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Esta tese tem por objectivo estudar o aumento de capital realizado pelo grupo Jerónimo Martins 

em Junho de 2004. Este aumento de capital foi de 150.000.000 euros, passando o capital de 

479.293.220 euros para 629.293.220 euros, realizado por novas entradas de dinheiro, mediante a 

emissão de 30.000.000 novas acções ordinárias com um valor nominal de 5 euros cada, 

reservadas aos accionistas. 

 

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

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

 

Posteriormente, foi feita uma análise sobre este aumento de capital. Foi feita também uma 

comparação entre os valores obtidos com o estudo deste caso e os valores publicados pelo grupo 

Jerónimo Martins, assim como uma análise destes resultados.  

 

Por último, foi feita uma crítica dos resultados finais obtidos com o aumento de capital, 

demonstrando se estes foram de encontro ao que os accionistas desejavam. Foi feita também uma 

análise ao nível do mercado para perceber qual foi a sua reacção perante o aumento de capital 

feito em 2004. 
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Resumo do Estudo de Caso 
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This dissertation presents a case study, analysing the seasoned equity offering of Jeronimo 

Martins, S.A., which took place in June 2004. This capital increase was of 150,000,000 euros, 

from an equity capital of 479,293,220 euros to 629,293,220 euros, raised through the issuance of 

30,000,000 new ordinary shares with a nominal value of EUR 5 each, reserved for shareholders. 

 

First I present a brief survey of the literature on the process of raising capital, and then look at the 

specific case of Jeronimo Martins. Later,  the values obtained were compared with the published 

figures. 

 

I also examine the market reaction to the capital increase announcement made in 2004. 
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  - Factor de diluição 

 - Volatilidade 

r – Nº de acções equivalentes a um direito 

m - Nº acções antes do aumento de capital (excluindo acções próprias) 

rm = Nº de novas acções resultantes do aumento de capital 

K = Preço de subscrição 

K 1 = Cotação das acções no dia da deliberação do aumento de capital 

mrK = Encaixe de dinheiro com o aumento de capital 

n = Nº acções antes do aumento de capital (incluindo acções próprias) 

T = Tempo para a maturidade 

N(d) = Função distribuição de uma Normal Standard 

e = Função exponencial 

Rf = Taxa sem juro sem risco 

ln = Logaritmo neperiano 

V* = Valor das acções na maturidade 

V = Valor actual dos activos da empresa 

 

 

 

 

 

Lista de Anotações 



Mestrado em Finanças – Jerónimo Martins S.A. 

Tese 2008/2009 – Aumento Capital 2004                                                         

Soraia Costa   1 

 

Esta tese, que tem como objectivo estudar o aumento de capital realizado pelo grupo Jerónimo 

Martins em 2004, tem a forma de um Caso de Estudo. O grupo JM teve como finalidade 

aumentar o seu capital social em 150.000.000 euros, através da emissão de 30.000.000 novas 

acções ordinárias, reservadas aos accionistas com um preço de subscrição de 5 euros cada. 

 

Primeiramente, tentou-se conhecer quais as razões que originaram este aumento de capital. 

Analisando, quer a níveis de mercados onde a empresa opera, quer a níveis de concorrentes, quer 

mesmo a nível de estrutura da própria empresa. 

 

No mercado da distribuição alimentar, sector onde a empresa opera com as insígnias Pingo Doce, 

Feira Nova e Recheio Cash & Carry em Portugal, e com a insígnia Biedronka na Polónia. 

 

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

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

 

O presente aumento de capital destina-se a conferir á Jerónimo Martins, uma estrutura de 

financiamento com adequados níveis de flexibilidade financeira que lhe permita responder aos 

desafios que enfrenta nos mercados em que opera, de modo a poder reforçar e sustentar as suas 

posições competitivas e aumentar o valor gerado para os seus accionistas. 

 

O accionista maioritário da JM – a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A., 

subscreveu a totalidade das acções que lhe couberam no exercício do seu direito de preferência 

que corresponderam a 17.413.513 acções, assegurando que a sua participação no capital social 

não se tornasse inferior a 57,94%. 

 

Numa primeira fase, no exercício dos direitos de subscrição foram subscritas 29.590.861 acções, 

representativas de cerca de 98,64% do total de acções a emitir, tendo ficado disponíveis para 

rateio 409.139 acções, que posteriormente foram totalmente subscritas. 

Sumário Executivo 
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Pelos serviços de organização, assistência e colocação, o Millennium bcp investimento e o BPI 

cobraram uma comissão fixa de 600.000 euros. Adicionalmente, a Jerónimo Martins pagou ainda 

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

 

Posteriormente, foram realizados alguns cálculos para se saber que: 

 Cada direito podia ser convertível em 0,3135227242 acções, isto é, cada acção correspondia 

possuir 3,18856 direitos; 

 O número de acções que estariam na posse dos detentores de direitos representavam 24,84%, isto 

é, os accionista que não quiseram exercer os seus direitos, vêem a proporção das suas acções 

diminuírem 23,84%; 

 As rendibilidades diárias das acções JM tiveram um desvio-padrão de 2,0798%, durante o período 

de Janeiro de 2001 a 31 de Dezembro de 2005; 

 O valor unitário dos direitos era de 0,68297735 euros, ou seja, no momento da sua emissão os 

direitos valeriam 0,68
1
 euros; 

 A cotação das acções, após a emissão dos direitos, seria de 7,16
2
 euros; 

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

euros pela tomada firme que teoricamente apenas valeria 5.417 euros. 

 

Com base no modelo de Black-Scholes, foram analisadas as rendibilidades das acções e dos 

direitos. Verificou-se que estes atingiram o seu valor mais elevado no dia 23 de Junho de 2004 

(dois dias antes do fim do período para subscrição), ou seja, este era o melhor momento para os 

accionistas transaccionarem os seus direitos. O pior dia para se ter procedido á transacção dos 

direitos, foi no dia 18 de Maio de 2004, pois neste dia tanto as acções como os direitos tiveram a 

sua pior rendibilidade. Pôde-se verificar que o melhor mês para se transaccionar os direitos, foi o 

mês de Junho, em que o valor mais baixo (7,92 euros) foi obtido logo após o anúncio do aumento 

de capital, e posteriormente, este valor tendencialmente foi aumentando. Relativamente ao valor 

teórico para a tomada firme, este atinge o valor mais elevado no primeiro dia de análise (1 de 

Abril de 2004), encontrando-se nos 12.872 euros, tornando-se nulo a partir de 28 de Maio de 

2004 – valores que ficam muito aquem do valor suportado pela JM para a tomada firme dos 

bancos de investimento, 1.350.000 euros. 

                                            
1
 Tendo em conta um tempo para a maturidade de 72 dias, contados desde do dia da deliberação do aumento de 

capital, 15 de Abril de 2004, até ao último dia de subscrição, 25 de Junho de 2004. 
2
 Tendo em conta os mesmos pressupostos que foram utilizados para calcular o valor unitário de cada direito. 
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Por último foram feitas análises de sensibilidade ao preço de subscrição, à cotação da acção após 

a emissão dos direitos e ao tempo para a maturidade. Concluiu-se que a evolução dos direitos é 

contrária à evolução do preço das acções após a emissão dos direitos. Ou seja, para o accionista 

beneficiar de uma rendibilidade maior dos direitos, vai acarretar com um menor preço para as 

acções após a emissão dos mesmos. Observou-se que os direitos atingem o seu valor máximo – 

1,165347 euros – para uma cotação de 9,00 euros e um tempo para a maturidade de 0,312 anos, 

isto é, quanto mais longínquo estiver o último dia para a subscrição – maturidade – mais valor 

têm os direitos. 

 

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

que as acções após o aumento de capital, tendencialmente foram aumentando o seu valor, 

terminando o ano de 2004 muito próximas dos 10 euros cada.  
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 Para satisfazer as necessidades de mercado e para que as próprias empresas se consigam 

desenvolver, estas recorrem periodicamente a aumentos de capital. 

 

Estes aumentos de capital podem ser feitos através de investidores-anjo, sociedades de capital de 

risco ou ainda através de Ofertas Públicas (OP) ou Privadas. Nesta tese vamo-nos focar nas 

Ofertas Públicas de acções. 

 

As OP consistem na venda de acções para obter recursos financeiros complementares para a 

empresa. Muitas vezes, quando as empresas decidem abrir o seu capital ao público é com a 

intenção de obter novos capitais – emissão primária –, todavia, há situações onde não existe a 

entrada de capitais adicionais pois as acções oferecidas são vendidas como uma oferta secundária 

pelos accionistas actuais. 

 

Após a abertura do capital, há que seleccionar intermediários financeiros que subscrevam os 

valores da emissão, denominados por underwriters. 

 

A empresa, em conjunto com o underwriter, prepara um dossier de registo que será submetido á 

CMVM – Comissão do Mercado de Valores Mobiliários –. Após a autorização da CMVM, a 

empresa pode determinar o preço da emissão. 

 

O aumento de capital pode ser feito de 4 formas: sem emissão de direitos mas com tomada firme; 

através da emissão de direitos com tomada firme; por emissão de direitos sem tomada firme; ou 

venda baseada no melhor esforço. O método mais utilizado é a emissão de direitos com tomada 

firme, embora seja considerado muito arriscado. 

 

As empresas em vez de fazerem emissões abertas a todos os subscritores, podem dar aos seus 

investidores o direito de comprar as acções. Estas emissões são designadas por emissões com 

subscrição privilegiada ou por emissões com direitos de preferência. 

Introdução 
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Neste trabalho é analisado o aumento de capital efectuado pelo grupo Jerónimo Martins, em 

2004, no valor de 150.000.000 euros. Este aumento de capital foi realizado por novas entradas de 

dinheiro, mediante a emissão de 30.000.000 novas acções ordinárias com um valor nominal de 5 

euros cada, reservadas aos accionistas – direito de preferência.  

 

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

aos principais concorrentes do grupo, assim como, ao próprio histórico do grupo. 

 

Para finalizar são feitas análises e comparações entre os valores obtidos pelo grupo e os valores 

obtidos na realização desta tese. 
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Segundo Brealey e Myers (2007), todas as novas empresas necessitam de obter investimento em 

Capital Social, que lhes permitirá alcançar um nível em que possam efectuar a sua primeira 

emissão pública de acções. Para satisfazer as necessidades de mercado e para que as próprias 

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

 

O financiamento através do recurso a aumentos de capital, tem como objectivo a obtenção de 

recursos para a empresa expandir os seus negócios, sem que com isso seja necessário aumentar a 

sua divida financeira. 

 

Este aumento de capital pode ser feito com ou sem tomada firme. Isto é, a empresa pode optar 

por pagar a um banco de investimento para que este assegure a venda de todas as novas acções, 

ou pode optar por um aumento de capital sem tomada firme, onde ficará sujeita á procura do 

mercado, não assegurando deste modo, que todas as novas acções sejam subscritas. 

 

O aumento de capital pode ainda ser reservado aos accionistas, isto é, a empresa mantém os 

mesmos accionistas que tinha antes do aumento de capital, ficando estes com mais acções e 

podendo reforçar as suas posições na empresa. Ou por outro lado, pode ser feito com abertura a 

todos os subscritores, onde os antigos accionistas podem reforçar as suas posições comprando 

mais acções, e onde novos accionistas podem comprar acções da empresa, ocupando uma posição 

na empresa. 

 

 

 

 

Breve Resumo da Literatura 

I. Financiamento com Capital Próprio 
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As empresas após vários aumentos de capital realizados por investidores-anjo ou sociedades de 

capital de risco, podem decidir efectuar a sua primeira Oferta Pública Inicial (OPI). Isto é, a 

venda de novas acções para obter recursos financeiros complementares para a empresa. Ou seja, 

os fundadores da empresa, assim como, as sociedades de capital de risco procuram vender 

algumas das suas acções que já existiam. Muitas vezes quando as empresas decidem abrir o seu 

capital ao público é com a intenção de obter novos capitais – emissão primária –, todavia, há 

situações onde não existe a entrada de capitais adicionais pois as acções oferecidas são vendidas 

como uma oferta secundária pelos accionistas actuais. 

