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SONAE CAPITAL

Relatorio de Gestao
31 de Dezembro de 2011

= O abrandamento de actividade que caracterizou os negdcios mais representativos do
Grupo ao longo do ano foi compensado por ganhos gerados na venda de activos ndo
estratégicos...

o Volume de negocios de 136,9 M.€ (151,9 M.€ em 2010);
o EBITDA negativo em 2,2 M.€ (1,8 M.€ positivos em 2010);
o Resultado liquido positivo de 3,8 M.€ (negativo em 11,0 M.€ em 2010).

= Em 2011, as vendas de activos imobiliarios ascenderam a 21,7 M.€ (incluindo 9,2 M.€
gerados na venda da Tréia B3), comparativamente com vendas de 16,9 M.€ em 2010.

= Divida liquida de 261,1 M.€ em 31 de Dezembro de 2011, um decréscimo de 16,1 M.€
face a 31 de Dezembro de 2010, que reflecte a utilizacdo de uma parcela significativa do
encaixe gerado na venda da participa¢dao do Grupo na TP na redug¢do de divida.

= Areorganizagao interna levada a cabo em 2011 ao nivel operacional e corporativo, com
o objectivo de melhorar as competéncias das equipas, consolidar conhecimentos,
optimizar processos e estruturas de custos, permitirda ao Grupo permanecer resiliente
durante a fase de contrac¢ao do ciclo econémico.
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Nota Prévia:

A ndo ser quando especificado em contrario, os valores comparativos (colocados entre paréntesis) e as variagdes
percentuais ou absolutas apresentadas neste relatério reportam-se ao periodo compardvel do ano anterior, no
caso dos indicadores de desempenho, e a 31 de Dezembro de 2010, nos indicadores de situagdo financeira.

Em resultado da venda da participagdo na Box Lines, que produziu efeitos no dia 16 de Setembro de 2010, o
contributo desta unidade de negdcio para os indicadores de desempenho é apresentado como operagdo
descontinuada na demonstracdo de resultados de 2010 e ndo contribui para os indicadores de situacdo
financeira reportados a 31 de Dezembro de 2010.

Face ao exposto acima, as analises apresentadas ao longo deste relatdrio sdo feitas numa base comparavel, ndo
tendo em consideragao as operagdes descontinuadas na demonstragao consolidada de resultados de 2010.

1. Sumario Executivo
Valores em 10° euros
12Mm
2011 2010"
Volume de Negbcios 136,9 151,9
EBITDA (2,2) 1,8
Resultado Liquido 3,8 (11,0)
31.12.11 31.12.10

Divida Liquida 261,1 277,2
Investimento Bruto 11,0 10,2*

1 . ~ .
Valor relativo a operagdes continuadas.

% Contributo paraVolume Negécios 2011 Contributos para EBITDA 2011 (10 euros)
M Resorts . . . . i +2,0 . .
| ]
H Hotelaria
-2,6 -2,2
M Fitness -3,9
 SC Assets +2,4
M Grupo Selfrio +0,2
*
-5,6
M E&RA*
i Outros Resorts Hotelaria Fitness SCAssets Grupo E&A* Outros Total
Selfrio
*Energia e Ambiente
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Valores em 10° euros

Contributos para Valores Consolidado
Volume de Negdcios EBITDA
2011 2010 A 2011 2010 A

Resorts 14.140,8 20.737,1 -31,8% -3.942,5 -2.189,3 -80,1%

Desenvolvimento de Resorts 6.687,2 14.112,0 -52,6% -3.906,3 -889,2 <-100%

Gestdo de Resorts (Golfe, Marina e Supermercado) 2.382,3 2.158,6 +10,4% -762,0 -993,3 +23,3%

Atlantic Ferries 1 5.071,3 4.466,5 +13,5% 725,7 -306,9 -
Hotelaria 13.496,2 14.541,1 -+7,2% -5.576,1 -6.203,8 +10,1%
Fitness 15.708,5 18.526,4|| -15,2% 220,8 2.621,1|| -91,6%
Outros 5,7 0,2|| >100% -361,2 673,7|| +46,4%
Contributo da Sonae Turismo 43.351,3 53.804,8 -19,4% -9.659,1 -6.445,8 -49,9%
Promogdo de Empreendimentos Residenciais 3.229,9 1.777,5 +81,7% 657,9 -1.194,7 -
Activos Operacionais 2.510,9 2.564,2 -2,1% 2.125,0 2.824,5 -24,8%
Outros Activos 3.161,5 2.216,3 42,6% -400,1 316,4 -
Contributo da SC Assets 8.902,4 6.558,0|| +35,7% 2.382,7 1.946,2|| +22,4%
Grupo Selfrio 69.024,7 79.741,7 -13,4% 5.279,8 6.332,8 -16,6%
Energia e Ambiente 8.432,1 5.127,9|| +64,4% 2.005,9 964,0|| >100%
Outros 2 6.936,7 6.385,5|| +8,6% -40,9 267,4 -
Contributo da Spred 84.393,5 91.255,1 -7,5% 7.244,8 7.564,2 -4,2%

"Incluida no segment Spred em 2010.
%Inclui o negdcio de Entretenimento, que integrava o segmento Sonae Turismo em 2010.
2. Enguadramento Macroeconémico

Em 2011, a Economia Mundial evidenciou um abrandamento significativo, justificado pelo
desempenho das economias desenvolvidas. Durante o ano, as previsdes para o PIB (Produto Interno
Bruto) Mundial foram sucessivamente revistas em baixa pelos organismos de referéncia
internacionais, 8 medida que emergiam sinais de crise mais profunda e prolongada na Area do Euro. O
PIB Mundial subiu 3,8% em 2011 (5,2% em 2010), impulsionado essencialmente pelas economias
emergentes e em desenvolvimento, tendo os paises BRIC continuado a liderar o crescimento apesar de
a um ritmo mais lento. As quebras de oferta decorrentes do terramoto no Japao e o impacto da subida
de precos das principais matérias-primas sdo encarados como drivers temporarios do desempenho
mundial em 2011. Nos Estados Unidos, a desaceleragdo do crescimento econdmico em 2011 (+1,8%)
sinaliza um agravamento do risco de crédito relativo a divida soberana do pais e o efeito de
contaminacdo da instabilidade e crise Europeias. Tal como na generalidade dos mercados, a confianca
dos consumidores e das empresas foi atingido, e a pressdao para um desalavancamento rdpido devera
ter um impacto significativo nos niveis de consumo e de investimento. Simultaneamente, a
persisténcia de altos niveis de desemprego coloca pressdo adicional no consumo privado. Apesar de
continuarem abaixo das taxas de crescimento de 2010, os paises BRIC registaram um nivel interessante
dé taxas de crescimento do PIB em 2011, tendo o Brasil constituido a Unica excep¢dao, com um
crescimento de 2,9% bastante aquém dos 7,5% em 2010. Os catalisadores de crescimento continuam a
ser diversos neste grupo de paises, com o investimento a ser determinante na China, o consumo
privado a ser o impulso do desempenho da india e os precos elevados das matérias-primas a justificar
o crescimento na Russia. Mesmo neste cenario, estes paises estdo a deparar-se com pressdes no
sentido da quebra em resultado da tendéncia generalizada de abrandamento econémico.
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Na Area Euro, o PIB cresceu 1,6% em 2011, pouco abaixo do crescimento de 1,9% registado em 2010,
e a medida que o ano avancava, o medo crescente de crise generalizada de divida na Area Euro teve
um impacto negativo significativo no desempenho dos mercados bolsistas e no custo de
financiamento. O enquadramento econdmico alterou-se subitamente, e o fantasma do fim da zona
euro e dos seus impactos potenciais tem vindo a atormentar os agentes econdmicos nos ultimos
meses.

O FMI prevé um crescimento de 3,3% no PIB Mundial em 2012, incluindo um cenario de recessao para
a Area Euro (queda de 0,5% no PIB), reflectindo o impacto na economia real de medidas adoptadas
para ultrapassar a crise de divida soberana e desalavancar a maior parte das economias Europeias.
Num cenadrio politico e econdmico caracterizado pela incerteza e volatilidade, os investidores tém
vindo a exigir prémios de risco superiores mantendo a pressdo no sentido de spreads de
financiamento mais elevados e de queda nos indices de mercado bolsistas. Na Area Euro, a inflagdo
devera permanecer em niveis baixos ao longo de 2012 (cerca de 1,5% de acordo com o Autumn World
Economic Outlook do FMI) e o desemprego deverd rondar os 10% (de acordo com a mesma fonte).

Ao longo de 2011, os precos das matérias-primas, excluindo petréleo, ajustaram-se genericamente ao
abrandamento na procura global, sendo expectavel uma pressdo no sentido descendente nos
proximos anos. Os precos do petréleo alcangaram mdaximos de 116 ddlares por barril em Abril de 2011,
diminuindo desde entdo e terminando o ano em 104 euros por barril. As previsdes mais recentes para
2012 apontam para um preco médio de 100 délares por barril, em resultado da desaceleracao
esperada na actividade da Economia Mundial e da maior estabilidade nos paises MENA (Middle East
and North Africa).

