta perda
por imparidade reconhecida nos resultados do exercicio.

Determinacdo da quantia recuperavel dos activos

A quantia recuperavel de contas a receber de médio e longo prazo corresponde ao valor actual dos futuros
recebimentos esperados, utilizando como factor de desconto a taxa de juro efectiva implicita na operagdo
original. Para os restantes activos, a quantia recuperavel é a mais alta do seu prego de venda liquido e do seu
valor de uso.

Na determinagdo do valor de uso de um activo, os fluxos de caixa futuros estimados sdao descontados utilizando
uma taxa de desconto antes de impostos que reflecte as avaliagdes correntes de mercado do valor temporal do
dinheiro e os riscos especificos do activo em questdo.

A quantia recuperavel dos activos que por si s6 ndo geram fluxos de caixa independentes é determinada em
conjunto com a unidade geradora de caixa onde 0os mesmos se encontram inseridos.

Reverséao de perdas por imparidade

Uma perda por imparidade reconhecida num valor a receber de médio e longo prazo sé é revertida caso a
justificagdo para o aumento da respectiva quantia recuperavel assente num acontecimento com ocorréncia apds
a data do reconhecimento da perda por imparidade.

Uma perda por imparidade reconhecida relativa a diferengas de consolidagdo positivas (goodwill) ndo é revertida.

As perdas por imparidade relativas a outros activos sdo revertidas sempre que existam alteragdes nas
estimativas usadas para a determinacdo da respectiva quantia recuperavel. As perdas por imparidade sdo
revertidas até ao valor, liquido de amortizagGes, que o activo teria caso a perda por imparidade ndo tivesse sido
reconhecida.

2.14 Acgoes proprias

As acgbes proprias adquiridas sdo valorizadas pelo seu valor de aquisicdo e registadas como uma redugdo ao
capital proprio.

2.15 Dividendos

Os dividendos sao reconhecidos como passivo quando declarados.

2.16 Empréstimos obrigacionistas
Outros empréstimos obrigacionistas

Os empréstimos obrigacionistas sdo registados no passivo pelo valor nominal. Os custos com a emissdo sdo
reconhecidos no resultado do exercicio ao longo da vida do empréstimo. Este procedimento traduz-se, sem
diferengas materiais, na aplicagdo do método do custo amortizado, ou seja, os custos registados reflectem a
aplicagdo da taxa de juro efectiva sobre os empréstimos.

2.17 Provisdes

Sdo constituidas provisGes no balanco sempre que o Grupo tem uma obrigagdo presente (legal ou implicita)
resultante de um acontecimento passado e sempre que é provavel que uma diminuicdo, passivel de estimativa
razoavel, de recursos incorporando beneficios econémicos sera exigida para liquidar a obrigacdo.

Provisao para custos de reestruturacao

Sdo constituidas provisdes para custos de reestruturagdo sempre que um plano formal (para reestruturagao)
tenha sido aprovado pelo Grupo e este tenha sido iniciado ou anunciado publicamente.
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2.18 Fornecedores e outros credores

Os saldos de fornecedores e outros credores sdo registados pelo seu valor nominal.

2.19 Proveitos

Vendas e prestacoes de servicos

Os proveitos decorrentes das vendas sdo reconhecidos na demonstragdo dos resultados quando os riscos e
vantagens significativos inerentes a posse dos activos vendidos sdo transferidos para o comprador. Os proveitos
associados com as prestacdes de servicos sdo reconhecidos em resultados com referéncia a fase de acabamento
da transacgdo a data de balango. Os proveitos relativos a compras de mercadorias sdo reconhecidos a medida
que as mesmas sao vendidas.

Subsidios

Os subsidios do Governo sé sdo reconhecidos apos existir seguranca de que o Grupo cumprird as condigdes a
eles associadas e que os subsidios serdo recebidos.

Os subsidios a exploragdo, recebidos com o objectivo de compensar o Grupo por custos incorridos, sdo
registados na demonstragdo dos resultados de forma sistematica durante os periodos em que sdo reconhecidos
os custos que aqueles subsidios visam compensar.

Os subsidios ao investimento recebidos com o objectivo de compensar o Grupo por investimentos efectuados em
activos imobilizados sdo reconhecidos em resultados durante a vida atil estimada do respectivo activo
subsidiado, com um maximo de 10 anos.

Rendas

As rendas recebidas do arrendamento de propriedades de investimento sdo reconhecidas em resultados como
proveitos financeiros no periodo a que dizem respeito.

Dividendos

Os dividendos sé&o reconhecidos como proveitos quando declarados.

2.20 Custos
Leasings Operacionais

Os pagamentos efectuados ao abrigo de contratos de /easing operacional sdo reconhecidos na demonstragdo dos
resultados numa base linear ao longo do periodo de duragdo dos mesmos.

Custos financeiros liquidos

Os custos financeiros liquidos representam juros de empréstimos obtidos, juros de investimentos efectuados,
dividendos, ganhos e perdas cambiais, ganhos e perdas potenciais com instrumentos financeiros que nao
qualificam enquanto contabilidade de cobertura, ganhos e perdas na valorizagdo de propriedades de
investimento, custos e proveitos com operagdes de financiamento. Os custos financeiros liquidos sdo
reconhecidos em resultados numa base de acréscimo durante o periodo a que dizem respeito.

2.21 Impostos sobre os lucros

O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e diferido. O imposto sobre o rendimento é reconhecido na
demonstragdo dos resultados excepto quando se relaciona com ganhos ou perdas directamente relevados em
reservas, caso em que € também reconhecido directamente em reservas.

O imposto sobre o rendimento corrente é calculado de acordo com os critérios fiscais vigentes a data do balanco.

O imposto diferido é calculado, com base no método da responsabilidade de balango, sobre as diferengas
temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a respectiva base de tributagdo. Nao é
calculado imposto diferido sobre as diferengas de consolidagdo e as diferencas de reconhecimento inicial de um
activo e passivo quando ndo sdo afectados nem o resultado contabilistico nem o fiscal.

A base tributavel dos activos e passivos € determinada por forma a reflectir as consequéncias de tributagdo
derivadas da forma pela qual a empresa espera, a data do balango, recuperar ou liquidar a quantia escriturada
dos seus activos e passivos.

Para a determinagdo do imposto diferido € utilizada a taxa que deverd estar em vigor no exercicio em que as
diferengas temporarias serdo revertidas.

Sdo reconhecidos impostos diferidos activos sempre que existe razoavel seguranca de que serdo gerados lucros
futuros contra os quais os activos poderdo ser utilizados. Os impostos diferidos activos sdo revistos anualmente e
reduzidos sempre que deixe de ser provavel que possam ser utilizados.
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2.22 Informagao por segmentos

Segmento geografico

Segmento geografico é uma area individualizada do Grupo comprometida em prover produtos ou servigos dentro
de um ambiente econémico particular e que esta sujeita a riscos e retornos que sdo diferentes de outras areas
que operam em outros ambientes econdmicos. Foram identificados como segmentos geograficos Portugal e
Poldnia.

Reconciliagao dos resultados operacionais POC com a demonstragao por fungoes

2004 2003
EBITDA 99.410 88.780
Depreciagbes (38.952) (40.108)
Amortizagdo de goodwill (15.406)
EBIT 60.458 33.266
Ganhos/(perdas) ndo usuais (resultados operacionais POC) - -
Ganhos/(perdas) ndo usuais (resultados extraordinarios POC) - 3.419
Resultados operacionais na Demonstragdo por Funcoes 60.458 36.685
Descontos p.p. e comissdes cartdo de crédito (resultados financeiros POC) (11.213) (12.034)
Ganhos/(perdas) ndo usuais (resultados extraordinarios POC) - (3.419)
Outros ganhos/(perdas) operacionais (resultados extraordinérios POC) (4.761) (1.951)
Resultados operacionais POC 44.484 19.281

4 Reporte por segmentos de actividade

A informacgdo por segmentos é apresentada em relagdo aos segmentos geografico e de negécio do Grupo.