 

Com a abertura do capital, o valor de mercado das acções passará a ser um indicador disponível 

da performance da empresa, permitindo recompensar os gestores com planos de opções de 

acções. Como a informação sobre a empresa passa a estar mais disponível, esta pode agora 

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

 

I. Intermediários Financeiros 

Após a abertura do capital, o segundo passo é seleccionar os intermediários financeiros que 

subscrevam os valores da emissão, vulgarmente denominados por underwriters. Estes 

desempenham uma função tripla:  

a. Facultam á empresa consultoria financeira e processual; 

b. Adquirem a emissão; 

c. E revendem-na ao público. 

Após a escolha do underwriter, este é responsável pela formação e coordenação de um sindicato 

de subscritores que hão-de adquirir e revender a emissão. 

 

A nova emissão de acções tem custos associados como spreads dos intermediários. Ou seja, os 

intermediários estão autorizados a comprar as acções a um preço inferior ao preço de oferta das 

acções aos investidores. Pode acontecer também que o subscritor receba uma compensação não 

monetária, por exemplo, garantia para comprar mais tarde acções ordinárias adicionais – direitos. 

II. Oferta Pública Inicial 
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II. Condições para o aumento de Capital 

A empresa, em conjunto com o underwriter, prepara um dossier de registo que será submetido á 

entidade reguladora do mercado de valores mobiliários, em Portugal denominada por CMVM – 

Comissão do Mercado de Valores Mobiliários –. Este dossier contém instruções sobre o 

financiamento proposto, a história da empresa, as actividades existentes, assim como, os planos 

para o futuro. As secções mais importantes do dossier de registo são distribuídas pela empresa 

aos investidores, sob a forma de um prospecto. Este contém um conjunto de informação 

pertinente, e demonstra o cuidado da CMVM em certificar que os investidores são alertados do 

risco de compra.  

 

Durante o registo a empresa, em conjunto com os subscritores, começa a ponderar o preço a fixar 

para a emissão. O valor previsional que a empresa inclui na versão preliminar do prospecto é o 

valor de mercado que a maior parte dos dados apontam. Posteriormente é feito um road show, 

onde são contactados os investidores potenciais, e onde estes apresentam a sua reacção á emissão 

e indicam as quantidades de acções que estão dispostos a comprar. Alguns deles podem indicar o 

preço máximo a que estão dispostos a pagar, enquanto que outros indicam o montante que estão 

dispostos a investir independentemente do preço de cada acção. Posto isto, o subscritor, ou o 

principal subscritor, está em condições de constituir uma carteira de potenciais vendas, e por isso 

é designado por bookrunner. 

 

Após a autorização da CMVM, a empresa pode determinar o preço da emissão. Normalmente, os 

gestores querem sempre optar por um preço mais alto, contudo, os intermediários são sempre 

mais cautelosos, pois se sobrestimarem a procura de novos investidores têm de ficar com as 

acções que não são vendidas. Segundo Brealey e Myers (2007), os intermediários devem 

encorajar os potenciais investidores. É necessário optar por um preço entre o valor de mercado e 

o valor anunciado no prospecto, ou seja, os intermediários devem entusiasmar os novos 

investidores a comprarem novas emissões através de uma subavaliação do preço. 

 

Para além do spread do subscritor, a nova emissão de acções tem custos administrativos que por 

vezes podem ser elevados. A preparação da declaração de registo e os prospectos são outros 

custos associados á emissão de novas acções.  
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Segundo Ross, Westerfield, Jaffe e Jordan (2007), os custos administrativos fundamentais num 

processo de aumento de capital são 6: 

 Spread – a diferença entre o preço pago ao banco de investimento e o preço que se recebe da venda ao 

público; 

 Custos Directos – comissões, fees, impostos, isto é, custos incluídos no prospecto; 

 Custos Indirectos – custos não incluídos no prospecto; 

 Efeito da Informação – custos relacionados com a descida do preço das acções provocada pelo anúncio 

do aumento de capital; 

 Subavaliação – custos relacionados com a emissão de acções abaixo do valor de mercado, dando 

origem a que os investidores sejam beneficiados à custa dos actuais accionistas; 

 Green Shoe Option – dá ao investidor o direito de adquirir acções adicionais ao preço de oferta. O 

investidor apenas irá exercer esse direito quando o preço de oferta for inferior ao preço aftermarket. 

 

III. Oferta pública aberta aos subscritores 

Os subscritores da empresa, incorrem, geralmente num grande risco, que é o de comprar todas as 

acções e depois vende-las ao público, pois, se algo correr mal, são estes que têm de ficar com as 

acções que o público não quiser comprar – a isto chama-se a venda de acções ordinárias – 

tomada firme. 

 

Por a tomada firme ser considerada muito arriscada, os subscritores podem optar por fazer uma 

venda baseada no melhor esforço, neste caso, o subscritor compromete-se a vender a maior 

quantidade possível da emissão mas não garante vender a totalidade.  

 

Segundo Jay Ritter (1995), este último método deverá ser utilizado em pequenas Ofertas Públicas 

de Subscrição, enquanto que o primeiro método, onde os subscritores incorrem num grande risco, 

deverá ser utilizado em grandes Ofertas Públicas de Subscrição. 

 

Em alternativa, o subscritor pode ainda promover um acordo do tipo tudo ou nada, isto é, ou é 

vendida a totalidade da emissão ao preço inicialmente oferecido ou o negócio é anulado e a 

empresa emissora não recebe nada. 
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Segundo Smith (1977), o aumento de capital sem emissão de direitos mas com tomada firme é o 

método mais oneroso, com os custos a representarem 6,17% da emissão, quando comparado com 

o método de emissão de direitos com tomada firme (6,05%) e quando comparado com o método 

emissão de direitos sem tomada firme (2,45%). Também Robert Hansen (1982) vem dizer que o 

método que implica menores custos é o de emissão de direitos sem tomada firme. 

 

Ross, Westerfield, Jaffe e Jordan (2007) advogam que o conselho de administração deverá optar 

pelo aumento de capital que implicar custos mais baixos, que segundo Smith (1977), é a emissão 

de direitos sem tomada firme (2,45%). Por outro lado, Smith (1977) demonstra que mais de 90% 

dos aumentos de capital são praticados através do método de emissão de direitos com tomada 

firme, demonstrando que as conclusões alcançadas por este são contrárias ás explicações de Ross, 

Westerfield, Jaffe e Jordan (2007). 

 

Por vezes, as empresas preferem vender as suas acções a um preço inferior ao do mercado, pois 

um preço de oferta abaixo, aumenta o preço das acções quando são posteriormente vendidas, 

aumentando a capacidade da empresa reunir mais capital. Portanto, as empresas podem 

intencionalmente subavaliar as suas acções para facilitar emissões futuras. Se um investidor for 

inteligente, apenas investe se houver uma subavaliação substancial no preço das acções, pois se 

um investidor for mal informado está exposto á maldição do vendedor, isto é, o investidor paga 

mais pelas acções do que o seu valor real. 

 

Booth e Smith (1986) alegam que o intermediário quando tem acesso a informação privilegiada 

tem de se certificar que o preço das acções é consistente com o valor real das mesmas. 

 

Numa oferta pública de subscrição – OPS, se a empresa vender as acções abaixo do preço de 

mercado, os novos compradores obtêm lucro através dos actuais accionistas. 
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Figura 1.              Oferta Pública Subscrição – OPS 

                              

 

Segundo Brealey e Myers (2007), uma OP típica usa o método bookbuilding, no qual o subscritor 

elabora um livro com pedidos prováveis e usa esta informação para estabelecer o preço das 

acções. As principais alternativas ao bookbuilding são as ofertas com preço fixo ou os leilões.  

 

As ofertas com preço fixo consistem na fixação do preço de venda pela empresa e posteriormente 

no anúncio do número de acções oferecidas. Se o preço for muito elevado, os investidores não 

vão comprar todas as acções oferecidas e os subscritores são obrigados a ficar com as acções que 

não foram vendidas. Se por outro lado, o preço for demasiado inferior, a procura excede a oferta 

e os investidores recebem apenas parte das acções que reservaram. Contudo, como quanto mais 

subavaliadas estiverem as ofertas mais possibilidade há de haver uma procura excessiva, a oferta 

com preço fixo deixa os investidores muito expostos á maldição do vendedor. 

 

A empresa pode ainda optar por leiloar as suas acções. Ou seja, os investidores fazem as suas 

ofertas, indicando o preço e a quantidade que estão dispostos a comprar. As acções são 

posteriormente vendidas aos investidores com as melhores propostas. Esta opção minimiza os 

riscos resultantes da subavaliação. 

 

O método do bookbuilding é muito semelhante ao leilão. Contudo, no bookbuilding as propostas 

não são vinculativas e são apenas utilizadas como indicadores para determinar o preço da 

emissão. Daí ser mais provável que os subscritores façam lotes de acções para serem vendidos 

aos seus clientes preferidos, e aos investidores cujas propostas mais contribuíram para definir o 

preço da acção. 

 

Preço das Acções 

 

Método do 

Bookbuilding 

 

Preço Fixo 

 

Leilões 
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IV. Oferta Pública Não Tradicional 

Figura 2. Oferta Pública Não Tradicional 

                  

 

A Shelf Cash Offer consiste em a empresa registar a sua oferta até 2 anos antes da sua emissão, 

podendo vender as suas acções quando precisar, para tal apenas é necessário o período de 

carência de 2 anos e a elaboração de um prospecto. Contudo, segundo o autor Hershman (1983), 

neste tipo de emissão, a empresa contrata um intermediário onde este vai vendendo pequenas 

quantidades de acções de tempos a tempos, consoante as necessidades da empresa. Este tipo de 

oferta pública é raramente utilizado, uma vez que possui grandes desvantagens para a empresa. 

Segundo Dennis (1991), a shelf registration informa o mercado de futuros aumentos de capital o 

que provoca uma descida nos preços de mercado, levando a que seja mais difícil a realização do 

capital inicialmente previsto. Por outro lado, segundo um estudo empírico de Bhagat, Marr e 

Thompson (1985), este tipo de oferta pública traz custos mais reduzidos que um aumento de 

capital convencional. 

 

A Competitive Firm Cash Offer, permite que os intermediários concorram entre si, escolhendo 

aquele que oferecer um menor spread para a empresa. Contudo, este tipo de emissão não permite 

que o intermediário eleito identifique atempadamente os grandes investidores, para além de 

favorecer a emissão de acções por um valor abaixo do valor de mercado.  

 

 

 

Oferta Pública Não 

Tradicional (OPNT) 

 

Shelf Cash Offer 

 

Competitive Firm Cash 

Offer 
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V. Direitos de Preferência  

As empresas de capital aberto podem emitir acções vendendo-as a quaisquer investidores ou 

fazendo emissões com reservas de preferência que só podem ser compradas por accionistas 

existentes. Quando uma empresa de capital aberto efectua uma oferta pública de subscrição de 

acções ou obrigações, procede de forma igual á da oferta pública inicial. Isto é, regista a emissão 

na CMVM e em seguida vende-a a um subscritor, que por sua vez oferece os valores mobiliários 

ao público.  

 

Segundo Brealey e Myers (2007), vários economistas (Mikkelson e Parch, Mullins e Masulis, e 

Korwar), após alguns estudos, verificaram que o anúncio das emissões de acções ordinárias 

posteriores às OPS, provocam de facto uma descida do preço das acções. Esta descida do preço 

das acções pode ser explicada, segundo Brealey e Myers (2007), pelo efeito da informação, uma 

vez que, se por um lado um aumento não esperado nos dividendos sugere aos investidores que a 

empresa está gerar mais receitas do que pensavam, a comunicação de uma nova emissão de 

acções pode ter uma implicação inversa. Segundo Ross, Westerfield, Jaffe e Jordan (2007), as 

principais explicações para a descida do preço das acções são duas: 

 Informação privilegiada – se a empresa se encontra sobrevalorizada, os antigos accionistas vão querer 

emitir novas acções de forma a ficarem beneficiados. Contudo, se os novos accionistas tiverem acesso 

a esta informação vão querer pagar apenas um valor inferior ao valor de mercado, levando á queda do 

preço das acções; 

 Capacidade de endividamento – Isto acontece quando o gestor tem acesso a informação privilegiada 

sobre a probabilidade de financial distress. Se esta probabilidade for elevada, a empresa vai preferir o 

aumento de capital em vez do aumento da divida. 