A implementacdo do programa de ajustamento econdmico por parte do Governo Portugués foi o
principal factor com influéncia no desempenho da Economia Portuguesa no ano de 2011 e tera efeitos
amplificados nos préximos anos. A crise de divida soberana que afectou o pais, e relativamente a qual
haviam surgido os primeiros sinais de alarme no final de 2009, culminou na demissdo do Governo em
Margo de 2011 e em eleigdes nacionais em Junho, tendo daqui resultado uma mudanga de Governo. O
programa de ajustamento econdmico contempla medidas de ambito fiscal, bancdrio e medidas
estruturais destinadas a restaurar a confianca dos mercados financeiros e corrigir o défice estrutural
que tem caracterizado a Economia Portuguesa nos ultimos anos. A abrangéncia destas medidas e o
calendario para a sua implementacdo irdo colocar uma pressao significativa no rendimento disponivel,
com os inevitaveis prejuizos ao nivel do consumo privado e investimento, aumentando a probabilidade
de instabilidade social por via do aumento no desemprego e de cortes acrescidos em programas de
apoio social. A incerteza persiste no que respeita a eficacia do cumprimento do plano no retomar da
competitividade da economia do pais e em evitar um segundo plano de resgate. As estimativas mais
recentes incluidas no Boletim de Inverno do Banco de Portugal, publicado em Janeiro de 2012,
apontam para um decréscimo de 1,6% no PIB em 2011 (crescimento de 1,4% em 2010), motivado por
uma forte contracgao de 5,6% na procura interna, parcialmente compensada por um aumento de 4,1%
nas exportagdes liquidas. A inflagdo deverd subir 3,6% em 2011 (+1,4% em 2010) e a taxa de
desemprego ultrapassou o maximo histérico terminando o ano nos 14%, significativamente acima das
ultimas projec¢des do Banco de Portugal e da Comissdo Europeia. A implementacdao de medidas para
além daquelas previstas no programa de ajustamento, deveriam traduzir-se na reducdo do défice do
Estado para 5,9% do PIB em 2011, comparativamente com 9,6% no final de 2010. De acordo com
dados do Governo Portugués, o défice do Estado alcancou os 4% do PIB em 2011, tendo sido
parcialmente reduzido por via da transferéncia de parte dos fundos de pensdes dos bancos, ndo tendo
este ajustamento sido considerado pelo FMI como um ajustamento efectivo aos desequilibrios
estruturais.
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A incerteza tem desempenhado um papel critico nos exercicios de previsao dos principais agregados
econdmicos para a Economia Portuguesa, sucedendo-se as revisdes de estimativas por parte dos
principais organismos de referéncia e do préprio Governo, que se encontra em vias de apresentar um
orcamento rectificativo até ao final do més de Marcgo. As previsbes do Banco de Portugal e da
Comissdo Europeia convergem numa contracgao de cerca de 3% em 2012 e de recuperagao a partir
desse ano. A quebra continuada na procura interna, por via de menor consumo privado e publico e
menor investimento, deverdo continuar a penalizar o PIB, tendo o Governo apresentado
recentemente uma estimativa de quebra de 3,3,% para 2012 e um ritmo de recuperagdo mais lento
nos anos seguintes. As Ultimas estimativas do Governo apontam igualmente para uma subida da taxa
de desemprego em 2012, para os 14,5%, e para um défice publico de 4,5% do PIB.

Principais Eventos

Durante 2011, foram comunicados ao mercado os seguintes factos relevantes:

Financiamento

17 de Janeiro de 2011

A Sonae Capital, SGPS, SA informou sobre a emissdo de um empréstimo obrigacionista, por subscricdo
particular, organizado e liderado pelo Banco BPI, no montante de 10 milhdes de euros, pelo prazo de 5
anos com call e put options no final do terceiro ano.

Alienagao de activos

14 de Margo de 2011

A Sonae Capital, SGPS, SA informou sobre o acordo assinado com a Finerge — Gestdo de Projectos
Energéticos, SA, sociedade detida pela Enel Green Power Espafia, SL, relativo aos termos para a
alienagdo da totalidade da sua participagdo de 50% no capital social da TP — Sociedade Térmica
Portuguesa, SA.

9 de Junho de 2011

A Sonae Capital, SGPS, SA informou que, nesta data, produziu efeitos o acordo para a aliena¢do da sua
participacdo de 50% no capital social da TP — Sociedade Térmica Portuguesa, SA. A transaccdo
representou um encaixe de 37,2 milhdes de euros e um impacto positivo de 20,3 milhGes de euros nos
resultados consolidados de 2011 da Sonae Capital.

20 de Julho de 2011

A Sonae Capital, SGPS, SA informou sobre a alienagdo da totalidade da sua participagdo de 20% no
capital social da Sociedade Imobilidria Tréia B3, SA, bem como dos créditos detidos sobre esta
sociedade, a Salvor — Sociedade de Investimento Hoteleiro, SA, sociedade detida pelo Grupo Pestana.
Esta transacgdo representard um encaixe de cerca de 9,2 milhdes de euros, 1,8 milhdes de euros
recebidos na data do comunicado e o remanescente repartido por trés prestagdes anuais iguais, com
inicio em 2012, tendo um impacto positivo de 6,2 milhGes de euros nos resultados consolidados de
2011 da Sonae Capital.

Governo da Sociedade

31 de Margo de 2011
A Sonae Capital, SGPS, SA informou o mercado sobre deliberacGes da Assembleia Geral de Accionistas e
da reunido do Conselho de Administragdo realizada naquela data.
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Comunicado de Resultados

2 de Margo de 2011
Sonae Capital, SGPS, SA informou sobre resultados de 2010.

25 de Maio de 2011
Sonae Capital, SGPS, SA informou sobre resultados do 1T11.

25 de Agosto de 2011
Sonae Capital, SGPS, SA informou sobre resultados do 1S11.

23 de Novembro de 2011
Sonae Capital, SGPS, SA informou sobre resultados dos 9M11.

4, Analise das Demonstracoes Financeiras Consolidadas

4.1. Demonstracao Consolidada de Resultados

3
Valores em 10” euros

2011 2010
Total Operagoes A (A/B)
Operagoes Continuadas
(A) (B)

Volume de Negdcios 136.884,9 151.868,4 -9,9%
Outros Proveitos Operacionais 11.571,3 10.445,3 +10,8%
Total de Proveitos Operacionais 148.456,2 162.313,7 -8,5%
Custo das Mercadorias Vendidas -38.941,9 -40.039,7 +2,7%
Varia¢do da Produgdo -3.581,3 -10.486,9 +65,9%
Fornecimentos e Servigos Externos -55.810,7 -57.776,0 +3,4%
Custos com o Pessoal -41.357,7 -42.394,0 +2,4%
Outros Custos Operacionais -4.635,6 -6.113,2 +24,2%
Total de Custos Operacionais -144.327,2 -156.809,8 +8,0%
Cash-Flow Operacional (EBITDA) -2.180,2 1.790,0 -
Amortiza¢des e Depreciagdes -13.734,9 -14.885,0 +7,7%
ProvisOes e Perdas por Imparidade -3.034,1 -5.245,0 +42,2%
Resultados Operacionais (EBIT) -12.640,1 -14.626,1 +13,6%
Resultados Financeiros -10.437,1 -8.539,9 -22,2%
Resultados relativos a Empresas Associadas 5.166,2 5.620,4 -8,1%
Resultados relativos a Investimentos 28.361,7 296,3 >100%
Resultado antes de Impostos 10.450,7 -17.249,4 -
Imposto sobre o Rendimento -6.664,8 6.202,6 -
Resultado Liquido 3.785,9 -11.046,7 -
Atribuivel a Accionistas da Empresa-Mae 2.994,3 -11.847,0 -
Atribuivel a Interesses sem Controlo 791,6 800,3 -1,1%
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O volume de negdcios consolidado ascendeu a 136,9 milhdes de euros no ano, uma diminui¢do de 10%
face aos 151,9 milhGes de euros do ano anterior, e o EBITDA consolidado foi de 2,2 milhdes de euros
negativos, que comparam com 1,8 milhdes de euros positivos em 2010.

O Desenvolvimento de Resorts gerou um contributo de 6,7 milhGes de euros (14,1 milhGes de euros)
para o volume de negdcios consolidado e um contributo negativo de 3,9 milhdes de euros (0,9 milhGes
de euros negativos) para o EBITDA, incluindo o impacto das 13 escrituras de venda de unidades
residenciais no troiaresort celebradas no ano, que comparam com 25 no ano de 2010.

O contributo da Hotelaria para o volume de negdcios consolidado diminuiu 7%, totalizando 13,5
milhGes de euros no ano, tendo sido particularmente influenciado pelo Porto Paldcio Hotel, cujo
volume de negdcios diminuiu 14% para 6,7 milhGes de euros. Nesta unidade, as receitas de food and
beverage desceram 17% e os indicadores de alojamento tiveram um desempenho menos favoravel face
ao ano anterior, tendo o numero de noites vendidas diminuido 5%, em resultado de menor ocupagao
do segmento grupos, efeito parcialmente atenuado pelo crescimento de 5% nas reservas de clientes
individuais, e a receita média diaria descido ligeiramente, em 3%, para 88,9 euros. O volume de
negoécios das unidades Aqualuz troiaresort, no valor de 5,0 milhdes de euros, inclui uma diminuicdo
marginal de 1% no numero de noites vendidas, apesar de o Aqualuz troiario ter estado encerrado
durante cerca de 5 meses em 2011 em resultado dos trabalhos de remodelacdo levados a cabo, e um
aumento de 6% na receita média por quarto para 105,2 euros. Esta melhoria ao nivel dos indicadores
de alojamento foi totalmente anulada pela quebra de 12% nas receitas de food and beverage, tendo o
volume de negdcios permanecido em linha com o valor do ano anterior. O volume de negécios do
Aqualuz Lagos subiu 2% para 1,8 milhdes de euros, impulsionado por um crescimento de 14% nas
receitas de food and beverage, tendo o nimero de noites vendidas crescido 8% e a receita média didria
diminuido 8% para 69,6 euros. O contributo do negécio de hotelaria para o EBITDA foi de 5,6 milhdes
de euros (6,2 milhGes de euros negativos). Este negdcio tem passado por um processo de reorganizacao
interna e o EBITDA de 2010 e 2011 inclui o impacto de custos operacionais nao recorrentes. Excluindo o
impacto desses custos em ambos os periodos, o EBITDA do negdcio cresceu 13% no ano o que, tendo
em conta o desempenho menos favoravel ao nivel do volume de negdcios, reflecte o impacto das
medidas de poupanga de custos implementadas transversalmente no negécio.

Os impactos da crise econdmica no consumo privado tiveram decididamente um efeito negativo no
negdcio do Fitness em 2011. O nimero de membros activos desceu cerca de 11%, quer por via de
quebra no numero de novas adesGes quer por aumento no numero de cancelamentos.
Consequentemente, o volume de negdcios de 15,7 milhdes de euros representa um decréscimo
comparativamente com o contributo de 18,5 milhdes de euros em 2010. O EBITDA foi de 0,2 milhGes
de euros (2,6 milhdes de euros), reflectindo a diminui¢ao ao nivel do volume de negécios, o contributo
ainda negativo da unidade inaugurada no inicio de 2011, o impacto do aumento do IVA nas actividades
desportivas que ndo foi inteiramente reflectido nos precos finais, o contributo negativo da unidade de
fitness em Espanha, e o impacto de custos ndo recorrentes de restruturacdo e de relancamento da
marca que foram incorridos no segundo semestre do ano.