Os resultados, activos e passivos de cada segmento correspondem aqueles que lhes sdo directamente atribuiveis
assim como os que numa base razoavel lhes podem ser atribuidos. Os resultados, activos e passivos ndo
directamente imputaveis aos segmentos consubstanciados na coluna “nao alocado”, referem-se essencialmente a
operagodes financeiras e incluem ainda os ajustamentos de consolidagao.

Informacgao detalhada referente aos segmentos

DISTRIBUICAO NAO
Portugal Poldnia ALOCADO TOTAL

2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Proveitos com clientes externos
Vendas 642.641| 644.053| 1.055.744| 974.474 - - 1.698.385| 1.618.527
Prestagbes de servigos 462 181 9.713 7.694 - - 10.175 7.875

643.103| 644.234|1.065.457 982.168 - -| 1.708.560| 1.626.402
TOTAL DE PROVEITOS 643.103| 644.234|1.065.457| 982.168 - -| 1.708.560| 1.626.402
RESULTADO DO SEGMENTO 39.161| 31.860 21.298 6.519 (1) (1.694) 60.458 36.685
Custos financeiros liquidos (26.232) (26.766)
Perdas na alienagéo de operagdes descontinuadas (557)
RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS 34.226 9.362
Imposto sobre o rendimento do exercicio (1.942) 970
Interesses minoritarios (642) (1.381)
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCiCIO 31.642 8.951
TOTAL DE ACTIVOS 290.402| 288.145| 446.339| 403.741| 76.223| 90.452 812.964 782.338
TOTAL DE PASSIVOS 308.947| 330.383| 280.855| 286.168| 57.499| 25.242 647.301 641.793
Fluxos de caixa de actividades operacionais 85.239 75.182
Fluxos de caixa de actividades de investimento (28.118) (28.283)
Fluxos de caixa de actividades de financiamento (52.159) (15.938)
Investimento em imobilizado corpéreo e incorpéreo 8.012 9.449 36.886 24.823 - - 44.898 34.272
Amortizagdes e depreciacdes 9.521 15.983 29.424 37.839 7 1.692 38.952 55.514
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Actividades descontinuadas

No ano de 2004 ndo foram descontinuadas actividades materialmente relevantes. Durante o exercicio de 2003 o
Grupo alienou a participagdo no Eurocash, empresa que detinha o negdcio de Cash&Carry na Poldnia.

Comparativamente os valores de balango dos subgrupos de sociedades na data das respectivas alienagdes de
2003 e 2004 eram sumariamente os seguintes:

2004 2003
Activos ndo correntes - 26.619
Activos correntes - 39.211
Total do activo - 65.830
Capital proprio - 28.525
Passivos correntes - 37.305
Total do passivo e capital proprio - 65.830

Os valores constantes da Demonstracao dos Resultados em 2004 e 2003 integrados no consolidado do Grupo
foram os seguintes:

2004 2003
Vendas e prestagbes de servigos - 45.125
Resultados operacionais - (1.918)
Resultados antes de impostos - (1.883)
Resultados liquidos - (1.883)

Foi liquidada em 2004 a empresa Noredis - Sociedade de Representagdes e Distribuicdo do Norte, S.A., ndo se
registando qualquer impacto ao nivel das DemonstracSes Financeiras Consolidadas, visto os seus activos
permanecerem no Grupo.

Proveitos e custos suplementares

2004 2003
Ganhos suplementares 47.439 80.799
Descontos pronto pagamento obtidos 11.797 12.425
Comissdes sobre meios de pagamento electrénicos (583) (391)
ProvisGes para saldos devedores de fornecedores 2.111 495
60.764 93.328

Os ganhos suplementares respeitam a ganhos obtidos pelo Grupo com a distribuicdo de produtos de consumo,
nomeadamente alugueres de espago, participagdes em aniversarios, aluguer de topos.

A reducdo de ganhos suplementares face ao ano anterior é resultado do esforgo desenvolvido pelas companhias
da distribuigdo de inclusdo de todos os descontos na factura (net price), pelo que a leitura comparavel é possivel
apenas ao nivel da margem.

Custos de distribuicdo e administrativos

2004 2003

Fornecimentos e servigos externos 56.272 54.053
Publicidade 6.729 7.425
Rendas e alugueres 37.706 34.862
Custos com pessoal (nota 9) 80.400 75.168
Amortizagbes e ganhos/perdas com imobilizagdes 39.251 41.139
Custos de transporte 19.822 18.991
Outros ganhos e perdas operacionais 3.466 4.178

243.646 235.816
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Outros custos operacionais

2004 2003
Amortizagdo de goodwill - 15.406
Impostos directos/indirectos ndo afectos a actividade operacional 329 279
329 15.685

Custos com o pessoal
2004 2003
Ordenados e salarios 61.860 58.063
Seguranga social 11.958 11.174
Outros custos com pessoal 6.582 5.931
80.400 75.168

Os outros custos com pessoal englobam, nomeadamente seguros de acidentes de trabalho, accdo social,
formacao e indemnizagoes.

Do total de custos com pessoal, cerca de M EUR 4.650 correspondem aos custos com pessoal das filiais e
associadas consolidadas através do método proporcional, cujo custo integral foi de M EUR 9.300.

O numero médio de empregados do Grupo ao longo do ano foi de 13.023, dos quais:

2004 2003
Portugal 2.385 2.353
Poldnia 10.638 10.256
Total de empregados 13.023 12.609

Do total de empregados, cerca de 791 correspondem ao pessoal das filiais e associadas consolidadas através do
método proporcional.

O numero de empregados no final do ano 2004 era de 14.265 (2003: 12.395), dos quais 781 (2003: 785)
correspondem ao pessoal das filiais e associadas consolidadas através do método proporcional.

Do nimero médio de empregados de 2003, 206 dizem respeito a actividades descontinuadas.

Custos financeiros liquidos

2004 2003

Juros suportados (16.320) (15.219)
Juros obtidos 2.850 1.364
Dividendos 10 10
Diferencas de cambio 860 (196)
Propriedades de investimento:

Ganhos e perdas na venda (530) (1.411)

Valorizagdo ao justo valor (nota 16) (9) -
Investimentos financeiros disponiveis para venda:

Ganhos e perdas na venda (1.822) -

Valorizagdo ao justo valor (6.683) (5.917)
Outros custos e proveitos financeiros (3.635) (5.129)
Valorizagdo ao justo valor de instrumentos financeiros ndo qualificados como (953) (268)

cobertura (nota 11.3)

(26.232)  (26.766)

Os outros custos e proveitos financeiros incluem custos com empréstimos obtidos.
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Instrumentos financeiros

11.1 Risco de taxa de juro

A gestdo de risco de taxa de juro é feita com recurso a instrumentos derivados, tais como swaps e opgoes.
Trata-se de ferramentas eficientes para cobrir ou anular variagdes negativas nos cash flows associados ao
servigo da divida.

As variagdes no justo valor dos instrumentos actualmente em carteira sdo registadas em resultados na medida
em que ndo qualificam para efeitos de contabilidade de cobertura.

11.2 Risco de taxa de cambio

Em 31 de Dezembro de 2004 o Grupo tinha contratado cinco operages de cobertura de risco cambial no
montante de M EUR 103.031.