 

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

aumentos de capital, esta escolha levará a que o valor de mercado do seu capital próprio diminua. 

 

Contudo, esta descida do preço das acções não é muito fácil de quantificar. Segundo Smith 

(1977), o preço das acções desce em média 1,4%, mas Paul Marsh (1979) vem dizer que o preço 

das acções não desce em média 1,4% mas sim 0,5% (menos de metade do valor apontado por 

Smith em 1977). 
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As empresas em vez de fazerem emissões destinadas ao público em geral, podem dar aos seus 

investidores o direito de comprar as acções. Estas emissões são designadas por emissões com 

subscrição privilegiada – priviliged subscription – ou por emissões com direitos de preferência – 

rights issues.  

 

Numa oferta com subscrição privilegiada, desde que a empresa venda com êxito todas as novas 

acções, o preço de emissão é irrelevante. Uma vez que se torna indiferente que um antigo 

investidor exerça os seus direitos (Y) e compre a acção por X, que mais tarde valerá X+Y. Ou 

que um novo investidor compre os direitos ao antigo investidor por Y para poder comprar a nova 

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

 

Esta é a principal diferença entre uma OPS feita através da emissão de direitos de um emissão 

feita através de subscrição aberta a todos os investidores, pois como foi dito na secção anterior, 

os novos investidores, através da subscrição aberta a todos os investidores, podem vir a beneficiar 

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

 

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

ou seja, mais de metade dos aumentos de capital são feitos com recurso a ofertas públicas. 

 

A colocação privada da dívida é negociada directamente entre a empresa emitente e o credor, 

contudo, se a emissão for demasiado grande para ser absorvida por uma só instituição, a empresa 

contrata um banco de investimentos para elaborar um prospecto e identificar os possíveis 

compradores – passa a ser uma oferta pública. A primeira é particularmente vantajosa para 

empresas que procedam a emissões mais reduzidas. 

 

Uma desvantagem da colocação privada é a de o investidor não poder facilmente revender os 

títulos, este tem de ficar com os mesmos por um período não inferior a dois anos. Outra 

desvantagem da colocação privada consiste em as acções não poderem ser vendidas a mais do 

que cerca de meia dúzia de investidores especializados. 

III. Oferta Pública VS Oferta Privada  
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Como é de esperar e segundo Brealey e Myers (2007) e Lee, Lockhead e Zhão (2000), é menos 

oneroso estruturar uma emissão privada do que proceder a uma emissão pública. Contudo, os 

investidores têm de ser compensados pelo risco que incorrem numa emissão privada, espelhando-

se na taxa de juro que a empresa irá pagar. Segundo Brealey e Myers (2007), a diferença entre a 

taxa de juro a pagar numa oferta pública e numa oferta privada é de cerca de 50 pontos base 

(p.b.). 
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VI. Período 1792 a 1921 

A primeira loja do grupo foi aberta em 1792, no Chiado, por um jovem galego, de seu nome 

Jerónimo Martins. Após cinco prósperos anos, Jerónimo Martins é já o principal fornecedor da 

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

 

Em 1881, após uma má fase da loja Jerónimo Martins, João António Martins será o último 

Martins à frente da loja do Chiado. Antes de morrer e sem deixar descendentes, entrega o 

estabelecimento aos empregados mais categorizados, deixando a sua quota da empresa a um 

velho amigo, o advogado Júlio César Pereira de Melo, que manterá a designação Jerónimo 

Martins. Jerónimo Martins torna-se assim numa instituição e num ponto de referência do Chiado, 

em Lisboa. 

 

Pela segunda vez e com a Segunda Guerra Mundial, a empresa defronta uma situação de falência. 

A solução parte do Norte do País, uma sociedade anónima de responsabilidade limitada, criada 

no Porto, em 1920, vem em socorro de Jerónimo Martins.  

 

É no século XX, que a família do actual presidente do Grupo – a Família Soares dos Santos, 

oriunda do Norte – cruza os seus destinos com a Jerónimo Martins, ao comprar a mercearia do 

Chiado. 

 

Aumento de Capital – Jerónimo Martins, S.A. 

IV. Evolução Histórica do Grupo JM 
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VII. Período de 1950 a 1997 

Em 1950, a Jerónimo Martins passa a integrar uma joint venture com a multinacional anglo-

holandesa Unilever (cujos produtos Jerónimo Martins comercializava desde 1926), e em 1980 

nascem os Supermercados Pingo Doce. 

 

Em 1985, é criada a Jerónimo Martins Distribuição, uma descendente directa da velha loja de 

retalho do Chiado, representando e colocando no mercado produtos de marcas bem conhecidas.  

 

Em 1988, a empresa adquire o Recheio Cash & Carry. 

 

E em 1989, é feita a primeira Oferta Pública de Venda, que colocou no mercado 25% do capital 

aberto á participação pública. É feita assim a entrada na Bolsa – Euronext Lisbon (anterior Bolsa 

de Valores de Lisboa e Porto) do grupo JM, mantendo-se o controlo da sociedade por parte da 

Sociedade Francisco Manuel dos Santos.  

 

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

bombomnerries – a HUSSEL – em joint venture com a Douglas Ag alemã. 

 

Em 1993, são adquiridas novas lojas, entre elas, o Feira Nova.  

 

Em 1994, dá-se a expansão às ilhas, com a compra da Lidosol na Madeira. 

 

Em 1997, traçando um caminho de internacionalização, a "Operação Joaninha", na Polónia, 

conquistou o mercado com a aquisição da cadeia Biedronka.  

 

VIII. A Reestruturação – Desde 2001 

A partir de 2001, é anunciado um plano que visa a reestruturação financeira do grupo. Alienados 

os negócios não rentáveis e reduzida a dívida, a focalização no core bussiness original levou a um 

fortalecimento estrutural do grupo e ao reforço da proposta de valor das suas marcas. Entre 

outras, foram alienadas as operações no Brasil e no Reino Unido e parte dos activos na Polónia. 
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Figura 3. Reestruturação do grupo 

Alienações efectuadas no âmbito do programa de reestruturação 

Portugal: 

– Banco Expresso Atlântico, S.A. (Banca) 

– Oni Way, SA (Telecomunicações) 

– Vidago, Melgaço e Pedras Salgadas, S.A. (Turismo) 

– VMPS – Engarrafamento e Distribuição de Bebidas, S.A. (Águas) 

– DiverseyLever – Sistemas de Higiene e Limpeza, S.A. (Detergentes) 

– Panduave – Panificação Ultracongelada, S.A. (Panificação) 
– Promalte Arkady Panificação e Pastelaria, S.A. (Panificação e 
Pastelaria) 

Reino Unido: 

– Lillywhites, Ltd (Retalho Especializado) 

Brasil: 

– Jerónimo Martins Distribuição Brasil, Ltda (Supermercados Sé) 

– JM&M Atacado, Ltda (Cash & Carry) 

– JM&M Varejo, Ltda (Supermercados) 

Polónia: 

– Jumbo (Hipermercados) 

– Eurocash (Cash & Carry) 

 

IX. Grupo Jerónimo Martins 

Na Distribuição Alimentar, em Portugal, o Grupo ocupa uma posição de liderança, operando com 

as Insígnias Pingo Doce (supermercados), Feira Nova (hipermercados e médias superfícies) e 

Recheio (cash & carry e Plataformas de food service), sendo líder no segmento dos 

supermercados e dos cash & carry. 

 

Na Polónia, a Biedronka, cadeia de supermercados com um sortido de bens alimentares com 

qualidade e uma prática constante de preços baixos, é líder destacada no retalho alimentar, com 

vantagem clara sobre os seus concorrentes em número de lojas e notoriedade da marca. 

 

Jerónimo Martins é o maior Grupo industrial de bens de grande consumo em Portugal, através da 

sua parceria com a Unilever, via a empresa Unilever Jerónimo Martins, e cujas marcas detêm 

posições de liderança nos mercados de azeite, margarinas, ice-tea, gelados, detergentes para 

roupa, entre outros. 

V. Caracterização do Mercado 
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O portfólio do Grupo inclui, ainda, uma área de negócio vocacionada para Serviços de 

Marketing, Representações e Restauração onde se inclui: 

 Jerónimo Martins Distribuição de Produtos de Consumo. Esta representa em Portugal marcas 

internacionais, algumas delas ocupando posições de liderança na área alimentar de grande consumo, na 

cosmética selectiva e na cosmética de grande consumo (através da sociedade PGJM);  

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

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

 E a Jerónimo Martins Restauração e Serviços que se dedica ao desenvolvimento de projectos no sector 

da Restauração e que inclui a cadeia de quiosques de café Jeronymo, o restaurante Chili's e as 

geladarias Ben & Jerry e Olá. 

 

 

Figura 4. Portfólio Jerónimo Martins 
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X. Reestruturação JM (2001/2003) 

A actividade de Indústria e Serviços, apresentou em 2003 um crescimento de 3,7% do seu 

volume de negócios. No final de 2003, esta área de negócios representava cerca de 10% do 

volume de negócios total de Jerónimo Martins. 

 

A margem EBITDA sobre as vendas consolidadas registou crescimentos de 10,7%, em 2002, e 

23,8% em 2003, em grande parte devido ao processo de reestruturação do Grupo, com a 

alienação de activos com contribuição operacional negativa e à melhoria do desempenho dos 

negócios do actual portfólio. 

 

Apesar de se ter assistido a uma diminuição do volume de negócios consolidado (cerca de 10% 

em termos médios anuais), as vendas das áreas que actualmente são desenvolvidas por Jerónimo 

Martins apresentaram um crescimento médio anual de cerca de 1,7%, sendo de destacar o 

contributo determinante dos negócios prosseguidos na Polónia. 

 

Depois de dois anos consecutivos de resultados líquidos negativos (sendo de destacar o ano de 

2002 com -204.377 milhares de euros), Jerónimo Martins atinge, em 2003, um resultado líquido 

positivo de 58.246 milhares de euros. 

 

A redução da dívida financeira de 1.212 milhões de euros em 2001 para 715 milhões de euros em 

2003 permitiu melhorar o indicador de gearing, que registou uma diminuição de 18,6%, apesar 

de ainda se manter em níveis elevados (cerca de 254%). O rácio de dívida líquida sobre EBITDA 

também teve uma evolução muito favorável, apresentando uma redução de 47%. 

 

Os investimentos realizados pelo grupo Jerónimo Martins são canalizados primordialmente para a 

abertura, remodelação e manutenção de lojas. Os investimentos situaram-se entre os 140 e os 150 

milhões de euros para os anos de 2004 a 2006. Estão também incluídos os investimentos 

previstos para a expansão da actividade na Polónia, considerando a abertura anual de 60 novas 

lojas Biedronka. 
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XI. Mercado e Concorrentes 

Sonae Distribuição é o líder no sector alimentar em Portugal, ocupando logo a seguir, o grupo 

Jerónimo Martins, a segunda posição. 

 

Lojas do tipo discount, bem como os supermercados, estão a ter um peso crescente no sector 

alimentar, ao contrário dos hipermercados que cada vez mais representam um menor peso neste 

sector. Esta tendência deve manter-se nos próximos anos e está associada ao facto de cada vez 

mais os consumidores preferirem as lojas pequenas e de conveniência, em detrimento de grandes 

lojas onde se perde imenso tempo nas compras quando os consumidores apenas querem fazer 

uma ou outra compra.  

 

Segundo um estudo elaborado pelo Millennium investment bank, em 17 de Outubro de 2007, o 

sector alimentar deverá continuar a crescer na ordem dos 4% por ano (2% em termos de preços e 

2% em termos de crescimento real). Segundo estes números, os grupos Sonae Distribuição e 

Jerónimo Martins, deverão continuar a ganhar quota de mercado durante os próximos anos. 

 

Figura 5. Vendas por ano e grupo 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Na opinião da APED – Associação Portuguesa de Empresas de Distribuição, as vendas totais 

poderão representar cerca de 82% do total das receitas do sector alimentar. 