A Atlantic Ferries teve um desempenho positivo no ano, com o volume de negdcios a crescer 14% para
5,1 milhdes de euros e o EBITDA a alcancar 0,7 milhGes de euros positivos (0,3 milhGes de euros
negativos), impulsionada pelo aumento no preco dos bilhetes e pelas poupancas de custos decorrentes
dos esforgos de optimizagdo prosseguidos. Nota para o facto de o EBITDA do negdcio ndo incluir custos
de locacdes financeiras, que ascenderam a 0,5 milhGes de euros no ano de 2011.
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O volume de negdcios da Gestao de Resorts subiu 0,2 milhdes de euros para 2,4 milhdes de euros, em
resultado de reforgo de acgbes de venda no troiagolf (green fees subiram 34%) e de maior ocupagdo na
troiamarina (crescimento de 13,6 p.p.). O contributo para o EBITDA teve um desempenho similar,
subindo 23% para 0,8 milhdes de euros negativos.

A SC Assets melhorou o seu volume de negdcios em 2,3 milhdes de euros, para 8,9 milhdes de euros,
essencialmente por via da venda de uma parcela de terreno na Quinta das Sedas. Em 2011 foram
assinadas quatro escrituras relativas a apartamentos City Flats, comparativamente com 6 no ano
anterior.

O contributo da Selfrio para o volume de negdcios diminuiu 13%, ascendendo a 69,0 milhdes de euros
no ano. A contrac¢do na actividade de construgdo e de retalho moderno em Portugal explica o menor
volume de negdcios nas dreas de refrigeracdo e AVAC neste mercado, gerando uma diminui¢do de
receitas na ordem dos 10,3 milhGes de euros nas operagdes domésticas. O volume de negdcios gerado
nas operagdes internacionais subiu 0,1 milhdes de euros no ano perfazendo 8,2 milhdes de euros. O
desempenho do EBITDA reflectiu a quebra no volume de negdcios, tendo a margem EBITDA
permanecido ao nivel da margem de 8% alcancada no ano anterior.

O perfil de geracdo de cash flow do negdcio de Energia e Ambiente continuou a evidenciar um ritmo
sustentado, tendo o volume de negdcios ascendido a 8,4 milhGes de euros, um crescimento de 3,3
milhGes de euros, e o EBITDA duplicado o valor do ano anterior ascendendo a 2,0 milhées de euros (1,0
milhdo de euros).

O resultado liquido do ano foi de 3,8 milhGes de euros (11,0 milhGes de euros negativos em 2011)
incluindo, para além do supra mencionado desempenho operacional, os seguintes contributos:

ProvisOes e perdas por imparidade de 3,0 milhdes de euros (5,2 milhdes de euros), que incluem
32,2 milhGes de euros de perdas por imparidade sobre activos imobilidrios que foram
reconhecidas no periodo e parcialmente compensadas pelo ajustamento de 29,8 milhGes de
euros ao justo valor da divida aos credores da Torralta (actualmente Troia Resort) e relacionada
com aqueles activos;

Resultados financeiros negativos de 10,4 milhdes de euros, um agravamento de 22% explicado
por um volume médio de divida mais elevado no primeiro semestre do ano e por custos
acrescidos decorrentes do refinanciamento da divida;

Resultados relativos a empresas associadas de 5,2 milhGes de euros (5,6 milhGes de euros),
impulsionados principalmente pelo Fundo Imosede (2,6 milhdes de euros), Norscut (1,6
milhGes de euros) e TP (1,5 milhdes de euros de contributo até a data da sua alienagdo);

Resultados relativos a investimentos de 28,4 milhdes de euros (0,3 milhdes de euros), que
incluem as mais valias geradas na alienacdo das participa¢des do Grupo na TP e na Sociedade
Imobilidria Trdia B3, ascendendo a 26,5 milhdes de euros, e o ajuste de preco positivo relativo a
alienacdo da Choice Car, conforme definido no respectivo contrato de venda.
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4.2 Balanco Consolidado

3
Valores em 10” euros

31.12.2011 31.12.2010 A

Activos Fixos Tangiveis e Intangiveis 243.567,0 264.939,8 -8,1%
Diferengas de Consolidacdo 61.028,5 61.133,3 -0,2%
Investimentos Nao-Correntes 61.075,6 73.517,4 -16,9%
Outros Activos Nao-Correntes 45.384,1 36.897,2 +23,0%
Existéncias 209.213,3 229.782,6 -9,0%
Clientes e Outros Activos Correntes 49.581,6 61.697,0 -19,6%
Caixa e Equivalentes de Caixa 3.980,6 3.199,3 +24,4%
Total do Activo 673.830,8 731.166,7 -7,8%
Capital Préprio atribuivel a Accionistas da

Empresa Mae 327.628,9 326.914,8 +0,2%
Capital Préprio atribuivel a Interesses sem

Controlo 9.241,8 12.454,8 -25,8%
Total do Capital Préprio 336.870,7 339.369,6 -0,7%
Empréstimos Nao-Correntes 182.564,9 151.893,4 +20,2%
Passivos por Impostos Diferidos 11.535,4 3.616,0 >100%
Outros Passivos Nao-Correntes 10.341,5 39.827,7 -74,0%
Total de Passivos Ndao-Correntes 204.441,7 195.337,1 +4,7%
Empréstimos Correntes 82.557,5 128.515,5 -35,8%
Fornecedores e Outros Passivos Correntes 49.960,9 67.944,5 -26,5%
Total de Passivos Correntes 132.518,3 196.460,0 -32,5%
Total do Passivo 336.960,1 391.797,1 -14,0%
Total do Capital Préprio e do Passivo 673.830,8 731.166,7 -7,8%

O investimento bruto totalizou 11,0 milhGes de euros no ano, 5,3 milhdes de euros dos quais relativos
ao troiaresort (remodelacdo do hotel Aqualuz troiario e construcdo do Centro de Eventos Aqualuz) e
3,7 milhGes de euros relativos ao negocio de Energia e Ambiente (central de cogeragcdo no Colombo).
Com contributos menos expressivos incluem-se a SC Assets, com 0,9 milhGes de euros (essencialmente
relativos a licencas), o Fitness, com 0,3 milhGes de euros (maioritariamente investimento de
manutencio), e a Selfrio, com 0,2 milhdes de euros (incluindo investimento de manutencao).

As variacbes ao nivel dos activos fixos tangiveis e intangiveis incluem, para além do impacto do
investimento bruto e das depreciacées do periodo, o ajustamento de 32,2 milhdes de euros de perdas
por imparidade sobre activos imobiliarios que foram reconhecidas no ano, enquanto que a rubrica de
outros passivos ndo correntes inclui o ajustamento de 29,8 milhdes de euros ao justo valor da divida
aos credores da Torralta (actualmente Troia Resort) relacionada com os activos relativamente aos quais
foram reconhecidas aquelas perdas por imparidade.

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o patrimdnio imobilidrio da Sonae Capital (excluindo
imoveis localizados no Pélo da Boavista e no Parque de Negdcios de Empresas Sonae detidos por
fundos de investimento imobilidrio nos quais o Grupo detém unidades de participa¢do) foi revisto pela
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Cushman & Wakefield. Um Relatério Resumo de Avaliacdo esta disponivel na pagina na Internet da
Sociedade (www.sonaecapital.pt). O conjunto de imdveis incluidos no exercicio foi avaliado em 594,6
milhGes de euros (379,7 milhGes de euros correspondem a valor de mercado dos activos e 215,0
milhGes de euros correspondem a uma opinido de valor dos activos). Relativamente aos fundos de
investimento imobiliario, a Sonae Capital detém uma participagdo de 45,45% no Fundo Imosede (valor
liquido global de 159,3 milhGes de euros em 31 de Dezembro de 2011), participacdo de 99,84% no
Fundo WTC (valor liquido global de 70,6 milhdes de euros em 31 de Dezembro de 2011) e participacdo
de 0,09% no Fundo Imosonae Il (valor liquido global de 200,0 milhGes de euros em 31 de Dezembro de
2011).

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, a divida liquida era de 261,1 milhGes de euros, 16,1 milhdes
de euros abaixo do valor em 31 de Dezembro de 2010, reflectindo a utilizacgdo de uma parcela
significativa do encaixe gerado na venda da participagdo da TP na redugdo da divida. O racio de gearing
a 31 de Dezembro de 2011 era de 77,5% (81,7% em 31 de Dezembro de 2010).

A expectativa de reembolso dos empréstimos (em milhdes de euros), a 31 de Dezembro de 2011,
tendo em conta os prazos de compromisso associados a cada operacdo de financiamento, era a
seguinte:

2010 2011
120,9

76,2 82,9 76,6

67,5

*
53,8
28,2
18,9
10,7
4,5 3,1 3,0

N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 ApbsN+5

N: Data de Reporte

* Inclui 18,5 milhdes de euros de papel comercial tomado ao abrigo de linhas de crédito de curto prazo com renovagdo
automatica e empréstimo obrigacionista no valor de 30,0 milhdes de euros. Tendo em contas as politicas e medidas de
gestao de risco de liquidez e relacionamento bancario implementadas, ndo se antecipam riscos que ponham em causa a
continuidade das operagdes.

5. Demonstracoes Financeiras Individuais

O resultado liquido da Sonae Capital, SGPS, SA, empresa holding do Grupo, foi negativo em 918.206
euros, face a um resultado liquido positivo de 2.324.988 euros no ano anterior. O resultado liquido do
ano anterior incluia 2.871.845 euros de resultados relativos a investimentos que se referiam a
dividendos atribuidos por uma participada, ao passo que os resultados de 2011 incluem ainda alguns
custos de reorganizac¢ao incorridos durante o ano.
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6. Accoes Préprias

Atendendo ao desempenho bolsista da accdo Sonae Capital durante o ano de 2011, e de acordo com
autorizacdes conferidas na ultima Assembleia Geral de Accionistas, a Sonae Capital adquiriu, de 8 de
Dezembro a 30 de Dezembro de 2011, 151.600 ac¢bes préprias através da NYSE Euronext Lisbon Stock
Exchange, a um preco médio de 0,236 euros por accao. Em resultado destas transaccbes, com
referéncia a 31 de Dezembro de 2011 a Sonae Capital detinha 151.600 ac¢bes proprias, representativas
de cerca de 0,061% do seu capital social.