Em Julho de 2004 foram contratados trés non-deliverable forwards no valor total de M EUR 3.031 destinados a
cobertura de uma parte do investimento detido pelo Grupo na Poldénia no montante de 15 milhGes de PLN. Para
efeitos contabilisticos, estas operagdes ndo qualificam como contabilidade de cobertura, estando registadas as
variacdes ao justo valor em resultados.

Em 2002 o Grupo contratou dois cross currency swaps no valor total de M EUR 100.000 destinados a cobertura
do investimento detido pelo Grupo na Poldnia, equivalente a 398,5 milhdes de PLN. Sobre 85% deste valor, o
instrumento contratado qualifica para efeitos de contabilidade de cobertura de fluxos de caixa, pelo que as
variagbes ao justo valor sdo registadas em reservas cambiais, no capital proprio. Os restantes 15%
correspondem a uma operagao estruturada que ndo qualifica para efeitos de contabilidade de cobertura, pelo que
as variagles ao justo valor sdo registadas em resultado.

11.3 Justo valor dos instrumentos financeiros
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Valor registado em resultados (liquidos de impostos diferidos):

2004 2003
Swaps de taxa de cadmbio (383) (268)
Swaps de taxa de juro (570)
(953) (268)
Impostos diferidos 262 74
Valor registado em resultados: (691) (194)

O valor registado em reservas cambiais referente a cobertura do investimento na Polénia é de M EUR (7.640)
(liquidos de impostos diferidos).

Imposto reconhecido na demonstragao dos resultados

12.1 Imposto corrente

2004 2003
Imposto corrente
Imposto corrente do exercicio (1.073) (1.008)
Excesso(insuficiéncia) de exercicios anteriores (5) 13
(1.078) (995)
Imposto diferido
Diferengas temporarias originadas e revertidas no exercicio (11.676) 2.022
Redugdo da taxa de imposto - (16.601)
Alteracdo da base recuperavel de prejuizos e diferengas temporarias de
Exercicios anteriores 10.812 16.544
(864) 1.965
Total de imposto sobre o rendimento do exercicio (1.942) 970
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2004 2003

Resultados antes de imposto 34.226 9.362
Imposto calculado a taxa de imposto aplicavel em Portugal 27,5% (9.412) 33,0% (3.089)
Efeito fiscal gerado por:
Diferenca de taxa de imposto aplicavel noutros paises 0,2% 76 (0,3)% (24)
Resultados nédo tributados ou ndo recuperaveis 4,3% 1.478 37,5% 3.511
Custos ndo dedutiveis (14,1%)  (4.809) 8,5% 797
Redugdo de taxa de imposto 0,0% - (177,3)% (16.601)
Insuficiéncias (excesso) estimativa do ano anterior 0,0% (5) 0,1% 13
Alteragdo da base recuperavel de prejuizos e diferengas
Temporarias de exercicios anteriores 31,6% 10.812 176,7% 16.544
Resultados sujeitos a tributacdo autéonoma e outras
Formas de tributacdo (0,2)% (82) (1,9)% (181)
Imposto do exercicio 5,7% (1.942) (10,3)% 970
Resultados operacionais nao usuais

2004 2003
Perdas com encerramento de lojas - (546)
Reducgdo de Provisdes - 3.884
Outros - 81

- 3.419
Imobilizagdes corporeas
14.1 Movimentos ocorridos no exercicio
Terrenos e | Edificios e | Equipamento | Equipamento | Imobilizagdes Total
recursos outras basico e transporte e em curso e
naturais |construgdes| ferramentas outros adiantamentos

Custo
Saldo inicial 39.447| 204.291 97.357 53.578 7.166| 401.839
Diferengas cambiais 29 20.417 8.462 5.424 754 35.086
Aumentos 239 5.131 11.625 2.867 24.968 44.830
Alienagbes - (36) (715) (1.883) (143) (2.777)
Transferencias e abates 3.673 16.470 1.509 (3.227) (24.907) (6.482)
Perdas por imparidade (152) (66) (218)
Saldo final 43.236 246.273 118.238 56.759 7.772| 472.278
AmortizagOes e perdas por imparidade
Saldo inicial - 67.513 61.696 39.548 -| 168.757
Diferengas cambiais - 7.166 4.861 4.031 - 16.058
Aumentos 15.727 11.602 6.809 - 34.138
AlienagOes - 9) (571) (1.738) - (2.318)
Transferéncias e abates (137) (1.734) (4.251) - (6.122)
Perdas por imparidade
Saldo final - 90.260 75.854 44.399 - 210.513
Valor liquido
Saldo em 1 de Janeiro de 2004 39.447( 136.778 35.661 14.030 7.166| 233.082
Saldo em 31 de Dezembro de 2004 43.236| 156.013 42.384 12.360 7.772| 261.765

No exercicio de 2004 foram registadas perdas por imparidade de M EUR 152, relativas a redugdo do valor
recuperavel de um terreno na Madeira e M EUR 66 relativos a projectos abandonados.
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14.2 Equipamento em regime de locagao financeira

O Grupo detém diverso equipamento sob o regime de locagdo financeira e outras formas equivalentes. Embora
para o equipamento de transporte o Grupo ndo va exercer a opcdo de compra, outras condigées dos contratos
impdem a contabilizacgdo em imobilizagdes. Os pagamentos de locagdo financeira ndo incluem qualquer valor
referente a rendas contingentes. As responsabilidades ainda ndo liquidadas relativas a contratos de locagdo
financeira sdo referidas na nota 27.4. O valor dos bens em locagao financeira é o seguinte:

2004 2003
Edificios e outras construgoes
Imobilizagbes corporeas 55 -
Amortizagdo acumulada (2) -
53 -
Equipamento de informatica
Imobilizagdes corpdreas 6.559 8.612
Amortizagdo acumulada (3.775) (4.314)
2.784 4.298
Equipamento de transporte
Imobilizagdes corpdreas 5.770 4.864
Amortizagdo acumulada (2.970) (1.600)
2.800 3.264
Equipamento administrativo
Imobilizagdes corpdreas 2.506 1.308
Amortizagdo acumulada (303) (123)
2.203 1.185

14.3 Garantias

Nao foram dados quaisquer activos em garantia de cumprimento de obrigagdes bancérias ou outras.

14.4 Imobilizagoes corporeas em curso

As imobilizacdes que se encontravam em curso em 31 de Dezembro de 2004 eram relativas a construgdo e
remodelacdo de lojas e armazéns.

14.5 Reavaliagées

O Grupo regista os terrenos afectos a actividade operacional ao valor de mercado, apurado por entidades
especialistas e independentes. No exercicio de 2004 ndo foram registadas quaisquer alteragdes ao valor dos
terrenos.

Os valores de reavaliagdo constantes das imobilizagdes corpoéreas sao de M EUR 17.969 (M EUR 17.871 em
2003), reflectida no capital proprio da seguinte forma:

2004 2003
Reavaliagdo de terrenos 23.077 23.077
Impostos diferidos (4.934) (5.035)
Minoritarios (174) (171)
Reavaliacdo liquida (nota 25.1) 17.969 17.871
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Imobilizag6es incorpdreas

15.1 Movimentos ocorridos no exercicio

Goodwill | Despesas de |Despesas de| Software e | Trespasses Total
instalagdo 1&D propr. ind.
Out. dir.
Custo
Saldo inicial 299.822 16 18.101 6.336 7.055 331.330
Aumentos - - 29 31 8 68
Transferéncias e abates (85.494) (16) (455) (5.188) - (91.153)
Diferenga cambial 12.654 - 2.559 267 1 15.481
Saldo final 226.982 = 20.234 1.446 7.064 255.726
Amortizacoes e perdas por imparidade
Saldo inicial 84.418 16 13.162 5.116 3.058 105.770
Aumentos - - 3.729 624 461 4.814
Transferéncias e abates (85.494) (16) (449) (5.184) - (91.143)
Diferenga cambial 1.076 - 2.202 202 - 3.480
Saldo final = = 18.644 758 3.519 22,921
Valor liquido
Saldo em 1 de Janeiro de 2004 215.404 = 4.939 1.220 3.997 225.560
Saldo em 31 de Dezembro de 2004 226.982 = 1.590 688 3.545 232.805

15.1 Garantias

Nao foram dados quaisquer activos em garantia de cumprimento de obrigagdes bancérias ou outras.