 

 

 

Sales by Group 

€ Million 2002 2003 2004 2005 2006 

Sonae Distribuição 2,248 2,251 2,224 2,301 2,433 

Jeronimo Martins 1,568 1,729 1,745 1,752 1,948 

Auchan 970 1,048 1,087 1,145 1,194 

Lidl 0 834 900 972 1,05 

Minipreço 0 593 636 655 705 

Carrefour 393 471 506 498 505 

Plus 54 79 97 132 154 

Mosqueteiros 0 1,243 1,365 1,5 1,65 

Others 41 54 55 106 280 
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Figura 6. Taxas de Crescimento 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

das vendas totais no sector alimentar. 

 

Figura 7. Quotas de Mercado 

Quotas de Mercado
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Growth Rates 

€ Million 2003 2004 2005 2006 

Sonae Distribuição 0% -1% 3% 6% 

Jeronimo Martins 1% 1% 0% 11% 

Auchan 8% 4% 5% 4% 

Lidl 0% 8% 8% 8% 

Minipreço 0% 7% 3% 8% 

Carrefour 2% 7% -2% 1% 

Plus 47% 23% 36% 17% 

Mosqueteiros 0% 10% 10% 10% 

Others 33% 2% 91% 13% 
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XII. Oferta Pública de Subscrição 

A 15 de Abril de 2004, foi deliberado em reunião da Assembleia Geral de Accionistas, sob 

proposta do Conselho de Administração, proceder ao Aumento de Capital
3
 da Sociedade JM de 

479.293.220 Euros para 629.293.220 Euros. Este aumento de capital dá-se por novas entradas em 

dinheiro, mediante a emissão, com Oferta Pública de Subscrição, de 30.000.000 novas acções 

ordinárias
4
, com valor nominal de 5 euros cada, reservadas aos accionistas no exercício do direito 

de preferência, ao preço de 5 Euros cada.  

 

O Aumento de Capital efectuado pela JM tornou-se público a 26 de Maio de 2004 pelo 

Millennium BCP Investimento. Segundo este, o número de novas acções a subscrever – 

30.000.000 – resulta da aplicação do factor 0,3135227242 (calculado tendo por base a existência 

de 171.800 acções próprias) ao número de direitos de subscrição detidos no momento da 

subscrição. 

 

As acções que inicialmente não fossem subscritas seriam objecto de rateio pelos detentores de 

direitos de subscrição que tivessem manifestado intenção de subscrever um número de acções 

superior àquele a que teriam proporcionalmente direito. O pedido de subscrição adicional deverá 

ser efectuado conjuntamente com o pedido de subscrição
5
. O período de oferta deu-se entre as 

8:30 horas do dia 11 de Junho de 2004 até ás 15:00 horas do dia 25 de Junho de 2004.  

 

Os accionistas que não pretendessem exercer os seus direitos de subscrição, total ou 

parcialmente, poderiam proceder à sua alienação, a qual poderia ser efectuada no Mercado de 

Cotações Oficiais da Euronext Lisbon. Os direitos de subscrição não exercidos caducam no fim 

do período de subscrição e as acções correspondentes a esses direitos serão rateadas. 

                                            
3
 A presente emissão foi registada com o nº 9073 na Comissão do Mercado de Valores Mobiliários. 

4
 As acções a emitir foram objecto de admissão no Mercado de Cotações Oficiais da Euronext Lisbon, assim como a 

OPS foi sujeita a registo prévio na CMVM, sem o qual não poderia ter sido realizada.  
5
 Sobre o preço de subscrição poderão recair comissões a pagar pelos subscritores. 

VI. Aumento Capital – JM 
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O accionista maioritário da JM – a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.A., assumiu 

o compromisso irrevogável de subscrever a totalidade das acções que lhe cabem no exercício do 

seu direito de preferência e que correspondem a 17.413.513 acções, assegurando que a sua 

participação no capital social da JM durante o período de oferta e até ao final da mesma não se 

tornasse inferior a 57,94%. 

 

No caso deste aumento de capital não ficar completamente subscrito através do exercício dos 

direitos de preferência ou pela satisfação das ordens de rateio, o BCP Investimento e o Banco 

Português de Investimento, S.A. (BPI), asseguram a subscrição das acções sobrantes, ou seja, até 

ao limite de 12.586.487 acções. 

 

Pelos serviços de organização, assistência e colocação, o Millennium bcp investimento e o BPI 

cobraram uma comissão fixa de 600.000 euros. Adicionalmente, a Jerónimo Martins pagou ao 

Millennium bcp investimento e ao BPI uma comissão fixa de 1.350.000 euros pela garantia de 

colocação da Oferta. 

 

As ordens de subscrição podem ser apresentadas junto dos intermediários financeiros legalmente 

habilitados, e devem ser transmitidas pelos intermediários financeiros para a Interbolsa. Os 

intermediários financeiros devem igualmente enviar ao Millennium bcp investimento o resultado 

diário das ordens de subscrição por eles recebidas durante o período de subscrição
6
. 

 

XIII. Factores de Risco  

No exercício desta Oferta Pública, foram tidos em conta alguns factores de risco que podem 

afectar de forma adversa a evolução dos negócios, assim como, a evolução futura das cotações 

das acções da Jerónimo Martins. No quadro que se segue pode-se observar alguns desses riscos. 

 

 

 

                                            
6
 O Millennium bcp investimento e o BPI são ainda responsáveis pela elaboração de um estudo de viabilidade 

económica e financeira da Emitente. 
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Figura 8. Factores de Risco 

Períodos de Recessão Económica 

Evolução do consumo das famílias 

Níveis de Confiança e Protecção Social 

Politicas Salariais praticadas 

Níveis de Desemprego existentes 

Forte Concorrência de terceiros 

Riscos da Polónia – JM está exposta aos riscos que poderão vir a surgir neste país, uma 

vez que ai tem grandes investimentos – Biedronka 

A JM é controlada pela Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS,S.A, 

nomeadamente a nível da estratégia empresarial e a da distribuição dos dividendos 

A presente oferta não foi objecto de Rating na CMVMV 

 

XIV. Direitos Atribuídos 

Os detentores de acções Jerónimo Martins têm, designadamente, como direitos principais, o 

direito à informação, o direito à participação nos lucros, o direito de voto em Assembleia Geral e 

o direito à partilha do património em caso de liquidação. 

 

XV. Objectivos da OPS 

O presente aumento de capital destina-se a conferir á Jerónimo Martins, uma estrutura de 

financiamento com adequados níveis de flexibilidade financeira que lhe permita responder aos 

desafios que enfrenta nos mercados em que opera, considerando projectos de expansão e de 

remodelação, particularmente em Portugal, de modo a poder reforçar e sustentar as suas posições 

competitivas e aumentar o valor gerado para os seus accionistas. 

 

XVI. Montante Ilíquido da Oferta 

O montante da Oferta ascende a 150 milhões de euros. A este montante deverão ser deduzidos os 

encargos decorrentes de: 

 

(i) prestação de serviços do Millennium bcp investimento e do BPI pela assistência à Oferta, pela 

colocação e pela admissão à negociação das novas acções;  

(ii) garantia de colocação prestada pelos referidos bancos;  
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(iii) publicações obrigatórias;  

(iv) comissões e taxas devidas à CMVM, Euronext Lisbon e Interbolsa, bem como dos demais 

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

 

XVII. Informações Relativas ao Capital 

À data de 30 de Abril de 2004, Jerónimo Martins, SGPS, S.A. detinha em carteira 171.800 acções 

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

 

Os detentores de acções ordinárias tinham direito a receber dividendos conforme deliberação da 

Assembleia Geral e tinham direito a um voto por cada 100 acções detidas. Não existiam acções 

preferenciais. Os direitos relativos às acções detidas em carteira pela companhia encontravam-se 

suspensos até essas acções serem de novo colocadas no mercado. 

 

O Capital Social de Jerónimo Martins, SGPS, S.A., em 2004, é de 479.293.220 euros, está 

integralmente subscrito e realizado, e encontra-se representado por 95.858.644 acções ordinárias 

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

 

Desde 2000 e até à data de publicação da Oferta Pública de Subscrição, a entidade emitente 

realizou uma operação de aumento do seu capital social. Assim, em Outubro de 2000, o Capital 

Social foi aumentado de 479.290.720 euros para 479.293.220 euros, por conversão de 200 

direitos, tendo sido emitidas 500 acções de valor nominal de 5 Euros (300 acções resultantes da 

incorporação de reservas e 200 resultantes de entradas em numerário). 

 

Não foram distribuídos quaisquer dividendos relativos aos anos de 2000, 2001 e 2002, face aos 

resultados consolidados negativos dos últimos exercícios. Atendendo aos resultados líquidos 

apresentados no exercício de 2003 e com o intuito de reforçar os capitais próprios e à semelhança 

dos exercícios transactos, não houve distribuição de dividendos referentes a 2003. 
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XVIII. Perspectivas Futuras 

Os objectivos para o exercício de 2004 passaram por assentar na consolidação e no crescimento 

dos negócios, com vista a proporcionar uma criação sustentada de valor para os anos seguintes.  

 

Deste modo, Jerónimo Martins apostou em três áreas principais: 

a. Crescimento do negócio da distribuição em Portugal e na Polónia; 

b. Aumento de competitividade e inovação das operações; 

c. Introdução de medidas que prossigam o processo de redução dos seus custos de operação para servir 

melhor, um consumidor cada vez mais exigente em relação à qualidade e cada vez mais sensível ao 

preço. 

 

Com o intuito de acelerar os vários projectos de expansão e de remodelação, mantendo uma 

estrutura de financiamento com adequados níveis de flexibilidade financeira, foi aprovado este 

aumento do capital. 

 

XIX. Resultados da OPS 

No exercício de direitos de subscrição foram subscritas 29.590.861 acções, representativas de 

cerca de 98,64% do total de acções a emitir na presente Oferta Pública de Subscrição, tendo 

ficado disponíveis para rateio 409.139 acções. 

 

Os pedidos suplementares de acções em rateio totalizaram 30.459.885 acções, por parte de 

subscritores que subscreveram por exercício dos direitos de subscrição um total de 7.583.187 

acções. 

 

O processo de rateio, entre todos os subscritores que manifestaram interesse em subscrever um 

número de acções superior àquele a que teriam proporcionalmente direito, deu lugar a sucessivas 

iterações, atribuindo acções no respeito da proporção das respectivas subscrições nesse exercício 

de direitos, de acordo com os factores constantes no quadro seguinte. 
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Figura 9. Processo de Rateio – Iterações 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(a) Factor de atribuição sobre acções subscritas no exercício do direito de subscrição, com respeito pelo limite máximo indicado 

por cada subscritor. 

(b) A 12ª iteração não atribuiu acções, pelo que foram sorteadas 5 acções. 

Iterações  
Factor de atribuição 
(a) 

1 5,395343672% 

2 2,569467350% 

3 0,816987912% 

4 0,035413468% 

5 0,007594310% 

6 0,002278293% 

7 0,000919311% 

8 0,000519610% 

9 0,000319760% 

10 0,000279790% 

11 0,000239820% 

12 (b) 0,000199850% 
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O Grupo Jerónimo Martins optou por ir ao mercado angariar 150.000.000 Euros em Capitais 

Próprios através de uma emissão de direitos (“rights”). O valor nominal das acções da empresa 

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

 

As condições dos direitos são as seguintes: 

 Cada antiga acção recebe 1 direito que pode ser convertido num número fixo de novas acções, a um 

preço de 5 Euros cada acção – valor de subscrição; 

 

A operação é subscrita por 2 bancos de investimento, o Millennium bcp investimento e o BPI, 

que cobraram duas comissões: 

 Uma comissão fixa de 600.000 euros 

 Outra comissão fixa de 1.350.000 euros pela tomada firme. 

 

Para se saber em quantas acções será cada direito convertível, foi aplicada a seguinte fórmula: 

 

      
mK

mrK
r   

Onde: 

m = Nº acções antes do aumento de capital, isto é, o nº de acções que possuem direitos (exclui-se 

as acções próprias) 

r = Nº de acções equivalentes a um direito 

rm = Nº de novas acções resultantes do aumento de capital 

K = Preço de subscrição 

Avaliação dos Resultados 

VII. Análise de dados 

VIII. Direitos Convertíveis 



Mestrado em Finanças – Jerónimo Martins S.A. 