7. Comportamento Bolsista

Para informacdo sobre o comportamento bolsista da accdo Sonae Capital durante o ano de 2011,
consulte por favor o capitulo Ill.4 do Relatério sobre o Governo da Sociedade relativo a 2011.

8. Perspectivas

2011 foi um ano pleno de desafios atendendo ao enquadramento macroecondmico. O Grupo concluiu
com sucesso o processo de refinanciamento de divida que havia iniciado em 2010 e gerou um encaixe de
cerca de 38,7 milhdes de euros na venda de participacGes ndo estratégicas (TP e Sociedade Imobiliaria
Tréia B3), prosseguindo a prioridade estratégica definida em 2010.

As expectativas para 2012 contemplam a persisténcia de dificuldades econdémicas e de restricGes
continuadas no acesso ao crédito. As equipas das unidades de negdcio planearam para este ano
melhorias ao nivel do esfor¢o de venda com vista a fazerem crescer o volume de negdcios e definiram
programas tendentes a cortar custos como forma de introduzirem melhorias ao nivel dos resultados.

O esforgo de vendas sera impulsionado, nomeadamente no que respeita as operag¢des da Sonae Turismo,
e o investimento em acg¢bes comerciais devera ser mais visivel em 2012. O reposicionamento da marca
Solinca Health and Fitness integra ja esta abordagem, compreendendo novos pacotes de preco e
inovacdo na oferta de servicos. O negdcio de Energia e Ambiente devera continuar a ser perspectivado
como uma avenida de crescimento no Grupo e os negdcios de refrigeracdo e AVAC deverdo continuar a
sua expansdo internacional nos préximos anos, compensando a estagnagdo de procura nos mercados em
Portugal.

O investimento bruto deverd continuar sob controlo estrito e limitado a propostas que se revelem criticas
para a progressdao e desempenho do negdcio e que aportem valor. O Grupo continuard a prosseguir a
venda de activos ndo estratégicos, capazes de gerar encaixes significativos que permitam alcancar o
objectivo de reducdo de divida a média prazo.
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9. Actividade desenvolvida pelos Membros Nao Executivos do Conselho de
Administracao

Na Assembleia Geral de Accionistas realizada em 31 de Margo de 2011, foram aprovadas alteragbes a
composi¢do do Conselho de Administragdo, tendo sido eleitos trés Administradores Nao Executivos,
dois dos quais comuns ao anterior mandato. Atendendo a sua vasta experiéncia profissional e
académica, os Membros Nao Executivos do Conselho de Administracdo foram consultados em varias
matérias tendo continuado a aportar opinides relevantes com respeito a temas especificos dos
negdcios e a orientagbes estratégicas, mantendo um contacto préximo com os directores corporativos
e, sempre que necessario, consultando directamente os directores de negdcio e participando nas
reunides do Conselho de Administracdo das sub-holdings do Grupo. Para além de exercerem funcdes
enquanto membros do Conselho de Administracdo da Sonae Capital, dois Administradores Nao
Executivos sao membros da Comissao de Auditoria e Finangas, sendo um deles igualmente membro da
Comissdao de Nomeacdo e Remuneracgbes (para informacgdo adicional nas fungbes e actividade destas
comissdes consulte por favor o capitulo Il do Relatdrio sobre o Governo da Sociedade relativo a 2011).

10. Proposta de Aplicacao de Resultados

A Sonae Capital, SGPS, SA, enquanto holding do Grupo, registou um resultado liquido negativo de
918.205,90 euros no ano de 2011. O Conselho de Administracdo propde a Assembleia Geral de
Accionistas que o resultado negativo do exercicio seja coberto com Reservas Livres.

11. Agradecimentos

O Conselho de Administracdo agradece a todos os stakeholders da Empresa pelo seu apoio continuo e
confianca ao longo deste ano de desafios, salientando a cooperacdo e trabalho realizado pelo Conselho
Fiscal e Revisor Oficial de Contas e o compromisso permanente e trabalho arduo dos nossos
colaboradores. Estamos cientes do ano dificil que se avizinha, mas continuamos confiantes na
sustentabilidade dos nossos negdcios e opgdes de crescimento para o futuro.

Maia, 29 de Fevereiro de 2012

O Conselho de Administracdo

Belmiro Mendes de Azevedo Francisco de La Fuente Sanchez

Alvaro Carmona e Costa Portela Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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Glossario

e AVAC = Aquecimento, Ventilagdao e Ar Condicionado.

e Investimento Bruto = Investimento em Activos Fixos Tangiveis e Intangiveis.

e Cash-Flow Operacional (EBITDA) = Resultados Operacionais (EBIT) + AmortizacGes e Deprecia¢des +
Provisdes e Perdas por Imparidade + Perdas por Imparidade de Activos Imobilidrios em Existéncias
(incluidas em Custo das Mercadorias Vendidas) — Reversdo de Perdas por Imparidade e ProvisGes
(incluidas em Outros Proveitos Operacionais).

e Divida Liquida = Empréstimos Ndo Correntes + Empréstimos Correntes — Caixa e Equivalentes de Caixa —
Investimentos Correntes.

e  Rdécio de Gearing = Endividamento Liquido / Capitais Prdprios.

e Receita Média Didria = Receitas de Alojamento / Nimero de Quartos Vendidos.
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Declaragao
Nos termos do Artigo 245, paragrafo 1, c) do Cddigo de Valores Mobiliarios

Os signatarios individualmente declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, o
Relatdrio de Gestdo, as Demonstracdes Financeiras Consolidadas e Individuais e demais
documentos de prestacdao de contas exigidos por lei ou regulamento foram elaborados em
conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro aplicaveis, dando uma
imagem verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, dos activos
e passivos, da situacao financeira e dos resultados consolidados e individuais da Sonae Capital,
SGPS, SA e das empresas incluidas no perimetro de consolidacdo, e que o Relatério de Gestao
expoe fielmente os principais eventos ocorridos no ano de 2011 e os seus impactos, quando
aplicaveis, a evolucdo dos negécios, do desempenho e da posicdo financeira da Sonae Capital,
SGPS, SA e das empresas incluidas no perimetro de consolidagdo, e contém uma descricdo dos
principais riscos e incertezas com que se defrontam.

Maia, 29 de Fevereiro de 2012

Belmiro Mendes de Azevedo Francisco de La Fuente Sanchez
Presidente do Conselho de Administracdo Vogal do Conselho de Administragdo
Alvaro Carmona e Costa Portela Maria Claudia Teixeira de Azevedo
Vogal do Conselho de Administracdo Vogal do Conselho de Administragdo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
Vogal do Conselho de Administragdo
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INFORMAGCAO DOS ORGAOS SOCIAIS

Divulgagdo do nimero de acgdes e obrigagdes detidas pelos Membros dos Orgdos de Administracdo e Fiscalizagdo e das transacgdes sobre
aqueles titulos ocorridas duranteo ano:

Saldo em
AquisicGes Alienacdes 31.12.2011

Data Quantidade Valor Md. € Quantidade Valor Md. € Quantidade
Belmiro Mendes de Azevedo
Imputdveis através de Efanor Investimentos, SGPS, SA (*) (**) (¥*¥) 156.504.947
Alvaro Carmona e Costa Portela
Detidas directamente 3.242
Imputaveis através de Sonae, SGPS, SA (**) 16.600.000
Maria Claudia Teixeira de Azevedo
Imputdveis através de Efanor Investimentos, SGPS, SA (**) (****) 156.504.947
Paulo José Jubilado Soares de Pinho
Detidas directamente 12.650
Imputaveis através de Change Partners, SCR, SA (*¥) 8.125

(*) Accionista maioritario.
(**) Membro do Conselho de Administragdo.
(***) Inclui 837.000 acges detidas directamente (1.862 das quais pelo conjuge).

(****) Inclui 43.912 acgbes detidas pela Linhacom, SGPS, SA, sociedade onde é accionista maioritdrio e membro do Conselho de Administragdo.
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ANEXO A QUE SE REFERE O ARTIGO 4482 DO CODIGO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS

Numero de acgBes detidas por accionistas com mais de 10%, 33% ou 50% do capital social:

Numero de ac¢bes a 31.12.2011

Efanor Investimentos, SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA 88.859.200
Pareuro, BV 2.000.000
Sonae, SGPS, SA 122.400.000

Pareuro, BV

Sonae Capital, SGPS, SA 50.000.000

Sonae, SGPS, SA 937.250.000
Sonae, SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA 16.600.000
Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas 20
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PARTICIPACOES QUALIFICADAS

Dando cumprimento ao disposto no n.2 1, alinea c) do Artigo 92 do Regulamento n.2 5/2008 da CMVM, indicamos os titulares de participagdes
qualificadas a 31 de Dezembro de 2011:

Ne de accBes % Capital % Direitos de
Accionista Social voto
Efanor Investimentos, SGPS, S.A.
Detidas Directamente 88.859.200 35,544% 35,544%
Através da Pareuro, BV (sociedade dominada pela Efanor) 50.000.000 20,000% 20,000%
Através da Sonae, SGPS, SA (sociedade dominada pela Efanor) 16.600.000 6,640% 6,640%
Através de Belmiro Mendes de Azevedo (Presidente do Conselho de Administracdo da Efanor) 837.000 0,335% 0,335%
Atraye§ de IVINana Margarida Carvalhais Teixeira de Azevedo (Membro do Conselho de 1.862 0,001% 0,001%
Administragdo da Efanor)
Atra\./e§ da L|~nhacom, SGPS, SA (so?led.ade .dor.nlnada pelo Membro do Conselho de 43.912 0,018% 0,018%
Administragdo da Efanor, Maria Claudia Teixeira de Azevedo)
Atra\./e?s da I\/Nllgracom, SGPS, S.A. (souedad.e d.ommada pelo Membro do Conselho de 161.250 0,065% 0,065%
Administragdo da Efanor, Duarte Paulo Teixeira de Azevedo)
Atra\./e§ de dc::-scendentes de Duarte Paulo Teixeira de Azevedo (Membro do Conselho de 411 0,000% 0,000%
Administragdo da Efanor)
Atra\./ejs de diescendentes de Nuno Miguel Teixeira de Azevedo (Membro do Conselho de 1312 0,001% 0,001%
Administragdo da Efanor)
Total imputavel 156.504.947 62,602% 62,602%
CAIXA GEST - Técnicas de Gestdo de Fundos, SA
Através do Fundo CXG ACC Portugal (sociedade dominada pela Caixa Gest) 3.566.421 1,427% 1,427%
Através do Fundo CXG PPA (sociedade dominada pela Caixa Gest) 1.438.218 0,575% 0,575%
Total imputdvel 5.004.639 2,002% 2,002%
Mohnish Pabrai
Através da Pabrai Investment Fund Il, L.P. (sociedade dominada por Mohnish Pabrai) 3.957.000 1,583% 1,583%
Pabrai Investment Fund 3, L.P. (sociedade dominada por Mohnish Pabrai) 5.624.000 2,250% 2,250%
Pabrai Investment Fund IV, L.P. (sociedade dominada por Mohnish Pabrai) 7.422.315 2,969% 2,969%
Através da Dalal Street, L.L.C. (sociedade dominada por Mohnish Pabrai) 28.000 0,011% 0,011%
Através da Fundagdo Dakshana (sociedade dominada por Mohnish Pabrai) 132.625 0,053% 0,053%
Através de Harina Kapoor (esposa de Mohnish Pabrai) 2.500 0,001% 0,001%
Total imputavel 17.166.440 6,867% 6,867%
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TRANSACGOES DE VALORES MOBILIARIOS EFECTUADAS PELOS DIRIGENTES E PESSOAS RELACIONADAS
DURANTE O 22 SEMESTRE DE 2011