15.2 Testes de imparidade do Goodwill
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O montante liquido de Goodwill em 31 de Dezembro de 2004 ascende a 226.982 (2003:215.404).
Os acréscimos registados neste rubrica referem-se a diferengas de conversdo cambial.

Em 2004 foram efectuadas avaliagbes de acordo com os modelos de avaliagdo de Discounted Cash Flows (DCF),
que sustentam a recuperabilidade do valor de Goodwill.

Os valores das avaliagdes sao suportados pelas performances passadas e pelas expectativas do desenvolvimento
do mercado, tendo sido elaboradas projeccGes de cash-flows futuros para cada um dos negdcios, baseados em
planos de médio/longo prazo aprovados pelo Conselho de Administragéo.

Essas estimativas foram elaboradas considerando uma taxa de desconto entre 8,6% e 9% para Portugal e de
13% na Poldnia e uma taxa de crescimento na perpetuidade entre 0 e 1% para os varios negocios.

Propriedades de investimentos

2004 2003
Saldo inicial 6.171 -
Transferéncia de imobilizagGes corpdreas 9.592
Variagbes de valor de mercado (nota 10) 9)
Diferengas cambiais 840
Alienagdes (583) (3.421)
Saldo final 6.419 6.171

As propriedades de investimento referem-se a terrenos inicialmente adquiridos para uso nas operagbes do
Grupo, e outros que foram efectivamente utilizados nessas operag6es durante um certo periodo de tempo, mas
que se tornaram redundantes por ndo ser possivel neles construir unidades geradoras de caixa, ou por se
tornarem desnecessarios para as operacoes devido a reestruturacdes das mesmas.

Encontram-se ainda nesta categoria terrenos adquiridos recentemente cujo destino ainda nao foi definido, sendo
que neste termos se encontram para valorizagdo.

Ndo sendo expectavel que a alienacdo destes activos possa ocorrer num periodo inferior a 12 meses 0os mesmos
passaram a ser apresentados como activos ndo correntes.
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Instrumentos financeiros derivados

2004 2003
Activo Passivo Activo Passivo
N&o correntes
Swap taxa de juro 569
Swap taxa de cambio 1.622 828 12.158 568
1.622 1.397 12.158 568

Correntes
Swap taxa de cambio 126

- 126 - -

Os juros a receber ou a pagar relativos a estes instrumentos financeiros foram destacados para a rubrica

Credores e acréscimos e diferimentos.

Investimentos financeiros disponiveis para venda

2004 2003

Eurocash - 26.149
Outros 488 778
488 26.927

ProvisGes para o valor realizavel (Nota 29) - (5.525)
488 21.402

Devedores nao correntes

O saldo em 31 de Dezembro de 2004, M EUR 7.800 ¢ relativo a liquidagdes adicionais de imposto, sobre as quais

ja foi pedido o respectivo reembolso (Nota 33).

Existéncias

2004 2003
Matérias-primas, subsididrias e de consumo 515 374
Mercadorias 105.389 91.497
105.904 91.871
ProvisGes para existéncias (Nota 29) (5.139) (2.724)
Existéncias liquidas 100.765 89.147
N&o foram consignadas existéncias como garantia no cumprimento de obrigagSes contratuais.
Impostos
21.1 Impostos diferidos activos e passivos
Movimentos nas contas de impostos diferidos
2004 2003
No inicio do exercicio 52.072 54.011
Diferengas de conversdo cambial 6.248 (6.473)
Reavaliagbes e reservas 101 2.569
No resultado do exercicio (864) 1.965
No final do exercicio 57.557 52.072
Os impostos diferidos sao apresentados no balango da seguinte forma:
2004 2003
Imposto diferido activo 70.898 64.356
Imposto diferido passivo 13.341 12.284
57.557 52.072
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Recheio, SGPS, S.A.
Notas as demonstragdes financeiras consolidadas
31 de Dezembro de 2004 e 2003

Efeito Efeito no Diferencas
01/01/2004 em capital cambiais |31/12/2004
resultados proprio

Impostos diferidos passivos
ReavaliagBes de activos 5.037 (16) (88) - 4.933
Proveitos diferidos para efeitos fiscais 1.511 (995) - 126 642
Diferencgas de Politicas contabilisticas em
outros paises 5.056 1.213 - 889 7.158
Outras diferengas temporarias 680 (72) - - 608

12.284 130 (88) 1.015 13.341
Impostos diferidos activos
Reavaliagdes de activos 14 - 13 - 27
ProvisGes além dos limites legais 2.674 871 - 269 3.814
Custos com operagdes de cobertura de
risco cambial (3.098) 308 - 2.898 108
Prejuizos a recuperar 51.124 (14.626) - 1.106 37.604
ProvisGes para stocks 315 666 - 73 1.054
Outros custos diferidos para efeitos
fiscais 10.301 11.835 - 2.774 24.910
Diferencas de politicas contabilisticas em
outros paises 846 145 - 143 1.134
Outras diferencas temporarias 2.180 67 - 2.247

64.356 (734) 13 7.263 70.898
Variagdo liquida de imposto diferido 52.072 (864) 101 6.248 57.557

Os impostos diferidos activos decorrentes de prejuizos a recuperar desdobram-se da maneira seguinte:

Grupo Consolidado Fiscal Recheio, SGPS, S.A.
Jerénimo Martins Dystrybucja, Sp. S.A.

Optimum Mark Sp. Z.0.0

2004 2002
32.247 38.791
5.352 12.333

5 -
37.604 51.124

O Grupo reconheceu estes valores de impostos diferidos activos sobre prejuizos fiscais com base nas projecgdes
elaboradas para os negdcios respectivos que demonstram que serdo realizados lucros fiscais futuros que

asseguram a sua recuperabilidade.

21.2 Impostos diferidos nao reconhecidos

O Grupo ndo reconheceu impostos diferidos activos sobre prejuizos fiscais, onde ndo se espera a ocorréncia de
lucros fiscais suficientes para assegurar a recuperabilidade do referido imposto diferido activo. O montante de
imposto diferido activo que ndo foi reconhecido é de M EUR 15.923 (em 2003: M EUR 20.080).

21.3 Impostos a recuperar e a pagar

Impostos a recuperar
IRC a receber

IVA a recuperar

Outros

Impostos a pagar
IVA a pagar

IRS retido
Seguranga social
Outros impostos

2004 2003
244 247
2.102 1.475
105 3
2.451 1.725
894 1.795
887 461
1.695 1.518
640 250
4.116 4.024
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Devedores e acréscimos e diferimentos

Clientes comerciais

Empresas associadas e participadas
Saldos devedores de fornecedores
Pessoal

Outros devedores

Acréscimos de proveitos

Custos diferidos

Recheio, SGPS, S.A.
Notas as demonstragdes financeiras consolidadas
31 de Dezembro de 2004 e 2003

2004 2003
16.287 14.595
126 135
4.062 6.988
339 310
9.904 10.799
3.921 7.921
3.681 3.878
38.320 44.626

Os acréscimos de proveitos correspondem essencialmente ao reconhecimento de proveitos suplementares

contratados com fornecedores, no montante de M EUR 3.893.