Tese 2008/2009 – Aumento Capital 2004                                                         

Soraia Costa   30 

K 1 = Cotação das acções no dia da deliberação do aumento de capital 

mrK = Encaixe de dinheiro com o aumento de capital 

 

Assim sendo, e aplicando a fórmula acima descrita, temos: 

mrK = 150.000.000 euros 

m = 95.858.644 – 171.800 = 95.686.844 acções 

K = 5 euros 

 

De onde vem r = 150.000.000/ (95.686.844*5) = 0,3135227242
7
 

 

Portanto, pode-se concluir que cada direito pode ser convertível em 0,3135227242 acções. Ou 

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

 

Logo, vem que o número de novas acções resultantes deste aumento de capital (rm) é 

30.000.000
8
. 

000.000.30844.686.953135227242,0 rm  Acções 

 

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

 

       111 ** nKV
rmn

rm
rmKrmKV

rmn

rm
Payoff 





















   

Onde: 

Factor de Diluição = 
rmn

rm


  

Este factor representa o nº de novas acções que vão estar na mão dos detentores dos direitos (rm). 

 

                                            
7
 Assim se chega ao valor anteriormente referido. 

8
 Valor já referido também anteriormente. 

IX. Preço de transacção dos Direitos no momento da sua emissão 
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n = Representa o número total de acções (incluindo as acções próprias) antes do aumento de 

capital. 

 

V* = Valor que as acções teriam na maturidade, isto é, o valor da empresa na maturidade. 

 

Assim vem que: 

     1* nKVPayoff    

 

Logo, o accionista deve exercer os seus direitos sempre que o valor gerado do payoff seja igual 

ou superior a zero, isto é: 

      11 *0* nKVnKV   

 

Ou seja, sempre que o valor da empresa na maturidade seja superior ao número de acções 

multiplicado pelo preço de exercício, o detentor dos direitos ganha valor se exercer os seus 

direitos de preferência. 

 

Portanto o valor dos direitos é obtido através da multiplicação entre o factor de diluição ( ) e o 

valor de uma opção Call negociada no mercado. 

 

);;;;( 1 RftnKVCallPayoff   

 

Por sua vez uma opção Call é calculada através da seguinte equação: 

 

     121 nKPVdNVdNCall ttt   

Onde: 

    
 

2

ln
1

1

T

T

nKPV
V

d














  

Com: 

     TRfe

nK
nKPV


 1)(  
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E: 

Tdd  12  

 

E por sua vez, temos: 

N(d) = Função distribuição de uma Normal Standard  

T = Tempo para a maturidade 

V = Valor actual dos activos da empresa
9
 

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

continuo 

e = Função exponencial 

Rf = Taxa sem juro sem risco 

 

Sendo assim temos que:  

n = 95.858.644 

rm = 30.000.000 

 

   2383626507,0
844.686.953135227242,0644.858.95

844.686.953135227242,0





  

 

Ou seja, significa que o nº de acções que estão na posse dos detentores de direitos representam 

24,84%, isto é, se o accionista não exercer os seus direitos, vê a proporção das suas acções 

diminuírem 23,84%. 

 

Com: 

T = 
365

72
= 0,197260274

10
 

 

K 1 = 7,86
11

 Euros 

                                            
9
 Isto é, caso a empresa possua divida, o V será o valor dos capitais próprios. 

10
 Para esta análise foram considerados 72 dias, isto é, foi considerado o período desde que foi deliberado em 

Assembleia Geral o Aumento de Capital (15 de Abril de 2004) até ao último dia de subscrição (25 de Junho de 

2004). 
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V = K 1    n – Comissões
12

 = 7,8695.858.644 – 600.000 – 1.350.000 = 751.498.942 Euros. 

 

Rf = ((1+ (2,039%
13

/12))^12)-1 = 2,058%
14

 

 

Figura 10. Euribor 2004 (Dados Mensais) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                             
11

 Cotação das acções JM em 15 de Abril de 2004, data da deliberação do aumento de capital. 
12

 Ao valor da empresa, há que ser retirado o valor dos fees e comissões a pagar pela tomada firme assegurada pelos 

bancos Millennium bcp investimento e BPI, neste aumento de capital. 
13

 Esta taxa de juro sem risco, resulta de uma extrapolação feita com a taxa da Euribor mensal de 1 de Abril de 2004 

(2,022%) e com a taxa da Euribor mensal de 3 de Maio de 2004 (2,056%). 
14

 Esta é a taxa de juro anual, sem risco. Esta é a taxa a ser utilizada no cálculo de uma opcção Call. 

Euribor Mensal 
durante o ano de 

2004 

02-01-2004 2,099% 

02-02-2004 2,073% 

01-03-2004 2,052% 

01-04-2004 2,022% 

03-05-2004 2,056% 

01-06-2004 2,064% 

01-07-2004 2,074% 

02-08-2004 2,075% 

01-09-2004 2,076% 

01-10-2004 2,079% 

01-11-2004 2,093% 

01-12-2004 2,169% 
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Figura 11. Gráfico Taxa Euribor (2004) 
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Para se realizar o cálculo da volatilidade são necessários cálculos de suporte e alguns 

pressupostos: 

 

 Em primeiro lugar foram retiradas as cotações das acções da empresa Jerónimo Martins desde 1 de 

Janeiro de 2001 até um dia antes de se ter deliberado o aumento de capital (14 de Abril de 2004); 

 Posteriormente foi feito um cálculo do retorno das acções, com base na seguinte fórmula: 

 













1

lnRetorno
t

t

Cotação

Cotação
 

 

em que: 

ln = logaritmo neperiano 

 

Após se ter realizado estes cálculos chegou-se á conclusão que as rendibilidades diárias das 

acções JM tiveram um desvio-padrão de 2,0798%, no período em análise. 

 

E assim se obtêm a volatilidade
15

, isto é, o desvio-padrão da taxa de retorno dos activos JM: 

                                            
15

 A volatilidade é calculada através da multiplicação do desvio-padrão diário pela raiz de 250 dias, uma vez que se 

considera que este é o número médio de sessões na bolsa dos mercados desenvolvidos. 
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%8846,32250%0798,2

250







anual

diáriaanual





 

 

Tendo por base estes valores, vem que: 

 

 

 

 



















2

365

72
%8846,32

365

72
%8846,32

418.351.477

942.498.751
ln

1d 3,180219522 


365

72
%8846,32180219522,32d 3,03416628 

 

Daqui resulta que: 

 

N (d 1 ) = N (3,180219522) = 0,999264183 

 

N (d 2 ) = N (3,03416628) = 0,998793993 

 

Com todos estes dados, está-se em condições de calcular o valor de uma opção Call: 

Call = 0,999264183751.498.942 – 0,998793993477.351.418 = 274.170.248 

 

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

 

Payoff = 0,238362651274.170.248 = 65.351.947 Euros 

 

 

418.351.477
644.858.9586,7

)(

365

72
%058,2















e

nKPV
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Ou seja, cada direito vale: 

 

68297735,0
844.686.95

947.351.65
srioWarrantValorUnitá  Euros 

 

Portanto, os accionistas que não pretendam exercer os seus direitos, poderão vendê-los ao preço 

unitário de 0,68 euros. Ou seja, este será o preço a que os direitos serão transaccionados no 

momento da sua emissão. 

 

Para se saber qual é o preço das acções JM após a emissão dos direitos, foi necessária a seguinte 

fórmula: 

 

eurosõesCotaçãoAcç

õesCotaçãoAcç

tosValorDireissõesFeesOuComiKnõesCotaçãoAcç

995.146.686

947.351.65000.350.1000.60086,7644.858.95

1











 

 

Ou seja, o valor unitário das acções, após a emissão dos direitos, é: 

16,7
644.858.95

644.858.686
rioValorUnitá Euros 

 

 

 

 

 

 

 

X. Cotação das Acções após a emissão dos direitos 
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XI. Avaliação das Comissões dos Bancos de Investimento 

Se seguida iram ser avaliadas as comissões cobradas pelos bancos de investimento – Millennium 

bcp investimento e BPI. 

 

Nas condições deste aumento de capital, verificou-se que pela tomada firme, isto é, pela garantia 

de vendas de todas as acções (30.000.000), os bancos de investimentos cobraram 1.350.000 

euros. 

 

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

através das condições de paridade, é calculado a seguir o valor de uma opção Put: 

724.22

418.351.477942.498.751248.170.274

)( 1











Put

Put

nKPVVCallPut

 

 

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

  

euroseTomadaFirm

eTomadaFirm

PuteTomadaFirm

417.5

724.22238362651,0







 

 

 

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

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

estar disposto a pagar 5.417 euros. 
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XII. Avaliação Diária dos Direitos e das Acções JM 

Figura 12. Avaliação diária das acções e dos direitos 

Data 
Tempo para 
a Maturidade 

Cotação 
Rend. 
Acção 

Call 
Preço Acção 

após 
emissão 

Warrant 
Rend. 

Direitos 
Put Fee 

1-Abr-04 0,235616 7,91 0,01237 279.371.117,50 7,195 0,69593 - 54.002,83 12.872,26 

2-Abr-04 0,232877 7,91 0,00000 279.340.933,43 7,195 0,69586 0,000 50.713,06 12.088,10 

5-Abr-04 0,221918 7,86 -0,00560 274.434.442,17 7,157 0,68364 -0,018 44.746,34 10.665,86 

6-Abr-04 0,219178 7,84 -0,00338 272.489.833,86 7,142 0,67879 -0,007 44.212,79 10.538,68 

7-Abr-04 0,216438 7,81 -0,00339 269.587.888,13 7,119 0,67156 -0,011 44.929,78 10.709,58 

8-Abr-04 0,213699 7,91 0,01237 279.133.290,99 7,196 0,69534 0,035 31.373,14 7.478,18 

13-Abr-04 0,200000 7,95 0,00557 282.820.426,70 7,226 0,70453 0,013 18.710,41 4.459,86 

14-Abr-04 0,197260 7,86 -0,01117 274.170.248,18 7,158 0,68298 -0,031 22.723,86 5.416,52 

15-Abr-04 0,194521 7,86 0,00000 274.141.484,79 7,158 0,68291 0,000 20.876,00 4.976,06 

16-Abr-04 0,191781 7,87 0,00112 275.070.814,82 7,166 0,68522 0,003 18.536,64 4.418,44 

19-Abr-04 0,183562 7,86 -0,00112 274.027.465,34 7,158 0,68262 -0,004 14.533,85 3.464,33 

20-Abr-04 0,180822 7,86 0,00000 273.999.202,05 7,158 0,68255 0,000 13.193,69 3.144,88 

21-Abr-04 0,178082 7,78 -0,01016 266.306.055,75 7,097 0,66339 -0,028 15.663,55 3.733,60 

22-Abr-04 0,175342 7,84 0,00679 272.026.537,45 7,143 0,67764 0,021 11.552,76 2.753,75 

23-Abr-04 0,172603 7,77 -0,00792 265.291.231,40 7,090 0,66086 -0,025 13.279,47 3.165,33 

26-Abr-04 0,164384 7,77 0,00000 265.206.794,90 7,090 0,66065 0,000 9.635,11 2.296,65 

27-Abr-04 0,161644 7,81 0,00454 269.011.994,10 7,121 0,67013 0,014 7.422,29 1.769,20 

28-Abr-04 0,158904 7,82 0,00113 269.942.567,46 7,128 0,67245 0,003 6.344,48 1.512,29 

29-Abr-04 0,156164 7,89 0,00900 276.623.679,76 7,182 0,68909 0,024 4.288,49 1.022,22 

30-Abr-04 0,153425 7,92 0,00447 279.471.554,15 7,205 0,69618 0,010 3.341,87 796,58 

3-Mai-04 0,145205 7,79 -0,01686 266.929.462,60 7,106 0,66494 -0,046 3.698,06 881,48 

4-Mai-04 0,142466 7,84 0,00565 271.694.354,96 7,144 0,67681 0,018 2.602,60 620,36 