Dando cumprimento ao disposto no n.2 6 do Artigo 142 do Regulamento n.2 5/2008 da CMVM,
informamos que nenhum dirigente ou pessoas com ele estreitamente relacionadas efectuou
transacgGes de valores mobilidrios durante o 22 Semestre de 2011.
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Relatdrio Sobre o Governo da Sociedade
0. Declaracdao de Cumprimento

A politica da Sonae Capital SGPS S.A. (doravante Sonae Capital ou Sociedade) em matéria de
governo societario tem, como um dos seus objectivos, a implementacdao de procedimentos de
fomento da transparéncia no relacionamento com os investidores e com o mercado. A
estrutura de governo societdrio da Sonae Capital é definida de forma a assegurar a
maximizacao dos interesses e a satisfacdo dos direitos legais e regulamentares dos seus

accionistas.

0.1 Normas Aplicaveis ao Governo das Sociedades
A Sonae Capital, enquanto sociedade emitente de ac¢des admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, encontra-se sujeita as disposicées do Regulamento da Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios (doravante CMVM) 1/2010, emitido em 7 de Janeiro de 2010.
A Sonae Capital rege ainda as suas praticas de governo societario tendo por referéncia as
recomendacdes da CMVM contidas no Cédigo de Governo das Sociedades, estando a ultima

versao, emitida em 8 de Janeiro de 2010, disponivel em www.cmvm.pt.

0.2 Cumprimento do Codigo de Governo das Sociedades

~ . Referéncia
Recomendagao Cumprimento L .
no relatorio
I Assembleia Geral
1.1 Mesa da Assembleia Geral
1.1.1 O Presidente da Mesa da Assembleia Geral deve dispor de recursos humanos e logisticos
de apoio que sejam adequados as suas necessidades, considerada a situagdo econémica Sim 1.1
da sociedade
1.1.2 A remuneragdo do Presidente da Mesa da Assembleia Geral deve ser divulgada no .
- . Sim 1.1
relatdrio anual sobre o Governo da Sociedade
1.2 Participa¢ao na Assembleia
1.2.1 A antecedéncia imposta para a recepgdo, pela Mesa, das declaragdes de depdsito ou
bloqueio das acgdes para a participagdo em Assembleia Geral ndo deve ser superior a Sim 1.2
cinco dias Uteis
1.2.2 Em caso de suspensdo da reunido da Assembleia Geral, a sociedade ndo deve obrigar ao
bloqueio durante todo o periodo que medeia até que a sessdo seja retomada, devendo Sim 1.2
bastar-se com a antecedéncia exigida na primeira sessdo
1.3 Voto e Exercicio do Direito de Voto
1.3.1 As sociedades ndo devem prever qualquer restricdo estatutdria ao voto por
correspondéncia e, quando adoptado e admissivel, ao voto por correspondéncia Sim 1.3
electrénico
1.3.2 O prazo estatutario de antecedéncia para a recepg¢do da declaragdo de voto emitida por Sim 13
correspondéncia ndo deve ser superior a trés dias Uteis i
Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas
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Recomendagao

Cumprimento

Referéncia
no relatorio

As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a
participagdo accionista, preferencialmente através de previsdo estatutaria que faga
corresponder um voto a cada acgdo. Ndo cumprem a proporcionalidade as sociedades
que, designadamente: i) tenham ac¢Bes que ndo confiram o direito de voto; ii)
estabelecam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo numero, quando
emitidos por um sé accionista ou por accionistas com ele relacionados

Sim

1.4

Quérum Deliberativo

1.4.1

As sociedades ndo devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei

Sim

1.5

Actas e Informagao sobre Deliberagoes Adoptadas

1.5.1

Extractos das actas das reunibes da Assembleia Geral, ou documentos de conteldo
equivalente, devem ser disponibilizados aos accionistas no sitio na Internet da
sociedade, no prazo de cinco dias apds a realizagdo da Assembleia Geral, ainda que ndo
constituam informacgdo privilegiada. A informagdo divulgada deve abranger as
deliberagdes tomadas, o capital representado e os resultados das votagdes. Estas
informagdes devem ser conservadas no sitio na Internet da sociedade durante pelo
menos trés anos

Sim

1.6

Medidas relativas ao Controlo das Sociedades

1.6.1

As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de
aquisicdo devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas. Os
estatutos das sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a limitagdo do
numero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico accionista, de
forma individual ou em concertagdo com outros accionistas, devem prever igualmente
que, pelo menos de cinco em cinco anos, serd sujeita a deliberagdo pela Assembleia
Geral a alteragdo ou a manutengdo dessa disposicdo estatutaria — sem requisitos de
quérum agravado relativamente ao legal — e que, nessa deliberagdo, se contam todos
os votos emitidos sem que aquela limitagdo funcione

N3do Aplicavel

0.3(2);1.6

1.6.2

N3o devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar
automaticamente uma erosdo grave no patrimoénio da sociedade em caso de transi¢do
de controlo ou de mudanga da composi¢do do 6rgdo de administragdo, prejudicando
dessa forma a livre transmissibilidade das acc¢Ges e a livre apreciagdo pelos accionistas
do desempenho dos titulares do 6rgdo de administragdo

Sim

Conselho de Administragao e Conselho Fiscal

1.1

Temas Gerais

1.1.1

Estrutura e Competéncia

1.1.1.1

O Conselho de Administragdo deve avaliar no seu Relatério Anual sobre o Governo da
Sociedade o modelo adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu
funcionamento e propondo medidas de actuagdo que, no seu juizo, sejam idéneas para
0s superar

Sim

1.0

1.1.1.2

As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, em
salvaguarda do seu valor e em beneficio da transparéncia do seu governo societdrio,
que permitam identificar e gerir o risco. Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as
seguintes componentes: i) fixagdo dos objectivos estratégicos da sociedade em matéria
de assumpgdo de riscos; ii) identificagdo dos principais riscos ligados a concreta
actividade exercida e dos eventos susceptiveis de originar riscos; iii) analise e
mensuracdo do impacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos
potenciais; iv) gestdo do risco com vista ao alinhamento dos riscos efectivamente
incorridos com a opgdo estratégica da sociedade quanto a assungdo de riscos; v)
mecanismos de controlo da execugdo das medidas de gestdo de risco adoptadas e da
sua eficacia; vi) adopgdo de mecanismos internos de informagdo e comunicagdo sobre
as diversas componentes do sistema e de alertas de riscos; vii) avaliagdo periddica do
sistema implementado e adopgdo das modificagbes que se mostrem necessarias

Sim

1.8

1.1.1.3

O Conselho de Administracdo deve assegurar a criagdo e funcionamento dos sistemas
de controlo interno e de gestdo de riscos, cabendo ao érgdo de fiscalizagdo a
responsabilidade pela avaliagdo do funcionamento destes sistemas e propor o
respectivo ajustamento as necessidades da sociedade

Sim

1.8

1.1.1.4

As sociedades devem, no Relatério Anual sobre o Governo da Sociedade: i) identificar
os principais riscos econdmicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no
exercicio da actividade; ii) descrever a actuagdo e eficacia do sistema de gestdo de
riscos

Sim

1.8

I.1.1.5

O Conselho de Administracdo e o Conselho Fiscal devem ter regulamentos de
funcionamento os quais devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade

Sim

1.2; 1.5
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11.L1.2

Incompatibilidade e Independéncia

.1.2.1

O Conselho de Administragdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos que
garanta efectiva capacidade de supervisdo, fiscalizagdo e avaliagdo da actividade dos
membros executivos

Sim

1.2

1.1.2.2

De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um numero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a dimensdo da sociedade e a sua
estrutura accionista, que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto do nimero
total de administradores

Sim

.2

1.1.2.3

A avaliagdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo Conselho de
Administracdo deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os
requisitos de independéncia e o regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros
dos outros dérgdos sociais, assegurando a coeréncia sistematica e temporal na aplicagdo
dos critérios de independéncia a toda a sociedade. Ndo deve ser considerado
independente administrador que, noutro 6rgdo social, ndo pudesse assumir essa
qualidade por forga das normas aplicaveis

Sim

.2

1.L1.3

Elegibilidade e Nomeagao

1.1.3.1

Consoante o modelo aplicavel, o Presidente do Conselho Fiscal, da Comissdo de
Auditoria ou da Comissdo para as Matérias Financeiras deve ser independente e possuir
as competéncias adequadas ao exercicio das respectivas fungdes

Sim

.5

11.1.3.2

O processo de selec¢do de candidatos a administradores ndo executivos deve ser
concebido de forma a impedir a interferéncia dos administradores executivos

Sim

1.2

11.L1.4

Politica de Comunicagdo de Irregularidades

1.1.4.1

A sociedade deve adoptar uma politica de comunicagdo de irregularidades
alegadamente ocorridas no seu seio, com os seguintes elementos: i) indicagdo dos
meios através dos quais as comunica¢des de praticas irregulares podem ser feitas
internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes; ii)
indicagdo do tratamento a ser dado as comunicagdes, incluindo tratamento
confidencial, caso assim seja pretendido pelo declarante

Sim

1.9

11.1.4.2

As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no Relatério sobre o Governo da
Sociedade

Sim

1.9

I.L1.5

Remuneragao

1.L1.5.1

IA remunera¢do dos Membros do Conselho de Administracdo deve ser estruturada de
forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo
da sociedade, basear-se em avaliagdo de desempenho e desincentivar a assungdo
lexcessiva de riscos. Para este efeito, as remuneragdes devem ser estruturadas,
nomeadamente, da seguinte forma:

(i) A remuneragdo dos Administradores que exergam fungdes executivas deve integrar
uma componente variavel cuja determinagdo dependa de uma avaliagdo de desempenho,
realizada pelos 6rgdos competentes da sociedade, de acordo com critérios mensuraveis
pré-determinados, que considere o real crescimento da empresa e a riqueza
efectivamente criada para os accionistas, a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos
lassumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveis a actividade da empresa.