A rubrica de custos diferidos é composta por M EUR 1.437 de rendas pagas antecipadamente, M EUR 1.152 de
custos com emissdo de obrigagbes e aberturas de crédito, de M EUR 111 de juros de empréstimos bancarios
pagos antecipadamente e M EUR 981 de outros custos imputaveis a exercicios futuros cujo pagamento foi
efectuado ainda no exercicio de 2004, ou que, ndo tendo sido pagos, ja foram debitados pelas entidades

competentes.

O montante de devedores encontra-se registado pelo seu valor recuperavel, ou seja, o Grupo constitui provisdes

sempre que existam indicagdes de incobrabilidade (nota 29).

Caixa e equivalentes de caixa

Depdsitos a ordem
AplicagOes de tesouraria
Caixa e equivalentes de caixa

Caixa gerada pelas operagoes

Resultado liquido

Ajustamentos para:

Minoritarios

Impostos

Amortizagdes

Provisdes

Resultados financeiros

Impairment de activos

Perdas na alienagdo investimentos financeiros
Perdas na alienagdo e abate de imobilizado corpoéreo
Ganhos na alienagdo e abate imobilizado incorpéreo

VariagOes de working capital:
Existéncias
Devedores e acréscimos e diferimentos

Credores e acréscimos e diferimentos

2004 2003
72.325 62.727
16.722 13.123

584 461
89.631 76.311
2004 2003
31.642 8.951
642 1.381
1.942 (970)
38.952 55.514
3.266 2.357
26.232 26.766
217 1.222

- 105

80 885

- (6)

102.973 96.205

(5.142) 13.429
3.420 2.670
2.666 (17.502)

103.917 94.802

50



25

Recheio, SGPS, S.A.
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Capital e reservas

25.1 Reservas de reavaliagao e outras reservas

Terrenos e Hedging Reservas Total
edificios reserve cambiais

Balango em 1 de Janeiro de 2003 15.517 (426) 9.426 24.517
Reavaliagdes:

- Valor bruto (44) - - (44)

- Imposto diferido 2.569 - - 2.569

- Interesses minoritarios (171) - - (171)
Actualizagdo dos instrumentos financeiros ao
justo valor (IAS 39):

- Valor bruto - 426 - 426
Diferenga de conversdo cambial:

- Do exercicio - - (14.108) (14.108)

- Imposto diferido - - (6.473) (6.473)
Balango em 31 de Dezembro de 2003 17.871 - (11.155) 6.716
Reavaliagbes:

- Imposto diferido 101 - - 101

- Interesses minoritarios 3) - - (3)
Diferenga de conversdo cambial:

- Do exercicio - - 11.226 11.226

- Imposto diferido - - 6.248 6.248

- Interesses minoritarios - - (1.170) (1.170)
Balango em 31 de Dezembro de 2004 17.969 - 5.149 23.118

25.2 Capital social

O capital social autorizado é composto por 30.000.000 acgdes ordinarias (2003: 30.000.000). Todas as acgoes
tém um valor nominal de Euro 5 (cinco Euros).

25.3 Reserva cambial

26

27

A reserva cambial reflecte todas as diferengas cambiais decorrentes da conversdo das demonstragdes financeiras
das empresas do Grupo classificadas como operagdes estrangeiras conforme politica contabilistica descrita na
nota 2.2.

Resultado basico acgao

O célculo do resultado basico por acgdo baseia-se no lucro liquido atribuivel aos accionistas detentores de acgGes
ordindrias de M EUR 31.642 (2003: M EUR 8.951) e no numero médio ponderado de acgdes ordinarias pendentes
no periodo de 30.000.000 (2003: 30.000.000).

2004 2003
Resultado basico por accdo - Euros 1,0547 0,2984

Empréstimos obtidos

Esta nota fornece informagdo sobre os termos de contratos dos empréstimos e outras formas de financiamento
do Grupo. Para mais informacdo relativamente a exposicdo do Grupo aos riscos de taxa de juro e taxa de
cambio, ver nota 11.
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27.1 Empréstimos correntes e ndo correntes

2004 2003
Empréstimos nao correntes
Empréstimos bancarios 72.986 150.000
Empréstimos por obrigagées 50.000 99.760
Responsabilidades com locagdo financeira 5.133 6.231
128.119 255.991
Empréstimos correntes
Empréstimos por obrigagbes 99.760 -
Descobertos bancarios 278 37.988
Empréstimos bancarios - curto prazo 38.065 -
Responsabilidades com locagéo financeira - curto prazo 3.689 3.375
141.792 41.363
27.2 Termos e prazo de reembolso dos empréstimos
Taxa Total Menos de 1 ano Mais de 1 ano
média
Empréstimos bancarios
Papel comercial 3,71% 25.000 - 25.000
Empréstimos em PLN 7,29% 86.051 38.065 47.986
Empréstimos por obrigagbes
Empréstimos 2,88% 149.760 99.760 50.000
Descobertos bancarios 3,49% 278 278 -
Responsabilidades com locagdes financeiras 8,13% 8.822 3.689 5.133
269.911 141.792 128.119
27.3 Empréstimos obrigacionistas
2004 2003
Obrigacdes ndo convertiveis 149.760 99.760

As obrigagGes ndo convertiveis repartem-se da seguinte forma:

Em Agosto de 1998 foram emitidas 20 milhdes de obrigagdes Recheio, SGPS, SA, ao valor nominal de 1.000%,
que apds conversdo passaram a 9.975.957.941 obrigacdes, com valor nominal de 0,01 euro. A maturidade
destas obrigacdes é em Agosto de 2005 e a taxa de juro é variavel.

Em Fevereiro de 2004 o Recheio, SGPS, emitiu 1 milhdo de obrigacdes ao valor nominal de 50 euros, totalizando
50 milhdes de euros. Trata-se de uma emissdo a 5 anos, a maturidade da emissdo é em Fevereiro de 2009 e a
taxa de juro é variavel indexada a euribor a 6 meses.

As datas de reembolso dos empréstimos obrigacionistas sdo as seguintes:

2005 99.760
2009 50.000
Total 149.760

27.4 Responsabilidades com locagao financeira

2004 2003
Pagamentos até 1 ano 3.974 3.795
Pagamentos entre 1 e 5 anos 5.449 5.928
Pagamentos a mais de 5 anos - 738

9.423 10.461
Pagamento de juros futuros (601) (855)
Valor presente das responsabilidades 8.822 9.606
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Recheio, SGPS, S.A.
Notas as demonstragdes financeiras consolidadas
31 de Dezembro de 2004 e 2003

Divida Financeira

Tendo o Grupo contratado diversas operagdes de cobertura cambial e de taxa de juro, bem como efectuado
algumas aplicagbes financeiras de curto prazo, o montante liquido da divida financeira consolidada a data do
balango é o seguinte:

2004 2003
Empréstimos ndo correntes (nota 27) 128.119 255.991
Empréstimos correntes (nota 27) 141.792 41.363
Instrumentos Financeiros Derivados (nota 17) (99) (11.590)
Acréscimos e diferimentos (notas 22 e 30) 3.065 (664)
Depdsitos a ordem (nota 23) (72.325) (62.727)
AplicagOes de tesouraria (nota 23) (16.722) (13.123)
183.830 209.250
Provisdes
Saldo em Provisdes Provisbes Diferenca Saldo em
01/01/2004 constituidas utilizadas cambial 31/12/2004
Devedores duvidosos (nota 22) 30.916 1 (1.954) 538 29.501
Existéncias (nota 20) 2.724 2.139 (179) 455 5.139
Investimentos financeiros (nota 18) 5.525 6.875 (12.807) 407 -
Outros riscos e encargos 3.889 70 (1.544) 185 2.600
Total 43.054 9.085 (16.484) 1.585 37.240

A provisdo para riscos e encargos inclui processos em contencioso para os quais ndo existem perspectivas de
resolugdo no prazo inferior a um ano.