5-Mai-04 0,139726 7,95 0,01455 282.210.656,46 7,228 0,70301 0,038 1.399,17 333,51 

6-Mai-04 0,136986 8,01 0,00775 287.934.739,44 7,274 0,71727 0,020 910,93 217,13 

7-Mai-04 0,134247 8,17 0,01965 303.244.633,96 7,396 0,75540 0,052 371,34 88,51 

10-Mai-04 0,126027 8,08 -0,01087 294.536.435,21 7,327 0,73371 -0,029 306,49 73,06 

11-Mai-04 0,123288 8,13 0,00545 299.302.299,56 7,365 0,74558 0,016 193,66 46,16 

12-Mai-04 0,120548 8,14 0,00217 300.233.882,19 7,373 0,74790 0,003 146,39 34,89 

13-Mai-04 0,117808 8,04 -0,01310 290.621.104,31 7,297 0,72396 -0,033 190,97 45,52 

14-Mai-04 0,115068 7,91 -0,01550 278.132.622,22 7,198 0,69285 -0,044 292,18 69,64 

17-Mai-04 0,106849 7,74 -0,02257 261.755.820,27 7,069 0,65205 -0,061 347,56 82,84 

18-05-2004 (a) 0,104110 7,71 -0,00343 258.853.066,59 7,046 0,64482 -0,011 318,86 76,00 

19-Mai-04 0,101370 7,89 0,02265 276.080.425,50 7,183 0,68774 0,064 89,03 21,22 

20-Mai-04 0,098630 8,04 0,01886 290.432.191,62 7,297 0,72349 0,051 27,24 6,49 

21-Mai-04 0,095890 7,97 -0,00883 283.695.118,83 7,244 0,70670 -0,023 29,76 7,09 

24-Mai-04 0,087671 7,99 0,00332 285.531.350,88 7,260 0,71128 0,006 8,72 2,08 

25-Mai-04 0,084932 7,88 -0,01447 274.959.927,15 7,176 0,68494 -0,038 12,13 2,89 

26-Mai-04 0,082192 7,92 0,00559 278.767.289,01 7,206 0,69443 0,014 6,06 1,44 

27-Mai-04 0,079452 8,22 0,03613 307.497.897,24 7,435 0,76600 0,098 0,43 0,10 

28-Mai-04 0,076712 8,54 0,03901 338.145.682,04 7,679 0,84234 0,095 0,02 0,00 

31-Mai-04 0,068493 8,39 -0,01774 323.685.933,70 7,565 0,80632 -0,044 0,01 0,00 

 

(a) Dia 18 de Maio de 2004, é atingido o valor minimo dos direitos, assim como das acções 
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(b) Dia 23 de Junho de 2004, é atingido o valor máximo dos direitos, assim como das acções 

 

Tendo por base o modelo de Black-Scholes, foram analisadas as rendibilidades das acções e dos 

direitos desde 1 de Abril de 2004 até 24 de Junho de 2004 (um dia antes do último dia da 

subscrição). 

 

Com base na figura 12, pode-se verificar que estes atingiram o seu valor mais elevado no dia 23 

de Junho de 2004 (dois dias antes do fim do período para subscrição). Ou seja, este foi o melhor 

dia para se subscrever as acções e por isso se os accionistas tivessem conhecimento este estudo, 

teriam todos transaccionado os seus direitos nesta data, quer fosse na sua venda quer fosse a 

exerce-los para adquirir as novas acções. 

 

Por outro lado, e com base na mesma figura, pode-se observar que o pior dia para se ter 

procedido à transacção dos direitos, foi no dia 18 de Maio de 2004. Pois, neste dia, tanto as 

acções como os direitos tiveram a sua pior rendibilidade. Portanto, os accionistas que exerceram 

os seus direitos nesta data, foram penalizados por esta baixa rendibilidade dos mesmos, tendo 

perdido dinheiro. 

Data 
Tempo para 
a Maturidade 

Cotação 
Rend. 
Acção 

Call 
Preço Acção 

após 
emissão 

Warrant 
Rend. 

Direitos 
Put Fee 

1-Jun-04 0,065753 8,52 0,01567 336.120.570,46 7,664 0,83730 0,038 0,00 0,00 

2-Jun-04 0,063014 8,52 0,00000 336.093.581,98 7,664 0,83723 0,000 0,00 0,00 

3-Jun-04 0,060274 8,61 0,01031 344.693.869,95 7,733 0,85866 0,025 0,00 0,00 

4-Jun-04 0,057534 8,70 0,01020 353.294.156,39 7,801 0,88008 0,025 0,00 0,00 

7-Jun-04 0,049315 8,64 -0,00713 347.461.654,06 7,756 0,86555 -0,017 0,00 0,00 

8-Jun-04 0,046575 8,64 0,00011 347.434.656,45 7,756 0,86548 0,000 0,00 0,00 

9-Jun-04 0,043836 8,78 0,01607 360.827.867,48 7,862 0,89885 0,038 0,00 0,00 

10-Jun-04 0,041096 8,69 -0,01030 352.173.588,87 7,794 0,87729 -0,024 0,00 0,00 

11-Jun-04 0,038356 8,55 -0,01624 338.726.376,54 7,687 0,84379 -0,039 0,00 0,00 

14-Jun-04 0,030137 8,36 -0,02247 320.432.218,52 7,543 0,79822 -0,056 0,00 0,00 

15-Jun-04 0,027397 8,35 -0,00120 319.446.623,82 7,535 0,79576 -0,003 0,00 0,00 

16-Jun-04 0,024658 8,29 -0,00721 313.668.095,39 7,490 0,78137 -0,018 0,00 0,00 

17-Jun-04 0,021918 8,40 0,01318 324.185.534,92 7,574 0,80757 0,033 0,00 0,00 

18-Jun-04 0,019178 8,74 0,03968 356.750.461,05 7,833 0,88869 0,096 0,00 0,00 

21-Jun-04 0,010959 8,61 -0,01499 344.207.789,69 7,734 0,85745 -0,036 0,00 0,00 

22-Jun-04 0,008219 8,76 0,01727 358.559.567,36 7,848 0,89320 0,041 0,00 0,00 

23-06-2004 (a) 0,005479 9,27 0,05659 407.420.455,35 8,237 1,01491 0,128 0,00 0,00 

24-Jun-04 0,002740 8,95 -0,03513 376.718.667,30 7,993 0,93843 -0,078 0,00 0,00 
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XX. Análise de Sensibilidade ao Preço de Subscrição (K), á Cotação e ao Tempo 

para a Maturidade 

Figura 13. Análises de Sensibilidade 

4 
Cotação 

Acção 

Preço 

Subscrição 

Tempo 

Maturidade 

Nº Acções 

equivalentes a 1 

warrant 

Factor de 

diluição Call Warrant 

Acção após 

emissão 

direitos Put Fee 

C
o
ta

çã
o
 d

a
s 

a
cç

õ
es

 J
M

 á
 d

a
ta

 d
a
 d

el
ib

er
a
çã

o
 (

1
5
/0

4
/0

4
) 

7,86 4,5 0,082 0,348358582 0,25801396 320.864.082,08 0,865191 6,976 0,02 0,00 

7,86 4,5 0,134 0,348358582 0,25801396 321.373.715,49 0,866565 6,975 39,91 10,30 

7,86 4,5 0,197 0,348358582 0,25801396 321.883.913,86 0,867941 6,973 1.247,79 321,95 

7,86 4,5 0,255 0,348358582 0,25801396 322.399.998,10 0,869333 6,972 8.943,86 2.307,64 

7,86 4,5 0,312 0,348358582 0,25801396 322.931.436,44 0,870766 6,970 32.595,62 8.410,13 

7,86 5 0,082 0,313522724 0,23836265 273.015.773,50 0,680101 7,161 9,19 2,19 

7,86 5 0,134 0,313522724 0,23836265 273.584.031,27 0,681517 7,159 2.051,94 489,10 

7,86 5 0,197 0,313522724 0,23836265 274.170.248,18 0,682977 7,158 22.723,86 5.416,52 

7,86 5 0,255 0,313522724 0,23836265 274.804.149,09 0,684556 7,156 91.749,02 21.869,54 

7,86 5 0,312 0,313522724 0,23836265 275.508.572,34 0,686311 7,155 231.964,97 55.291,79 

7,86 5,5 0,082 0,285020658 0,22149292 225.168.555,58 0,521213 7,319 1.109,02 245,64 

7,86 5,5 0,134 0,285020658 0,22149292 225.831.084,69 0,522747 7,318 40.801,61 9.037,27 

7,86 5,5 0,197 0,285020658 0,22149292 226.623.361,30 0,524581 7,316 210.978,73 46.730,29 

7,86 5,5 0,255 0,285020658 0,22149292 227.591.488,11 0,526822 7,314 557.742,22 123.535,95 

7,86 5,5 0,312 0,285020658 0,22149292 228.729.523,06 0,529456 7,311 1.075.149,14 238.137,93 

C
o
ta

çã
o
 d

a
s 

a
cç

õ
es

 J
M

 á
 d

a
ta

 d
o
 a

n
ú

n
ci

o
 p

ú
b

li
co

 (
2
6
/0

5
/0

4
) 7,92 4,5 0,082 0,348358582 0,25801396 326.615.600,72 0,880700 7,021 0,01 0,00 

7,92 4,5 0,134 0,348358582 0,25801396 327.125.223,68 0,882074 7,019 29,45 7,60 

7,92 4,5 0,197 0,348358582 0,25801396 327.635.185,45 0,883449 7,018 1.000,73 258,20 

7,92 4,5 0,255 0,348358582 0,25801396 328.150.082,93 0,884837 7,016 7.510,05 1.937,70 

7,92 4,5 0,312 0,348358582 0,25801396 328.678.540,44 0,886262 7,015 28.180,98 7.271,09 

7,92 5 0,082 0,313522724 0,23836265 278.767.289,01 0,694429 7,206 6,06 1,44 

7,92 5 0,134 0,313522724 0,23836265 279.335.088,24 0,695843 7,205 1.590,26 379,06 

7,92 5 0,197 0,313522724 0,23836265 279.917.896,09 0,697295 7,204 18.853,12 4.493,88 

7,92 5 0,255 0,313522724 0,23836265 280.542.969,63 0,698852 7,202 79.050,92 18.842,79 

7,92 5 0,312 0,313522724 0,23836265 281.232.865,59 0,700571 7,200 204.739,58 48.802,27 

7,92 5,5 0,082 0,285020658 0,22149292 230.919.753,63 0,534526 7,366 788,42 174,63 

7,92 5,5 0,134 0,285020658 0,22149292 231.574.811,98 0,536042 7,365 33.010,25 7.311,54 

7,92 5,5 0,197 0,285020658 0,22149292 232.344.210,54 0,537823 7,363 180.309,33 39.937,24 

7,92 5,5 0,255 0,285020658 0,22149292 233.276.737,86 0,539982 7,361 491.473,33 108.857,86 

7,92 5,5 0,312 0,285020658 0,22149292 234.372.103,15 0,542517 7,358 966.210,59 214.008,81 

C
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1
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6
/0

4
) 8,55 4,5 0,082 0,348358582 0,25801396 387.006.546,43 1,043540 7,488 0,00 0,00 

8,55 4,5 0,134 0,348358582 0,25801396 387.516.141,08 1,044915 7,487 1,13 0,29 

8,55 4,5 0,197 0,348358582 0,25801396 388.025.224,95 1,046287 7,485 94,52 24,39 

8,55 4,5 0,255 0,348358582 0,25801396 388.534.682,51 1,047661 7,484 1.163,91 300,30 

8,55 4,5 0,312 0,348358582 0,25801396 389.047.287,29 1,049043 7,482 5.982,11 1.543,47 

8,55 5 0,082 0,313522724 0,23836265 339.158.228,74 0,844867 7,686 0,06 0,02 

8,55 5 0,134 0,313522724 0,23836265 339.724.544,24 0,846278 7,685 100,54 23,97 

8,55 5 0,197 0,313522724 0,23836265 340.292.502,47 0,847693 7,683 2.513,79 599,19 

8,55 5 0,255 0,313522724 0,23836265 340.870.790,60 0,849133 7,682 15.926,17 3.796,20 