(ii) A componente variavel da remuneragdo deve ser globalmente razoavel em relagdo a
componente fixa da remuneragdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as
componentes.

(iii) Uma parte significativa da remuneragdo variavel deve ser diferida por um periodo
ndo inferior a trés anos, e o seu pagamento deve ficar dependente da continuagdo do
desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

(iv) Os Membros do Conselho de Administragdo ndo devem celebrar contratos, quer com
@ sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a
\variabilidade da remuneragdo que |hes for fixada pela sociedade.

(v) Até ao termo do seu mandato, devem os Administradores Executivos manter as
laccBes da sociedade a que tenham acedido por forga de esquemas de remuneragdo
lvaridvel, até ao limite de duas vezes o valor da remuneragdo total anual, com excepgdo
daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de impostos resultantes
do beneficio dessas mesmas acgdes.

(vi) Quando a remuneragdo variavel compreender a atribuicdo de opgdes, o inicio do
periodo de exercicio deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés anos.

(vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a
compensagdo estabelecida para qualquer forma de destituigdo sem justa causa de
IAdministrador ndo seja paga se a destituicdo ou cessagdo por acordo é devida a
desadequado desempenho do Administrador.

(viii) A remuneracdo dos Membros Ndo Executivos do Conselho de Administragdo ndo
devera incluir nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor da

sociedade

Sim

11.10; 111.6
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1.1.5.2

A declaragdo sobre a politica de remuneragdes do Conselho de Administragdo e do
Conselho Fiscal a que se refere o artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de Junho, deve,
além do conteddo ali referido, conter suficiente informacdo: i) sobre quais os grupos de
sociedades cuja politica e praticas remuneratdrias foram tomadas como elemento
comparativo para a fixagdo da remuneragdo; ii) sobre os pagamentos relativos a
destitui¢do ou cessagdo por acordo de fungdes de Administradores

Sim

.10

1.L1.5.3

A declaragdo sobre a politica de remuneragdes a que se refere o art. 2.2 da Lei n.2
28/2009 deve abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes na acepgdo do n.2 3
do artigo 248.2-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios e cuja remuneragdo contenha uma
componente variavel importante. A declaragdo deve ser detalhada e a politica
apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo da
sociedade, o cumprimento das normas apliciveis a actividade da empresa e a
contengdo na tomada de Riscos

Sim

.10

1.L1.5.4

Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovagdo de planos de
atribuicdo de acgbes, e/ou de opgdes de aquisicdo de acgBes ou com base nas variagdes
do prego das acgdes, a membros do Conselho de Administragdo, Conselho Fiscal e
demais dirigentes, na acepgdo do n.2 3 do artigo 248.2-B do Cddigo dos Valores
Mobilidrios. A proposta deve conter todos os elementos necessdrios para uma avaliagdo
correcta do plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou,
caso o mesmo ainda ndo tenha sido elaborado, das condi¢des a que o mesmo devera
obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em Assembleia Geral as principais
caracteristicas do sistema de beneficios de reforma estabelecidos a favor dos membros
do Conselho de Administragdo, Conselho Fiscal e demais dirigentes, na acepgdo do n.2 3
do artigo 248.2-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios

Sim

1.7; 11.10; 1.6

11.1.5.6"

Pelo menos um representante da Comissdo de Remuneragdes deve estar presente nas
Assembleias Gerais de Accionistas

! 0 Relatério Sobre o Governo das Sociedades da CMVM néo inclui qualquer recomendagdo com o
nimero I1.1.5.5

Sim

1.2

Conselho de Administragao

1.2.1

Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administragdo e
fiscalizagdo, e salvo por for¢a da reduzida dimensdo da sociedade, o Conselho de
Administracdo deve delegar a administracdo quotidiana da sociedade, devendo as
competéncias delegadas ser identificadas no Relatério Anual sobre o Governo da
Sociedade

Sim

.2;11.3

11.2.2

O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade actua de forma
consentdnea com o0s seus objectivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da
sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisGes que devam ser
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais

Sim

1.2;11.3

11.2.3

Caso o Presidente do Conselho de Administragdo exerga fungdes executivas, o Conselho
de Administragdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenagdo dos trabalhos
dos membros ndo executivos, que designadamente assegurem que estes possam
decidir de forma independente e informada, e deve proceder-se a devida explicitagdo
desses mecanismos aos accionistas no ambito do Relatério sobre o Governo da
Sociedade

Sim

1.2;11.3

1.2.4

O relatério anual de gestdo deve incluir uma descrigdo sobre a actividade desenvolvida
pelos Administradores N3o Executivos referindo, nomeadamente, eventuais
constrangimentos deparados

Sim

.2ell4

11.2.5

A sociedade deve explicitar a sua politica de rotagdo dos pelouros no Conselho de
Administracdo, designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e informar
sobre ela no Relatério Anual sobre o Governo da Sociedade

N3do Aplicavel

0.3(3); 11.2

1.3

Administrador Delegado, Comissdo Executiva e Conselho de Administragdo
Executivo

11.3.1

Os Administradores que exer¢am fungdes executivas, quando solicitados por outros
membros dos Orgdos Sociais, devem prestar, em tempo Uutil e de forma adequada ao
pedido, as informagdes por aqueles requeridas

Sim

.3

11.3.2

O Presidente da Comissdo Executiva deve remeter, respectivamente, ao Presidente do
Conselho de Administragdo e, conforme aplicavel, ao Presidente do Conselho Fiscal ou
da Comissdo de Auditoria, as convocatdrias e as actas das respectivas reunides

Sim

.3
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11.3.3

O Presidente do Conselho de Administragdo Executivo deve remeter ao Presidente do
Conselho Geral e de Supervisdo e ao Presidente da Comissdo para as Matérias
Financeiras, as convocatdrias e as actas das respectivas reuniGes

N3o Aplicavel

0.3 (4)

1.4

Conselho Geral e de Supervisdo, Comissdo para as Matérias Financeiras,
Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal

11.4.1

O Conselho Geral e de Supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizagdo
que lhes estdo cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento,
acompanhamento e avaliagdo continua da gestdo da sociedade por parte do Conselho
de Administragdo Executivo. Entre as matérias sobre as quais o Conselho Geral e de
Supervisdo deve pronunciar-se incluem-se: i) a definicdo da estratégia e das politicas
gerais da sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupo; e iii) decises que devam ser
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais

N3o Aplicavel

0.3 (5)

11.4.2

Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo Conselho Geral e de
Supervisdo, a Comissdo para as Matérias Financeiras, a Comissdo de Auditoria e o
Conselho Fiscal devem ser objecto de divulgagdo no sitio da Internet da sociedade, em
conjunto com os documentos de prestagdo de contas

Sim

.5

1.4.3

Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo Conselho Geral e de
Supervisdo, a Comissdo para as Matérias Financeiras, a Comissdo de Auditoria e o
Conselho Fiscal devem incluir a descrigdo sobre a actividade de fiscalizagdo
desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados

Sim

.5

1.4.4

O Conselho Geral e de Supervisdo, a Comissdo de Auditoria e o Conselho Fiscal,
consoante o modelo aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos,
junto do auditor externo, competindo-lhe, designadamente, propor o prestador destes
servicos, a respectiva remuneragdo, zelar para que sejam asseguradas, dentro da
empresa, as condi¢des adequadas a prestagdo dos servigos, bem assim como ser o
interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos respectivos relatérios

Sim

.5

11.4.5

O Conselho Geral e de Supervisdo, a Comissdo de Auditoria e o Conselho Fiscal,
consoante o modelo aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a
Assembleia Geral a sua destituicdo sempre que se verifique justa causa para o efeito

Sim

.5

11.4.6

Os servicos de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das normas
aplicadas a sociedade (servigos de compliance) devem reportar funcionalmente a
Comissdo de Auditoria, ao Conselho Geral e de Supervisdo ou, no caso das sociedades
que adoptem o modelo latino, a um administrador independente ou ao Conselho Fiscal,
independentemente da relagdo hierarquica que esses servicos mantenham com a
administragdo executiva da sociedade

Sim

1.8

1.5

Comissoes Especializadas

1.5.1

Salvo por for¢a da reduzida dimensdo da sociedade, o Conselho de Administragdo e o
Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo adoptado, devem criar as
comissdes que se mostrem necessarias para: i) assegurar uma competente e
independente avaliagdo do desempenho dos Administradores Executivos e para a
avaliagdo do seu proprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes
existentes; ii) reflectir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e
propor aos 6rgdos competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria;
iii) identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil necessario ao
desempenho de fungdes de Administrador

Sim

.4

11.5.2

Os membros da Comissdo de Remuneragdes ou equivalente devem ser independentes
relativamente aos membros do Orgdo de Administracdo e incluir pelo menos um
membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de remuneragdo

0.3 (1); 1.7

11.5.3

Ndo deve ser contratada para apoiar a Comissdo de RemuneragGes no desempenho das
suas fungdes qualquer pessoa singular ou colectiva que preste ou tenha prestado, nos
ultimos trés anos, servigos a qualquer estrutura na dependéncia do Conselho de
Administragdo, ao préprio Conselho de Administragdo da sociedade ou que tenha
relagdo actual com consultora da empresa. Esta recomendagédo € aplicavel igualmente a
qualquer pessoa singular ou colectiva que com aquelas se encontre relacionada por
contrato de trabalho ou prestagdo de servigos