Credores e acréscimos e diferimentos

2004 2003

Outros credores comerciais 323.752 300.500
Outros credores ndo comerciais 3.789 6.203
Acréscimos de custos 27.407 16.070
Proveitos diferidos 729 763
355.677 323.536

A rubrica de acréscimos de custos é composta essencialmente pelo montante de remuneragdes a liquidar ao
pessoal de M EUR 7.362, juros a pagar no valor de M EUR 5.993, publicidade no valor de M EUR 263 e rappel no
valor de M EUR 1.226. Os restantes M EUR 12.563 correspondem a diversos custos ((utilities, seguros,
consultores, rendas, fees etc.), relativos ao exercicio de 2004, e que ndo foram facturados pelas entidades
competentes até ao final do exercicio.

Garantias

As garantias bancarias existentes sdo as seguintes:

Garantias prestadas a EDP 22
Garantias prestadas a fornecedores 209
Garantias a favor da D.G.C.I. 3.251
Outras garantias prestadas 1.702

Locacao operacional

O Grupo mantém como responsabilidades de médio e longo prazo alguns contratos, com clausula de penalizagdo
em caso de cancelamento.
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As responsabilidades assumidas sdo as seguintes:

2004 2003

Pagamentos até 1 ano 29.888 26.556
Pagamentos entre 1 e 5 anos 78.878 79.588
Pagamentos a mais de 5 anos 35.458 29.260
144.224 135.404

Estes valores, na sua grande maioria, respeitam a contratos de arrendamento de lojas e armazéns, sendo a
durabilidade inicial desses contratos entre os 5 e 0os 20 anos, com opgdo de os renegociar apos esse periodo. Os
pagamentos sdo actualizados anualmente, reflectindo valores da inflagdo e/ou de mercado.

Durante o ano foi reconhecido em custos com rendas e alugueres o valor de M EUR 37.698, respeitante a
contratos de locagdo operacional. Esses valores em 2003 ascendiam a M EUR 34.852, e encontram-se
discriminados da seguinte forma:

2004 2003
Iméveis 34.519 31.899
Equipamento basico 952 1.377
Equipamento de transporte 1.369 889
Equipamento informatico 116 65
Outros 742 622

37.698 34.852

A diferenga para os custos com rendas e alugueres apresentados na nota 7, respeitam a custos ocasionais com
alugueres no montante de M EUR 8 (2003: M EUR 10).

33 Contingéncias

® Encontra-se reflectido nas demonstragdes financeiras, em devedores ndo correntes (nota 22), o montante
de M EUR 7.800, relativo a liquidacOes adicionais de imposto apresentadas pela Administragdo Tributaria. O
montante foi liguidado em anos anteriores a 2004 ao abrigo do processo de regularizacdo excepcional de
dividas fiscais (conforme nota 32 do anexo as contas de 2003).

A Administracdo do Grupo, com o apoio dos seus consultores fiscais e conselheiros juridicos, entende que |he
assiste inteira razdo e mantém as reclamacgbes que apresentou contra essas liquidagées, ndo prescindindo do
seu legitimo direito de contestagdo e da expectativa de recuperagdo integral.

Neste contexto, foi solicitado de imediato o reembolso da totalidade das importéncias pagas, bem como dos
juros indemnizatdrios a taxa legal, pelo periodo decorrido entre a data do seu pagamento e da sua efectiva
restituigdo.

Seguindo o principio da prudéncia, o Grupo ndo esta a reconhecer o valor dos juros indemnizatdrios sobre este
crédito.

® Para além de diversas reclamacgbes, proprias dos negdcios em que o Grupo opera, estdo pendentes de
resolugdo as seguintes situagées materialmente relevantes:

a) A Administragdo Fiscal reclama da Recheio, SGPS, SA o montante de M EUR 2.244 relativo a liquidagdes
oficiosas de IVA, que tém como fundamento a utilizagdo do método de dedugdo do IVA de afectagdo real. A
Administracdo da Recheio, com o apoio dos seus consultores fiscais, considera que Ihe assiste inteira razéo
nesta matéria, tendo ja contestado as liquidagdes, pelo que ndo foram constituidas quaisquer provisoes.

b) A Administracdo Fiscal informou a Recheio, SGPS, SA, que deveria de proceder a requalificagdo fiscal de
dividendos recebidos, no montante total de M EUR 65.825, de uma sua participada na Zona Franca da
Madeira, durante os exercicios de 2000 a 2002, que, na opinido daquela entidade, deveriam ser sujeitos a
tributagdo em sede de IRC, ao contrario dos dividendos, que estdo isentos. A Administragdo da Recheio,
com o apoio dos seus consultores fiscais e juridicos, considera ndo existir qualquer validade e fundamento
no relatério da Administragdo fiscal, pelo que ird utilizar todos os meios de defesa de que dispGe para
contrariar as decorréncias deste. Atendendo aos prejuizos acumulados no Grupo Fiscal que a Recheio
integra (cerca de 117 milhdes de euros), a correcgdo que possa ser efectuada pela DGCI ndo se
consubstanciara em qualquer pagamento por parte da Recheio, SGPS, SA. Convicta de que lhe assiste
inteira razdo nesta matéria, a sociedade ndo ira proceder a qualquer alteracdo nas suas DemonstracGes
Financeiras.
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34 Partes relacionadas

34.1 Transacg6es com administradores e directores

35

Os administradores da Recheio, SGPS, S.A., ndo auferem qualquer remuneragdo pelo desempenho da fungao.

Empresas do Grupo

O controlo do Grupo é assegurado pela empresa-mae, Recheio, SGPS, S.A..

Nos quadros apresentados a seguir, incluem-se as empresas que fazem parte do Grupo Recheio. Estes quadros
foram organizados de acordo com o método de consolidagdo aplicado e, no caso de exclusdo, divulgam os

motivos que a justificam.

a) Método integral

%
Companhia Actividade Sede | Capital
Detido
Recheio, SGPS,S.A. Gestdo de participagdes financeiras na area da distribuicdo |Lisboa
por grosso e retalho
Recheio-Cash & Carry, S.A. Comércio por grosso de produtos alimentares e de consumo | Porto 100,00
Imocash - Imobilidrio de Distribuigdo, S.A. Gestdo e administragdo de bens iméveis Lisboa 97,00
Larantigo - Sociedade de Construgdes, S.A. Compra e venda de bens iméveis Lisboa 97,00
PSQ-Sociedade de Investimentos Mobilidrios e Imobilidrios, Lda Prestagéo de servigos nas areas econdmica e financeira e Funchal 89,00
gestdo de investimentos
Belegginsmaatschappij Tand B.V. Sociedade de servigos financeiros Rotterdam
(Holanda) | 100,00
Jerénimo Martins Dystrybucja, S.A. Comeércio a retalho e por grosso de produtos alimentares e |Poznan
de consumo (Poldnia) 100,00
Tip Marken - Discount Handelsgesellschaft mbh Gestdo de participagdes sociais Sarstedt
(Alemanha)| 100,00
PITT Sp. zo.0 Comércio a retalho de produtos alimentares e de consumo |Poznan
(Polénia) 100,00
Sklepy Spozywece Sp. Zo.o. Comércio a retalho de produtos alimentares e de consumo |Poznan 100,00
(Poldnia)
Twoje Sklepy Spozywece Sp. Zo.o Comércio a retalho de produtos alimentares e de consumo |Poznan 100,00
(Poldnia)
Optimum Mark Sp. Z.0.0. Exploragdo de marcas comerciais Varsodvia 100,00
(Poldnia)
b) Método proporcional
%
Companhia Actividade Sede gi'::;a;
Funchalgest - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. Gestdo de participagdes sociais Funchal 50,00
Jodo Gomes Camacho, S.A. Comércio por grosso de produtos alimentares e de consumo |Funchal 50,00
Lidosol II - Distribuigdo de Produtos Alimentares, S.A. Comércio a retalho em supermercados Funchal 50,00
Idole - Utilidades, Equipamentos e Investimentos Imobilidrios, Lda |Compra e venda de bens imdveis Funchal 50,00
Lidinvest — Gestdo de Imdveis, S.A. Gestdo e administragdo de imdveis Funchal 50,00
c) Empresa dissolvida e liquidada em 2004, cujos resultados contribuiram para o resultado
consolidado do Grupo
%
Companhia Actividade Sede Capital
detido
Noredis - Sociedade de Representages e Distribuigdo do Norte, Comércio por grosso de produtos alimentares Lisboa 100,00
S.A.
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Interesses em empreendimentos conjuntos

O Grupo detém interesses nos seguintes empreendimentos conjuntos:

Recheio, SGPS, S.A.