8,55 5 0,312 0,313522724 0,23836265 341.472.731,12 0,850633 7,681 53.659,39 12.790,39 

8,55 5,5 0,082 0,285020658 0,22149292 291.309.929,12 0,674315 7,857 18,20 4,03 

8,55 5,5 0,134 0,285020658 0,22149292 291.935.983,19 0,675764 7,855 3.235,74 716,69 

8,55 5,5 0,197 0,285020658 0,22149292 292.587.399,16 0,677272 7,854 32.552,23 7.210,09 

8,55 5,5 0,255 0,285020658 0,22149292 293.300.825,00 0,678924 7,852 124.614,75 27.601,29 

8,55 5,5 0,312 0,285020658 0,22149292 294.101.357,52 0,680777 7,850 304.519,25 67.448,86 

XIII. Análises de Sensibilidade 
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4 
Cotação 

Acção 

Preço 

Subscrição 

Tempo 

Maturidade 

Nº Acções 

equivalentes a 1 

warrant 

Factor de 

diluição Call Warrant 

Acção após 

emissão 

direitos Put Fee 
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) 9,00 4,5 0,082 0,348358582 0,25801396 430.142.936,23 1,159855 7,822 0,00 0,00 

9,00 4,5 0,134 0,348358582 0,25801396 430.652.529,85 1,161229 7,821 0,10 0,03 

9,00 4,5 0,197 0,348358582 0,25801396 431.161.537,09 1,162602 7,819 16,86 4,35 

9,00 4,5 0,255 0,348358582 0,25801396 431.670.207,65 1,163973 7,818 299,24 77,21 

9,00 4,5 0,312 0,348358582 0,25801396 432.179.634,74 1,165347 7,816 1.939,76 500,49 

9,00 5 0,082 0,313522724 0,23836265 382.294.618,48 0,952323 8,029 0,00 0,00 

9,00 5 0,134 0,313522724 0,23836265 382.860.846,42 0,953733 8,028 12,92 3,08 

9,00 5 0,197 0,313522724 0,23836265 383.426.945,12 0,955143 8,026 566,64 135,07 

9,00 5 0,255 0,313522724 0,23836265 383.996.149,21 0,956561 8,025 4.894,98 1.166,78 

9,00 5 0,312 0,313522724 0,23836265 384.575.548,43 0,958005 8,023 20.086,91 4.787,97 

9,00 5,5 0,082 0,285020658 0,22149292 334.446.301,75 0,774166 8,207 1,03 0,23 

9,00 5,5 0,134 0,285020658 0,22149292 335.069.698,01 0,775609 8,205 560,76 124,21 

9,00 5,5 0,197 0,285020658 0,22149292 335.700.263,07 0,777069 8,204 9.026,34 1.999,27 

9,00 5,5 0,255 0,285020658 0,22149292 336.357.430,66 0,778590 8,202 44.830,61 9.929,66 

9,00 5,5 0,312 0,285020658 0,22149292 337.062.581,71 0,780222 8,201 129.353,63 28.650,91 

 

Nesta fase, foi analisada a sensibilidade dos direitos, do valor da acção após a emissão daqueles, 

assim como do valor teórico para a tomada firme, tendo por base os seguintes valores: 

Valores Base 

n 95.858.644 

m 95.686.844 

Fee's 1.950.000 

Volatilidade 32,885% 

Rf 2,058% 

 

Para a mesma cotação das acções JM, tem-se que: 

 Quanto maior é o preço de subscrição: 

 Menor é o valor dos direitos; 

 Maior é o valor das acções após a emissão dos direitos; 

 E maior é o valor teórico para a tomada firme.  

 E quanto menor é o tempo para a maturidade: 

 Menor é o valor dos direitos; 

 Maior é o valor das acções após a emissão dos direitos; 

 E menor é o valor teórico para a tomada firme. 
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E para uma maior cotação das acções JM, tem-se que: 

  Maior é o valor dos direitos; 

 Maior é o valor da acção após a emissão dos direitos; 

 Menor é o valor teórico para a tomada firme. 

 

Daqui se pode concluir que a evolução dos direitos é contrária á evolução do preço das acções 

após a emissão daqueles. Ou seja, para o accionista beneficiar de uma rendibilidade maior dos 

direitos, vai acarretar com um menor preço para as acções após a emissão. 

 

Os direitos atingem o seu valor máximo – 1,165347 euros – para uma cotação de 9,00 euros e um 

tempo para a maturidade de 0,312 anos, isto é, quanto mais longínquo estiver o último dia de 

subscrição – maturidade – mais valor têm os direitos. 

 

Este Aumento de Capital tinha como objectivo aumentar o Capital da empresa Jerónimo Martins, 

SGPS,S.A., em 150.000.000 euros, com a emissão de 30.000.000 novas acções, reservadas aos 

accionistas no seu direito de preferência. 

 

Segundo a própria empresa, todas as novas acções foram subscritas. Numa primeira fase foram 

subscritas 29.590.861 acções, que representavam 98,64% da totalidade das acções a emitir na 

OPS. Posteriormente, as restantes 409.139 acções, foram totalmente subscritas em processo de 

rateio.   

 

Na figura que se segue, pode-se observar a evolução da cotação das acções, desde 1 de Janeiro de 

2004 até 31 de Dezembro de 2004. As acções estiveram sempre entre os 8 euros e os 10 euros, 

excepto o período de 23 de Março de 2004 até 5 de Maio de 2004, que rondaram os 7 euros. 

Pode-se verificar que o mercado reagiu bem ao anúncio do aumento de capital, uma vez que, 

conforme a figura que se segue, o valor da capitalização bolsista foi aumentando desde o dia do 

anúncio do aumento de capital até ao último dia de subscrição. Nos dias seguintes ao último dia 

de subscrição, o valor da cotação das acções manteve-se elevado, rondando sempre os 9 euros, 

XIV. Resultados do Aumento de Capital 
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muito perto dos 10 euros. Como se pode observar a JM fechou o ano de 2004 em alta, com 

valores muito próximos dos 10 euros por acção. 

 

Figura 14. Cotações acções JM 2004 
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A 15 de Abril de 2004, foi deliberado em Assembleia Geral, proceder ao aumento de capital do 

grupo JM em 150.000.000 euros, passando o capital de 479.293.220 euros para 629.293.220 

euros. Este aumento deu-se mediante a emissão, com Oferta Pública de Subscrição, de 

30.000.000 novas acções ordinárias, com um valor nominal de 5 euros cada, reservadas aos 

accionistas no exercício do direito de preferência, a um preço de 5 euros cada. A 26 de Maio de 

2004 este aumento de capital foi tornado público pelos bancos Millennium BCP Investimento e 

BPI. 

 

O presente aumento de capital teve como objectivo criar uma estrutura de financiamento com 

adequados níveis de flexibilidade financeira que permitisse á JM responder aos desafios que 

enfrenta nos mercados em que opera, considerando projectos de expansão e de remodelação, 

particularmente em Portugal, de modo a poder reforçar e sustentar as suas posições competitivas 

e aumentar o valor gerado para os seus accionistas. Os objectivos para o exercício de 2004 

passaram por assentar na consolidação e no crescimento dos negócios, com vista a proporcionar 

uma criação sustentada de valor para os anos seguintes.  

 

A Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS,S.A., subscreveu a totalidade das acções que 

lhe couberam no exercício do seu direito de preferência, assegurando uma participação no Capital 

Social não inferior a 57,94%, ficando apenas 12.586.487 acções para serem subscritas pelos 

restantes accionistas. No exercício de direitos de subscrição foram subscritas 29.590.861 acções, 

representativas de cerca de 98,64% do total de acções a emitir na presente OPS, tendo ficado 

disponíveis para rateio 409.139 acções, sendo estas, posteriormente, todas subscritas. 

 

A empresa JM pagou ao Millennium BCP Investimento, assim como, ao BPI, 600.000 euros pela 

organização, assistência e colocação da OPS, assim como uma comissão de 1.350.000 euros pela 

garantia destes assegurarem a subscrição das acções sobrantes, caso o capital não fosse 

totalmente subscrito, o que não se veio a observar. 

 

Conclusão 
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Numa fase posterior foi feita uma análise ao aumento de capital, com o objectivo de 

conhecer/confirmar os valores do mesmo. Entretanto chegou-se ás seguintes conclusões: 

 Cada acção equivale a possuir 3,18856 direitos (r); 

 O número de novas acções resultantes do aumento de capital (rm) é 30.000.000; 

 Através do cálculo do factor de diluição,  , chegou-se á conclusão que o nº de acções que 

estavam na posse dos detentores de direitos representam 24,84%; 

 Considerou-se um tempo para a maturidade da subscrição igual a 0,197260274, calculado desde 

do dia da deliberação do aumento de capital; 

 Considerou-se para o preço da acção a sua cotação no dia da deliberação, 7,86 euros; 

 Considerou-se uma taxa de juro sem risco de 2,058%, com base nas taxas Euribor a um mês de 

2004; 

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

 O preço a que os direitos seriam transaccionados no momento da sua emissão era de 0,68
16

 euros; 

 A cotação de cada acção após a emissão dos direitos era de 7,16
17

euros; 

 

Foi feita também uma análise ao valor teórico da tomada firme, chegando-se á conclusão que o 

grupo JM pagou 1.350.000 euros por uma tomada firme que á partida só valia 5.417 euros.  

 

Tendo por base o modelo de Black-Scholes, foram analisadas as rendibilidades das acções e dos 

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

2004 (dois dias antes do fim do período para subscrição) e que o pior dia para se ter procedido á 

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

 

Por último foram feitas análises de sensibilidade onde se verificou que os direitos atingem o seu 

valor máximo – 1,165347 euros – para uma cotação de 9,00 euros e um tempo para a maturidade 

de 0,312 anos.  

                                            
16

 Tendo por base os pressupostos assumidos anteriormente. 
17

 Tendo por base os pressupostos assumidos anteriormente. 
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Anexos 
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Anexo 1. Anúncio Público do Aumento Capital 
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Anexo 2. Rendibilidades das Acções JM - 2004 

Data (Dias) 