Sim

1.7

11.5.4

Todas as comissdes devem elaborar actas das reunides que realizem

Sim

1.4
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Informagao e Auditoria

.1

Deveres Gerais de Informagao

1.1.1

As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o
mercado, respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as
assimetrias no acesso a informagdo por parte dos investidores. Para tal deve a
sociedade manter um Gabinete de Apoio ao Investidor

Sim

1.8

1.2

A seguinte informacdo disponivel no sitio da Internet da sociedade deve ser divulgada
em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos
mencionados no artigo 171.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) Identidade dos Titulares dos Orgdos Sociais e do Representante para as Relagdes com
o Mercado;

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas fungdes e meios de acesso;

e) Documentos de Prestagdo de Contas;

f) Calendario semestral de Eventos Societdrios;

g) Propostas apresentadas para discussdo e votagdo em Assembleia Geral;

h) Convocatdrias para a realizagdo de Assembleia Geral

Sim

1.8

1.1.3

As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos,
conforme sejam respectivamente de quatro ou trés anos. A sua manutengdo além deste
periodo devera ser fundamentada num parecer especifico do Conselho Fiscal que
pondere expressamente as condi¢es de independéncia do auditor e as vantagens e os
custos da sua substituigdo

Sim

1.6

.14

O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicagdo das
politicas e sistemas de remuneragdes, a eficicia e o funcionamento dos mecanismos de
controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao Orgdo de Fiscalizagdo da
sociedade

Sim

1.6

.15

A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que
com eles se encontrem em relagdo de participacdo ou que integrem a mesma rede,
servigos diversos dos servigos de auditoria. Havendo razdes para a contratagdo de tais
servigos — que devem ser aprovados pelo Orgdo de Fiscalizagdo e explicitadas no seu
relatério anual sobre o Governo da Sociedade — eles ndo devem assumir um relevo
superior a 30% do valor total dos servigos prestados a sociedade

Sim

1.6

Conflitos de Interesses

V.1

Relag6es com Accionistas

IV.1.1

Os negdcios da sociedade com accionistas titulares de participagdo qualificada, ou com
entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art. 202 do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, devem ser realizados em condi¢es normais de mercado

Sim

n.7

IV.1.2

Os negdcios de relevancia significativa com accionistas titulares de participagdo
qualificada, ou com entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos
do Art. 202 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer prévio
do Orgdo de Fiscalizacdo. Este érgdo deve estabelecer os procedimentos e critérios
necessdrios para a definicdo do nivel relevante de significancia destes negdcios e os
demais termos da sua intervengdo

Sim

n.7
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0.3 Fundamentag¢des da ndo observancia ou nao aplicagao do Cédigo de Governo das
Sociedades

Neste capitulo estdo explicitadas as fundamentacGes da ndo observancia ou ndo aplicacdo de
cada recomendacado individual, as quais deverdao ser lidas em conjunto com a tabela do
capitulo anterior.

Com referéncia a data de 31 de Dezembro de 2011, a seguinte recomendac¢do ndo é cumprida
pela Sonae Capital:

(1) Recomendacao 11.5.2. — Esta recomendacao diz respeito a independéncia dos membros
da Comissdo de Vencimentos relativamente aos membros do Orgio de Administragdo.
Belmiro Mendes de Azevedo, Presidente do Conselho de Administracdo e da Comissdo
Executiva, integra a Comissao de Vencimentos, tendo sido eleito para essas fungdes pela
Assembleia Geral enquanto representante da accionista maioritaria, Efanor
Investimentos, SGPS, SA. A sua participacdo na Comissdo de Vencimentos corresponde a
representacdo do interesse accionista, ali intervindo nessa qualidade. Para garantia da
independéncia no exercicio das referidas funcdes, este membro ndo toma parte em
qgualquer discussao ou deliberacdo em que exista conflito de interesses.

Com referéncia a data de 31 de Dezembro de 2011, as seguintes recomendac¢des ndo sao
aplicaveis a Sonae Capital:

(2) Recomendacdo 1.6.1 — A Sociedade ndo tem medidas que visem impedir o éxito de
ofertas publicas de aquisi¢do, pelo que considera esta recomendacdo ndo aplicavel.

(3) Recomendacdo 11.2.5 — A Sociedade considera esta recomendac¢do nao aplicavel uma vez
qgue o Conselho de Administragao nao atribuiu a qualquer dos seus membros o pelouro
financeiro, sendo aquela fungdo assumida pelo Presidente da Comissdo Executiva.

(4) Recomendacgdo I11.3.3 — Esta recomendagdo respeita a um modelo de governo da
sociedade que nao foi adoptado pela Sonae Capital, e que por esse motivo deve ser
considerada como ndo aplicavel. Nos termos e condicdes previstos no artigo 2782 do
Cédigo das Sociedades Comerciais, o modelo de governo da sociedade adoptado pela
Sonae Capital compreende um Conselho de Administracdo, um Conselho Fiscal e um
Revisor Oficial de Contas.

(5) Recomendacgdo I1.4.1 — Esta recomendacdo respeita a um modelo de governo da
sociedade que nao foi adoptado pela Sonae Capital, e que por esse motivo deve ser
considerada como ndo aplicavel. Nos termos e condi¢cBes previstos no artigo 2782 do
Cédigo das Sociedades Comerciais, o modelo de governo da sociedade adoptado da
Sonae Capital compreende um Conselho de Administracdo, um Conselho Fiscal e um
Revisor Oficial de Contas.
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1. Org3os da Sociedade

Sao 6rgdos da Sociedade, a Assembleia Geral, o Conselho de Administracdao, o Conselho Fiscal
e o Revisor Oficial de Contas. Os membros que integram os érgdos sociais sdo eleitos pela
Assembleia Geral de Accionistas a qual, igualmente, elege os membros da sua Mesa e os
membros da Comissdao de Vencimentos.

.1 Mesa da Assembleia Geral

A 31 de Dezembro de 2011, a Mesa da Assembleia Geral era composta pelos seguintes
membros, mandatados para o periodo de 2 anos entre 2011 e 2012:

Antdnio Agostinho Cardoso da Concei¢do Guedes (Presidente);
Maria Daniela Farto Baptista Passos (Secretaria).

Para além do suporte prestado pelo Secretdrio da Sociedade durante as fases preparatorias
das Assembleias-Gerais, os membros da Mesa tém também o apoio do Departamento Legal da
Sociedade na preparacao dos diversos documentos e outros elementos de suporte.

A remuneracdo do Presidente da Mesa da Assembleia Geral é constituida por uma quantia
fixa, tendo em conta a situacdo da empresa e as praticas do mercado. Durante o ano de 2011 o
valor total de remuneracdo foi de 3.000 euros.

1.2 Participagao na Assembleia Geral

O Decreto-Lei n2 49/2010, de 19 de Maio alterou as regras de participacdo dos accionistas nas
Assembleias Gerais de sociedades emitentes de accGes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado. De entre as alteracdes introduzidas destacam-se a eliminacdo da necessidade
de bloqueio das ac¢Ges como condicdo de participacdo em Assembleia Geral e a introducdo da
“data de registo”, como momento relevante para a comprovacao da qualidade de accionista e
do exercicio dos correspondentes direitos de participacdo e votacdo em Assembleia Geral e o
regime de participacdo e votacdo dos accionistas que a titulo profissional detenham ac¢des em
nome préprio mas por conta de clientes.

A Sociedade procedeu, na ultima Assembleia Geral, a alteracdo dos estatutos, pelo que a
participacdao na Assembleia Geral obedece aos termos prescritos na lei, ndo tendo, o acionista,
portanto, qualquer obrigacdo de bloqueio de ac¢Bes quer para efeitos de participacdo em
Assembleia Geral quer em caso de suspensao da reunido.

A Sociedade ndo emitiu ac¢les preferenciais sem direito a voto. No caso de virem a ser
emitidas ac¢cdes com essa natureza, a presenca de accionistas, detentores de acgdes
preferenciais sem direito a voto, em Assembleia Geral e a sua participacdo na discussdo dos
pontos da ordem de trabalhos estara dependente da autorizacdo da Assembleia Geral.

Os accionistas podem fazer-se representar nas reunides da Assembleia Geral mediante
documento de representacdo escrito, dirigido ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral e
entregue até ao inicio dos trabalhos, que indique o nome e domicilio do representante e a
data da reunido. Aquela comunicacdo também pode ser feita por correio electrénico de
acordo com as instrucdes constantes do aviso convocatadrio.
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Um accionista pode designar diferentes representantes relativamente as ac¢des detidas em
diferentes contas de valores mobilidrios, sem prejuizo do principio da unidade de voto e da
votacdo em sentido diverso permitida aos accionistas a titulo profissional.

A Sociedade disponibiliza, dentro dos prazos legais estabelecidos, informacdo adequada para
que o0s accionistas participem na Assembleia Geral, directamente ou através de
representantes, bem como minuta de carta de representagdo na sua pagina na Internet
(www.sonaecapital.pt).

1.3 Voto e Exercicio do Direito de Voto

De acordo com os Estatutos da Sociedade a cada acg¢do corresponde um voto. Adicionalmente,
ndo existe qualquer limitacdo no numero de votos que pode ser detido ou exercido por um
Unico accionista ou grupo de accionistas.

Os accionistas podem votar por correspondéncia em todas as matérias sujeitas a apreciacdo da
Assembleia Geral, podendo o voto ser efectuado por via electrdénica, se esse meio for colocado
a disposicdo dos accionistas e constar do aviso convocatdrio da respectiva Assembleia Geral.

Os votos por correspondéncia apenas serdo considerados validos, desde que recebidos na
sede da Sociedade, por meio de carta registada com aviso de recepc¢do dirigida ao Presidente
da Mesa da Assembleia Geral, com pelo menos trés dias Uteis de antecedéncia em relagdo a
data da Assembleia, sem prejuizo da obrigatoriedade da prova da qualidade de accionista, nos
termos previstos nos Estatutos da Sociedade e com referéncia a data de registo. A declaracdo
de voto deve ser assinada pelo accionista ou seu representante legal. Os accionistas individuais
devem fazer acompanhar a declaracdo de voto com uma cdpia autenticada do seu documento
de identificacdo. No caso de pessoas colectivas a assinatura deverd ser reconhecida com
mencao da qualidade e poderes para o acto.