Notas as demonstragdes financeiras consolidadas
31 de Dezembro de 2004 e 2003

e Funchalgest - Este Grupo tem como objecto actividades de comércio de retalho e de cash & carry, sendo
proprietaria de uma cadeia de 12 lojas e 2 cash & carry na regido auténoma da ilha da Madeira. O Grupo Recheio

detém uma participagdo de 50% do Grupo Funchalgest.

As demonstragdes financeiras consolidadas incluem os seguintes montantes relativos aos activos e passivos
apropriados como resultado da sua participagdo no empreendimento conjunto acima referido, consolidados pelo

método proporcional:

Activos
Passivos

Proveitos e ganhos
Custos e perdas

Eventos subsequentes a data do balango

Até a data de conclusdo deste relatdrio ndo ocorreram factos significativos que meregam destaque.

2004
31.579
(25.117)

53.482
(51.663)

2003
31.340
(26.715)

51.824
(51.572)

56



Recheio, SGPS, S.A.
Notas as demonstragdes financeiras consolidadas
31 de Dezembro de 2004 e 2003

INFORMA(;I\O COMPLEMENTAR
38 Reconciliagdo para os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal

As diferengas entre os principios contabilisticos adoptados pelo Grupo e os principios geralmente aceites em
Portugal sdo os seguintes:

® O Grupo contabiliza em resultados do exercicio as reavaliagbes de propriedades de investimento (IAS 40),
quando de acordo com os principios geralmente aceites em Portugal, as reavaliagdes sdo registadas por
contrapartida de reservas no capital proprio;

® O Grupo detém instrumentos financeiros, nomeadamente swaps para fixagdo de taxa juro e taxa de cambio
que reconhece nas suas demonstrag@es financeiras pelo seu justo valor, de acordo com o IAS 39. Os principios
aceites em Portugal sdo omissos nesta matéria;

® No seguimento da introducdo da IFRS 3 e das alteragGes ao IAS 38, o Grupo a partir de 1 de Janeiro de 2004
deixou de proceder a amortizagdo do Goodwill e dos activos incorporeos de vida util indefinida. De acordo com
o preconizado o normativo portugués aconselha a capitalizagdo e amortizacdo destes activos.

A informagdo abaixo apresentada corresponde ao efeito que resultaria nas principais rubricas das demonstragées
financeiras consolidadas do Grupo, caso ndo tivessem sido derrogados os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal.

Balanco em 31 de Dezembro de 2004

Demonstragdes Financeiras | Ajustamentos resultantes Dem. de acordo com
Consolidadas em derrogagdes ao POC principios geralmente
aceites em Portugal
ACTIVO
ImobilizagGes incorpdreas 232.805 (15.795) 217.010
ImobilizagBes corpdreas 261.765 261.765
Investimentos financeiros 6.907 6.907
Existéncias 100.765 100.765
Dividas de terceiros - médio e longo prazo 7.800 7.800
Dividas de terceiros - curto prazo 33.169 33.169
Titulos negocidveis 16.722 16.722
Depositos bancarios e caixa 72.909 72.909
Acréscimos e diferimentos 80.122 346 80.468
Total do activo 812.964 (15.449) 797.515
CAPITAL PROPRIO
Capital 150.000 150.000
Reservas e resultados transitados (19.033) 407 (18.626)
Resultado liguido do exercicio 31.642 (12.163) 19.479
Total do capital préprio 162.609 (11.756) 150.853
Interesses minoritarios 3.054 3.054
PASSIVO
Provisdes para riscos e encargos 2.600 2.600
Dividas a terceiros - médio e longo prazo 128.119 128.119
Dividas a terceiros - curto prazo 473.448 473.448
Acréscimos e diferimentos 43.134 (3.693) 39.441
Total do passivo 647.301 (3.693) 643.608
Total do capital préprio, int. min. e passivo 812.964 (15.449) 797.515
Balanco em 31 de Dezembro de 2003
Demonstragdes Financeiras | Ajustamentos resultantes Dem. de acordo com
Consolidadas em derrogagdes ao POC principios geralmente
aceites em Portugal
ACTIVO
Imobilizagdes incorpdreas 225.560 225.560
Imobilizagdes corpdreas 233.082 233.082
Investimentos financeiros 27.573 27.573
Existéncias 89.147 89.147
Dividas de terceiros - médio e longo prazo 7.800 7.800
Dividas de terceiros - curto prazo 34.551 34.551
Titulos negocidveis 13.123 13.123
Depositos bancarios e caixa 63.188 63.188
Acréscimos e diferimentos 88.314 (465) 87.849
Total do activo 782.338 (465) 781.873
CAPITAL PROPRIO
Capital 150.000 150.000
Reservas e resultados transitados (19.645) 751 (18.894)
Resultado liquido do exercicio 8.951 477 9.428
Total do capital préprio 139.306 1.228 140.534
Interesses minoritarios 1.239 _ 1.239
PASSIVO
Provises para riscos e encargos 3.889 3.889
Dividas a terceiros - médio e longo prazo 255.991 (1.036) 254.955
Dividas a terceiros - curto prazo 352.090 352.090
Acréscimos e diferimentos 29.823 (657) 29.166
Total do passivo 641.793 (1.693) 640.100
Total do capital préprio, Int. Min. e passivo 782.338 (465) 781.873
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39 Informagdo sobre matérias ambientais

Os dispéndios de caracter ambiental que se destinam a ser utilizados de forma duravel na actividade do Grupo
com vista a evitar ou reduzir danos futuros ou a preservar recursos, e proporcionem beneficios econémicos
futuros sdo capitalizados. Quando tal ndo se verifica, sdo reconhecidos como custos do exercicio em que
ocorrem.

Nao foram obtidos incentivos publicos relacionados directamente com proteccdo ambiental e que se enquadrem
no conceito de dispéndio de caracter ambiental.

Ndo é do conhecimento do Grupo a existéncia de qualquer passivo contingente ou de qualquer obrigagdo
presente proveniente de acontecimentos passados relativo a matérias ambientais, pelo que ndo se encontram
registadas quaisquer provisdes de caracter ambiental, nem existem passivos de caracter ambiental,
materialmente relevantes, incluidos no balanco.

Dispéndios de caracter ambiental

AGUA- Os investimentos e custos incorridos pelo Grupo no dominio da agua, séo relativos a monitorizagdo da qualidade
através de andlises frequentes, investimentos em sistemas de tratamento e racionalizagdo de consumos.

EFLUENTES LiQUIDOS- Os investimentos efectuados pelo Grupo no dominio de efluentes liquidos sdo relativos a estages
de tratamento e separagdo de efluentes nas unidades industriais e armazéns da distribuicdo, assim como custos incorridos
com a manutengdo dos referidos equipamentos, remogdo de efluentes e taxas camardrias.