Cotações 

JM 

CLOSE 

Rendibilidade 

Diária 

Data (Dias) Cotações 

JM CLOSE 

Rendibilidade 

Diária 

Data (Dias) Cotações 

JM CLOSE 

Rendibilidade 

Diária 

2-Jan-04 9,20 -0,004792 10-Mar-04 8,13 -0,064198 19-Mai-04 7,89 0,022651 

5-Jan-04 9,19 -0,000961 11-Mar-04 7,82 -0,038786 20-Mai-04 8,04 0,018857 

6-Jan-04 9,17 -0,001925 12-Mar-04 8,11 0,036609 21-Mai-04 7,97 -0,008829 

7-Jan-04 8,44 -0,082293 15-Mar-04 8,21 0,011912 24-Mai-04 7,99 0,003320 

8-Jan-04 8,32 -0,014753 16-Mar-04 8,17 -0,004316 25-Mai-04 7,88 -0,014470 

9-Jan-04 8,13 -0,023631 17-Mar-04 8,26 0,010754 26-Mai-04 7,92 0,005590 

12-Jan-04 8,31 0,022569 18-Mar-04 8,24 -0,002142 27-Mai-04 8,22 0,036128 

13-Jan-04 8,81 0,057808 19-Mar-04 8,25 0,001072 28-Mai-04 8,54 0,039014 

14-Jan-04 8,83 0,003004 22-Mar-04 8,13 -0,015103 31-Mai-04 8,39 -0,017737 

15-Jan-04 9,01 0,019803 23-Mar-04 7,96 -0,020869 1-Jun-04 8,52 0,015666 

16-Jan-04 8,66 -0,040006 24-Mar-04 7,92 -0,004449 2-Jun-04 8,52 0,000000 

19-Jan-04 8,82 0,018201 25-Mar-04 7,77 -0,019134 3-Jun-04 8,61 0,010310 

20-Jan-04 8,64 -0,020244 26-Mar-04 7,78 0,001137 4-Jun-04 8,70 0,010204 

21-Jan-04 8,68 0,005100 29-Mar-04 7,86 0,010164 7-Jun-04 8,64 -0,007133 

22-Jan-04 8,79 0,012134 30-Mar-04 7,86 0,000000 8-Jun-04 8,64 0,000109 

23-Jan-04 8,78 -0,001005 31-Mar-04 7,81 -0,006764 9-Jun-04 8,78 0,016074 

26-Jan-04 8,80 0,002010 1-Abr-04 7,91 0,012366 10-Jun-04 8,69 -0,010303 

27-Jan-04 8,64 -0,018239 2-Abr-04 7,91 0,000000 11-Jun-04 8,55 -0,016242 

28-Jan-04 8,63 -0,001023 5-Abr-04 7,86 -0,005601 14-Jun-04 8,36 -0,022473 

29-Jan-04 8,57 -0,007190 6-Abr-04 7,84 -0,003376 15-Jun-04 8,35 -0,001197 

30-Jan-04 8,57 0,000000 7-Abr-04 7,81 -0,003388 16-Jun-04 8,29 -0,007212 

2-Fev-04 8,39 -0,020834 8-Abr-04 7,91 0,012366 17-Jun-04 8,40 0,013182 

3-Fev-04 8,39 0,000000 13-Abr-04 7,95 0,005571 18-Jun-04 8,74 0,039678 

4-Fev-04 8,33 -0,007395 14-Abr-04 7,86 -0,011173 21-Jun-04 8,61 -0,014986 

5-Fev-04 8,31 -0,002124 15-Abr-04 7,86 0,000000 22-Jun-04 8,76 0,017272 

6-Fev-04 8,28 -0,004259 16-Abr-04 7,87 0,001123 23-Jun-04 9,27 0,056587 

9-Fev-04 8,22 -0,007499 19-Abr-04 7,86 -0,001123 24-Jun-04 8,95 -0,035130 

10-Fev-04 8,22 0,000000 20-Abr-04 7,86 0,000000 25-Jun-04 9,00 0,005571 

11-Fev-04 8,21 -0,001075 21-Abr-04 7,78 -0,010164 28-Jun-04 9,05 0,005540 

12-Fev-04 8,30 0,011771 22-Abr-04 7,84 0,006787 29-Jun-04 9,15 0,010989 

13-Fev-04 8,22 -0,009621 23-Abr-04 7,77 -0,007924 30-Jun-04 9,20 0,005450 

16-Fev-04 8,33 0,012807 26-Abr-04 7,77 0,000000 1-Jul-04 9,40 0,021506 

17-Fev-04 8,29 -0,004252 27-Abr-04 7,81 0,004536 2-Jul-04 9,76 0,037583 

18-Fev-04 8,28 -0,002131 28-Abr-04 7,82 0,001130 5-Jul-04 9,75 -0,001025 

19-Fev-04 8,28 0,000000 29-Abr-04 7,89 0,008999 6-Jul-04 9,98 0,023316 

20-Fev-04 8,41 0,015882 30-Abr-04 7,92 0,004469 7-Jul-04 9,62 -0,036739 

23-Fev-04 8,35 -0,007381 3-Mai-04 7,79 -0,016864 8-Jul-04 9,63 0,001039 

24-Fev-04 8,39 0,005277 4-Mai-04 7,84 0,005653 9-Jul-04 9,90 0,027652 

25-Fev-04 8,39 0,000000 5-Mai-04 7,95 0,014549 12-Jul-04 9,84 -0,006079 

26-Fev-04 8,39 0,000000 6-Mai-04 8,01 0,007747 13-Jul-04 9,70 -0,014330 

27-Fev-04 8,57 0,020834 7-Mai-04 8,17 0,019651 14-Jul-04 9,70 0,000000 

1-Mar-04 8,65 0,009235 10-Mai-04 8,08 -0,010869 15-Jul-04 9,59 -0,011405 

2-Mar-04 8,69 0,005095 11-Mai-04 8,13 0,005450 16-Jul-04 9,73 0,014493 

3-Mar-04 8,61 -0,009188 12-Mai-04 8,14 0,002171 19-Jul-04 9,61 -0,012410 

4-Mar-04 8,66 0,005114 13-Mai-04 8,04 -0,013101 20-Jul-04 9,47 -0,014675 

5-Mar-04 8,63 -0,003066 14-Mai-04 7,91 -0,015503 21-Jul-04 9,60 0,013634 

8-Mar-04 8,75 0,013219 17-Mai-04 7,74 -0,022575 22-Jul-04 9,56 -0,004175 

9-Mar-04 8,67 -0,009134 18-Mai-04 7,71 -0,003431 23-Jul-04 9,56 0,000000 
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Data (Dias) Cotações 

JM CLOSE 

Rendibilidade 

Diária 
Data (Dias) Cotações 

JM CLOSE 

Rendibilidade 

Diária 
Data (Dias) Cotações 

JM CLOSE 

Rendibilidade 

Diária 

26-Jul-04 9,47 -0,009459 30-Set-04 9,07 0,004420 7-Dez-04 9,70 0,000000 

27-Jul-04 9,45 -0,002114 1-Out-04 9,05 -0,002208 8-Dez-04 9,80 0,010257 

28-Jul-04 9,36 -0,009569 4-Out-04 9,08 0,003309 9-Dez-04 9,81 0,001020 

29-Jul-04 9,14 -0,023785 5-Out-04 9,13 0,005492 10-Dez-04 9,88 0,007110 

30-Jul-04 9,00 -0,015436 6-Out-04 9,16 0,003280 13-Dez-04 9,90 0,002022 

2-Ago-04 8,95 -0,005571 7-Out-04 9,13 -0,003280 14-Dez-04 9,95 0,005038 

3-Ago-04 8,90 -0,005602 8-Out-04 9,13 0,000000 15-Dez-04 9,84 -0,011117 

4-Ago-04 8,80 -0,011300 11-Out-04 9,10 -0,003291 16-Dez-04 9,85 0,001016 

5-Ago-04 8,64 -0,018349 12-Out-04 9,07 -0,003302 17-Dez-04 9,80 -0,005089 

6-Ago-04 8,40 -0,028171 13-Out-04 9,07 0,000000 20-Dez-04 9,76 -0,004090 

9-Ago-04 8,34 -0,007168 14-Out-04 9,15 0,008782 21-Dez-04 9,85 0,009179 

10-Ago-04 8,45 0,013103 15-Out-04 9,10 -0,005479 22-Dez-04 9,93 0,008089 

11-Ago-04 8,48 0,003544 18-Out-04 9,24 0,015267 23-Dez-04 9,87 -0,006061 

12-Ago-04 8,77 0,033626 19-Out-04 9,14 -0,010882 24-Dez-04 9,85 -0,002028 

13-Ago-04 8,80 0,003415 20-Out-04 9,10 -0,004386 27-Dez-04 9,82 -0,003050 

16-Ago-04 8,81 0,001136 21-Out-04 9,16 0,006572 28-Dez-04 9,78 -0,004082 

17-Ago-04 8,70 -0,012564 22-Out-04 9,06 -0,010977 29-Dez-04 9,80 0,002043 

18-Ago-04 8,70 0,000000 25-Out-04 9,15 0,009885 30-Dez-04 9,70 -0,010257 

19-Ago-04 8,81 0,012564 26-Out-04 9,06 -0,009885    

20-Ago-04 9,04 0,025772 27-Out-04 9,10 0,004405    

23-Ago-04 8,86 -0,020112 28-Out-04 9,15 0,005479    

24-Ago-04 8,88 0,002255 29-Out-04 9,23 0,008705    

25-Ago-04 8,79 -0,010187 1-Nov-04 9,17 -0,006522    

26-Ago-04 8,85 0,006803 2-Nov-04 9,21 0,004353    

27-Ago-04 8,81 -0,004530 3-Nov-04 9,22 0,001085    

30-Ago-04 8,79 -0,002273 4-Nov-04 9,20 -0,002172    

31-Ago-04 8,89 0,011312 5-Nov-04 9,23 0,003256    

1-Set-04 8,88 -0,001125 8-Nov-04 9,30 0,007555    

2-Set-04 8,90 0,002250 9-Nov-04 9,24 -0,006473    

3-Set-04 8,90 0,000000 10-Nov-04 9,31 0,007547    

6-Set-04 8,88 -0,002250 11-Nov-04 9,63 0,033794    

7-Set-04 8,90 0,002250 12-Nov-04 9,61 -0,002079    

8-Set-04 8,80 -0,011300 15-Nov-04 9,70 0,009322    

9-Set-04 8,90 0,011300 16-Nov-04 9,61 -0,009322    

10-Set-04 8,85 -0,005634 17-Nov-04 9,87 0,026696    

13-Set-04 8,83 -0,002262 18-Nov-04 9,82 -0,005079    

14-Set-04 8,86 0,003392 19-Nov-04 9,66 -0,016427    

15-Set-04 8,84 -0,002260 22-Nov-04 9,70 0,004132    

16-Set-04 8,84 0,000000 23-Nov-04 9,75 0,005141    

17-Set-04 8,89 0,005640 24-Nov-04 9,82 0,007154    

20-Set-04 8,80 -0,010175 25-Nov-04 9,77 -0,005105    

21-Set-04 8,88 0,009050 26-Nov-04 9,65 -0,012359    

22-Set-04 8,77 -0,012465 29-Nov-04 9,68 0,003104    

23-Set-04 8,75 -0,002283 30-Nov-04 9,57 -0,011429    

24-Set-04 8,73 -0,002288 1-Dez-04 9,68 0,011429    

27-Set-04 8,77 0,004571 2-Dez-04 9,70 0,002064    

28-Set-04 9,15 0,042417 3-Dez-04 9,75 0,005141    

29-Set-04 9,03 -0,013202 6-Dez-04 9,70 -0,005141    
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Anexo 3. Taxa de Crescimento (Dados 2006) 

 

Taxa Crescimento
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Anexo 4. Lojas 

 

 

 

Nº Lojas

Mosqueteiros 263

Plus 64

Carrefur 12

Minipreço 384
Lidl 182

Auchan 17

JM 240

Sonae 124
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Anexo 5. Desempenho Financeiro JM (2002 – 2006) 
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Anexo 6. Dados Financeiros empresas grupo JM 
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Anexo 7. Estrutura Societária do Grupo 
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Anexo 8. Histórico de Dados Gerais – Entrada na Bolsa (1989) 

Unid. Euro Actual 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 

Capital 

Social 629.293.220 629.293.220 629.293.220 629.293.220 629.293.220 479.293.220 479.293.220 479.293.220 479.293.220 479.290.720 

Valor 

Nominal 1,00 € 1,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 

Nº Acções 

Emitidas 629.293.220 629.293.220 125.858.644 125.858.644 125.858.644 95.858.644 95.858.644 95.858.644 95.858.644 95.858.144 

Acções 

Próprias 859.000 859.000 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800 171.800 

Principais 

Accionistas SFMS / Heerema SFMS / Heerema SFMS / BPP SFMS / BPP SFMS / BPP SFMS / BPP SFMS / BPP SFMS / BPP SFMS SFMS 

Free Float 31,80% 28,90% 25,90% 25,90% 26,50%           

Bolsas em 

que está 

cotada Euronext Lisbon Euronext Lisbon Euronext Lisbon Euronext Lisbon Euronext Lisbon Euronext Lisbon Euronext Lisbon BVLP BVLP BVLP 

Dividendos 

por Acção 

(valor bruto)     0,44 0,42 0,36 0 0 0 0 0,3 

Unid. Euro 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 

Capital 

Social 352.445.510 348.283.435 136.905.705 66.031.530 65.093.360 31.408.360 30.000.000 30.000.000 18.700.000 18.700.000 

Valor 

Nominal 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 

Nº Acções 

Emitidas 70.489.102 69.656.687 27.381.141 13.206.306 13.018.672 6.281.672 6.000.000 6.000.000 3.740.000 3.740.000 

Acções 

Próprias 0 25.400 10.160 7.620 7.620 3.810 3.810 0 340 300 

Principais 

Accionistas SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS SFMS 

Free Float                     

Bolsas em 

que está 

cotada BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP BVLP 

Dividendos 

por Acção 

(valor bruto) 0,4 0,25 0,52 0,87 0,7 1,37 1,3 1,17 1,15 1,07 
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Anexo 9. Prospecto do Aumento de Capital 
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