ENERGIA- Os investimentos efectuados pelas companhias da Distribuicdo, e tal como referido no relatério de gestdo,
responsabilidade social- Gestdo Ambiental- centraram-se na instalagdo de equipamentos de gestdo e redugdo de consumos
de energia e gestdo de frio. Na area da indUstria os investimentos realizados estdo relacionados com a racionalizagdo de
consumos.

RESIDUOS- No dominio dos residuos tém sido efectuados investimentos em equipamentos para tratamento e
acondicionamento de residuos. Os custos incorridos neste dominio prendem-se essencialmente com a recolha dos residuos
para valorizagdo.

RUIDO- Foram efectuados investimentos em insonorizagdo e isolamento acustico, assim como em equipamentos de redugdo
de ruido. Os custos incorridos no exercicio devem-se a analises de ruido efectuadas por entidades externas.

EMISSOES GASOSAS- Os investimentos realizados no dominio das emissdes gasosas respeitam essencialmente a filtros,
linhas de despoeiramento e unidades de tratamento de ar.

PROTECCAO DA BIODIVERSIDADE E PAISAGEM- Foram efectuados investimentos de recuperacdo paisagistica de zonas
de expansdo.

GESTAO AMBIENTAL- Conforme mencionado no relatério de gestdo, foram efectuadas ao longo do exercicio de 2004
diversas acgbes, quer internamente no Grupo, quer para a comunidade, relacionadas com a protecgdo ambiental.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2005

Técnico de Contas O Conselho de Administragdao
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Certificagao Legal das Contas e Relatério de Auditoria
sobre a Informagao Financeira Consolidada

Introducao

1 Nos termos da legislagédo aplicavel, apresentamos a Certificagdo Legal das Contas e
Relatério de Auditoria sobre a informacéo financeira contida no Relatério consolidado de
gestao e nas demonstragdes financeiras consolidadas anexas da Recheio, SGPS, SA., as
quais compreendem o Balanco em 31 de Dezembro de 2004, (que evidencia um total de
812.964 milhares de euros e um total de capital préprio de 165.663 milhares de euros, o
qual inclui um total de interesses minoritarios de 3.054 milhares de euros e um resultado
liquido de 31.642 milhares de euros), as Demonstragdes consolidadas dos resultados, por
naturezas e por fungbes, e a Demonstragcdo consolidada dos fluxos de caixa do exercicio
findo naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administragdo da Empresa (i) a preparagédo do
Relatério consolidado de gestdo e de demonstragdes financeiras consolidadas que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢cdo financeira do conjunto das
empresas incluidas na consolidagdo, o resultado consolidado das suas operagdes e o0s
fluxos de caixa consolidados; (ii) que a informacgao financeira histérica seja preparada de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal e que seja
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cdédigo dos
Valores Mobiliarios; (iii) a adopgao de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutengéo de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a divulgagdo de qualquer
facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto das empresas incluidas na
consolidacdo, a sua posigao financeira ou resultados.

3 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informagao financeira contida nos
documentos de prestagdo de contas acima referidos, designadamente sobre se € completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores
Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no
Nosso exame.

Bernardes, Sismeiro & Associados, S.R.0.C., Lda. Inscrita na lista dos Revisores Oficiais de Contas sob o n°25
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NIPC 501 255 958 Capital Social Euros 11.200 Correspondente da PricewaterhouseCoopers
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Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas € as
Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranca aceitavel sobre se as demonstragbes financeiras consolidadas ndo contém
distor¢cdes materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificagdo de
as demonstragbes financeiras das empresas incluidas na consolidagdao terem sido
apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o nao tenham sido, a
verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagbes nelas
constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administragéo, utilizadas na sua preparagao; (ii) verificagdo das operagdes de
consolidagao e da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial; (iii) a apreciagdo sobre
se sao adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgagao, tendo em conta
as circunstancias; (iv) a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a
apreciacao sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstracoes
financeiras consolidadas; e (vi) a apreciagdo se a informagao financeira consolidada é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

5 O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informagéo
financeira consolidada constante do relatério consolidado de gestdo com os restantes
documentos de prestagao de contas.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a
expressao da nossa opiniao.

Opiniao

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam
de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a
posicao financeira consolidada da Recheio, SGPS, SA. em 31 de Dezembro de 2004, o
resultado consolidado das suas operagoes e os fluxos consolidados de caixa no exercicio
findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites
em Portugal, derrogados para ficarem em conformidade com as normas internacionais de
contabilidade, conforme referido na nota 2.1, e a informacdo nelas constante € completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2005

Bernardes, Sismeiro & Associados, S.R.O.C., Lda.
representada por:

José Manuel de Oliveira Vitorino, R.O.C.
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Relatoério e Parecer do
Fiscal Unico

Senhores Accionistas,

1 Nos termos da lei e do mandato que nos conferiram, apresentamos o relatério sobre
a actividade fiscalizadora desenvolvida e damos parecer sobre o Relatério Consolidado de
Gestdo e as Demonstragdes Financeiras Consolidadas apresentados pelo Conselho de
Administragdo da Recheio, SGPS, SA. relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2004.

2 No decurso do exercicio acompanhamos, com a periodicidade e a extensdo que
consideramos adequada, a actividade da empresa e das suas filiais e associadas mais
significativas. VerificAmos a regularidade da escrituracdo contabilistica e da respectiva
documentacao. Vigiamos também pela observancia da lei e dos estatutos.

3 Como consequéncia do trabalho de reviséo legal efectuado, emitimos a respectiva
Certificagdo Legal das Contas e Relatorio de Auditoria sobre a Informagdo Financeira
Consolidada, em anexo, bem como o Relatério sobre a Fiscalizacdo enderecado ao
Conselho de Administragédo nos termos do art® 451° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

4 No ambito das nossas fungdes verificAmos que:

i) o Balango Consolidado, as Demonstra¢cdes Consolidadas dos Resultados por
naturezas e por fungdes, a Demonstragdo Consolidada dos Fluxos de Caixa e o
correspondente Anexo preparados em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal, derrogados para ficarem em conformidade com as normas
internacionais de contabilidade, conforme referido na nota 2.1 do Anexo, permitem uma
adequada compreensdo da situacdo financeira da empresa, dos seus resultados e dos
fluxos de caixa;

ii) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados sdo adequados;
iii) o Relatério Consolidado de Gestédo é suficientemente esclarecedor da evolugédo dos

negocios e da situagdo da sociedade e do conjunto das filiais incluidas na consolidagéo
evidenciando os aspectos mais significativos.

Bernardes, Sismeiro & Associados, S.R.0.C., Lda. Inscrita na lista dos Revisores Oficiais de Contas sob o n°25
Sede: Palécio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1050 - 217 Lisboa Inscrita na Comissao de Valores Mobiliarios sob o n° 219
NIPC 501 255 958 Capital Social Euros 11.200 Correspondente da PricewaterhouseCoopers

Matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob o n°10675



[BERNARDES SISMEIROg ASSOCIADOS

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Recheio, SGPS, SA.
28 de Fevereiro de 2005

5 Nestes termos, tendo em consideragao as informacdes recebidas do Conselho de
Administragdo e Servigos e as conclusdes constantes da Certificagdo Legal das Contas e
Relatério de Auditoria sobre a Informacgéao Financeira Consolidada, somos do parecer que:

i) seja aprovado o Relatorio Consolidado de Gestéo;

ii) sejam aprovadas as Demonstra¢des Financeiras Consolidadas.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2005
O Fiscal Unico

Bernardes, Sismeiro & Associados, S.R.0.C., Lda.
representada por:

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