As declaracGes de voto, para além de terem de cumprir com o supra referido, tém de
mencionar de forma expressa e inequivoca: (i) a indicagdo do ponto ou pontos da ordem de
trabalhos a que respeita; (ii) a proposta concreta a que se destina, com indica¢do do ou dos
proponentes; (iii) a indicacdo precisa e incondicional do sentido de voto para cada proposta.
Entende-se que os accionistas se abstém na votacdo das propostas que ndo sejam objecto de
voto por correspondéncia e que tenham sido apresentadas anteriormente a data em que esse
mesmo voto tenha sido emitido. Os votos exercidos por correspondéncia valem como votos
negativos relativamente a propostas de deliberacdo apresentadas posteriormente a data de
emissdo daqueles votos. Considera-se revogado o voto por correspondéncia emitido, no caso
de presenca na Assembleia Geral do accionista ou do seu representante. Compete ao
Presidente da Mesa da Assembleia Geral, ou ao seu substituto, a responsabilidade de verificar
a conformidade das declaracdes de voto por correspondéncia, valendo como ndo emitidos os
votos correspondentes as declaragGes ndo aceites. Estdo também definidos meios de garantia
de confidencialidade do voto por correspondéncia que sdo devidamente divulgados na
convocatéria da reunido.

A Sociedade disponibiliza aos accionistas minutas do boletim de voto por correspondéncia na
sua pagina na Internet (www.sonaecapital.pt) apds divulgacdo da convocatdria da Assembleia
Geral.
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1.4 Quérum e Deliberagoes

A Assembleia Geral reunird em sessdo ordinaria, no prazo fixado na lei para a reunido da
Assembleia Geral Anual, ou em sessdo extraordinaria, sempre que o Conselho de
Administracdo ou o Conselho Fiscal ou accionistas representando pelo menos 2% do capital
social (o minimo de capital social com direito de voto imposto por lei para este efeito), o
solicitem.

A Assembleia Geral pode funcionar em primeira reunido desde que se encontrem presentes ou
representados accionistas possuidores de ac¢des que titulem mais de cinquenta por cento do
capital social.

De acordo com o estabelecido nos Estatutos da Sociedade, as deliberagbes da Assembleia
Geral deverdo ser tomadas por maioria simples, excepto se a lei exigir diversamente.

1.5 Actas e Deliberagdes da Assembleia Geral

A convocatédria para a Assembleia Geral, as propostas e respectivos anexos exigidos por lei,
dirigidas a Mesa da Assembleia Geral, sdo disponibilizadas aos accionistas, para consulta, na
sede da Sociedade durante o hordrio de expediente, na pagina na Internet da Sociedade
(www.sonaecapital.pt) e no Sistema de Divulgacdo de Informagdo da Comissdo de Mercado de
Valores Mobilidrios (www.cmvm.pt), na data de divulgacdo da convocatéria, que tera de
ocorrer, pelo menos 21 dias antes da data da reunidao da Assembleia Geral.

A Sociedade mantém na sua pagina na Internet (www.sonaecapital.pt), um registo das listas de
presencas, ordem de trabalhos e deliberacdes das Assembleias-Gerais realizadas, pelo menos,
nos ultimos trés anos. A informacdo relativa as deliberacdes das Assembleias Gerais é
divulgada na data da Assembleia Geral.

Para além do acesso a informacdo através dos meios supra referidos, os accionistas podem
solicitar informacdes especificas ou esclarecimentos sobre qualquer tema relacionado com a
Assembleia Geral através do Gabinete de Rela¢cGes com Investidores.

1.6 Medidas Relativas ao Controlo das Sociedades

A Sociedade ndo adoptou quaisquer medidas com vista a impedir o sucesso de uma oferta
publica de aquisicdo sobre as suas ac¢bes. O Conselho de Administracdo ndo tem
conhecimento da existéncia de quaisquer direitos especiais ou acordos em que a Sociedade ou
0s seus accionistas estejam envolvidos.

Os Estatutos da Sociedade ndo estipulam quaisquer medidas defensivas tendentes a provocar
automaticamente uma erosdo grave do patrimoénio da Sociedade em caso de mudanga de
controlo da Sociedade ou de alteracao da composi¢cdo do érgao de administracao.

Adicionalmente, ndo existem acordos entre a Sociedade e os membros do seu Conselho de
Administracdo ou outros Directores que estabelecam indemnizagcdes ou penalidades
contratuais resultantes do término da relacdo de trabalho e sejam consequéncia de uma
mudanca do controlo da Sociedade.
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1.7 Politica de Remuneragdo e Avaliagdo de Desempenho

A remuneracao dos membros dos érgdos sociais da Sociedade é fixada pela Assembleia Geral,
a qual designou uma Comissdo de Vencimentos para definir e propor as politicas de
remuneracao e de avaliacdo de desempenho e os seus principios orientadores.

A Comissdo de Vencimentos ndo contratou para a apoiar no desempenho das suas fun¢ées
qualquer pessoa singular ou colectiva que preste ou tenha prestado, nos Ultimos trés anos,
servicos a qualquer estrutura na dependéncia do Conselho de Administracdo, ao préprio
Conselho de Administracdo da Sociedade ou que tenha relacdo actual como consultora da
empresa.

De acordo com a Lei n2 28/2009 a Comissdo de Vencimentos ou o Conselho de Administracdo
deverdo submeter, anualmente, a politica de remuneracdo dos O6rgdos estatutdrios a
Assembleia Geral de Accionistas. A politica de remuneracgao e o detalhe exigido encontram-se
descritos no capitulo 11.10 deste relatério.

A Comissdo de Vencimentos é composta por dois membros, a sociedade Efanor Investimentos,
SGPS, SA (maior acionista da Sociedade) representada por Belmiro Mendes de Azevedo
(Presidente) e José Fernando Oliveira de Almeida Corte-Real. Belmiro Mendes de Azevedo é
também Presidente do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva da Sonae Capital,
ndo tomando parte em qualquer discussdo ou deliberacdo em que exista conflito de
interesses.

A experiéncia e qualificagGes profissionais dos membros da Comissdo de Vencimentos,
permite-lnes exercer as suas responsabilidades de forma competente e rigorosa,
salvaguardando o interesse da sociedade.

A Comissdao de Vencimentos faz-se representar nas Assembleias Gerais anuais através da
presenca de, pelo menos, um dos seus membros.

Na tabela infra é disponibilizado o resumo das presencas dos membros da Comissdo de
Vencimentos nas Assembleias Gerais de Accionistas realizadas desde a constituicdo da Sonae
Capital.

Data da Assembleia Geral Presen¢a de membros da Comissdo de Vencimentos
09 de Abril de 2008 Belmiro Mendes de Azevedo
28 de Abril de 2009 Belmiro Mendes de Azevedo
28 de Abril de 2010 Belmiro Mendes de Azevedo
31 de Margo de 2011 Belmiro Mendes de Azevedo
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Il. Orgidos de Administragao e Fiscalizagdo
11.0 Avaliacao do Modelo de Governo da Sociedade

A Sonae Capital foi constituida em Dezembro de 2007. Durante o ano de 2008, a estrutura de
governo da sociedade da Sonae Capital foi alvo de altera¢des importantes de forma a dar
resposta as necessidades de gestdo e estratégicas do portfolio de negécios da Sociedade. A
nova estrutura de governo da sociedade proposta pelo Conselho de Administracdao, aprovada
pela Assembleia Geral de 9 de Abril de 2008, teve como finalidade reforcar as capacidades de
formulacdo estratégica da Sociedade e de avaliacdo independente da execucdo da estratégia
pelos Administradores Executivos, tendo por base as melhores praticas de Governo das
Sociedades.

No momento da sua constituicdo, a Sonae Capital adoptou o modelo latino reforcado
(composto por Conselho de Administracdao, Conselho Fiscal e Revisor Oficial de Contas). O
Conselho de Administra¢do tem a responsabilidade de administrar a Sociedade e os restantes
dois 6rgados tém a responsabilidade de fiscalizac3o.

As alteracdes significativas introduzidas poucos meses apds a constituicdo da Sociedade
reforcaram e ampliaram a supervisdo da Sociedade nomeadamente através da criacdo de uma
Comissao Executiva, a qual foi delegada a gestdo corrente das operacdes, e da criacdo de duas
comissOes especializadas no seio do Conselho de Administracdo com atribuicdes de supervisao
e aconselhamento. O ambito da sua actuacdo esta descrito na seccdo 1.4 deste relatério. Os
detalhes da estrutura adoptada, os 6rgdaos que a compdem e correspondentes funcdes e
responsabilidades sdo apresentados nos capitulos seguintes.

Presentemente, o Conselho de Administracdo considera que o modelo actual é o adequado a
dimensdo da Sonae Capital. Com o objectivo de reforgar o seu compromisso na avaliagdo do
modelo actual de governo da sociedade, o Conselho de Administracdo, através da Comissdo de
Auditoria e Finangas, tem implementado um processo anual formal de reflexdo sobre o
governo societdrio, com vista a reflectir regularmente sobre a sua estrutura e funcionamento,
apresentando as suas reflexdes ao Conselho de Administracdo que afinara procedimentos e
politicas, sempre que tal se afigure pertinente.
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I1.1 Orgdos de Administracdo e Fiscaliza¢do e estrutura funcional

L Comissao de Vencimentos ]—[ Assembleia Geral J

Org3os de Fiscalizagdo

Conselho Fiscal ]

Revisor Oficial de Contas }

[ Conselho de Administragdo ]

[ Secretario ]—

[Comissﬁo de Auditoriae Finan;as] [ Comissao Executiva } [ Comissdo de Nonleagao € ]
Remuneragoes
[ Centro Corporativo }
[ Sonae Turismo ] [ SC Assets J [ Spred ]

De acordo com a estrutura actual de governo da sociedade, o Conselho de Administracao é
responsdvel pelas decisdes de caracter estratégico ao nivel do portfolio de negdcios e da sua
implementacdo. O Conselho de Administracdo delega na Comissao Executiva a gestdo corrente
das operacgbes, com excepcao das responsabilidades evidenciadas no capitulo I.3 do presente
relatéorio. Para além da Comissdo Executiva, o Conselho de Administracdo criou ainda
comissdes especializadas, nomeadamente a Comissao de Auditoria e Financas e a Comissdo de
Nomeacdo e Remuneragdes, com o designio de fortalecer o processo de tomada de decisdo ao
nivel do préprio Conselho.

A fiscalizacdo da Sociedade é assegurada pelo Conselho Fiscal e pelo Revisor Oficial de Contas,
ambos eleitos em Assembleia Geral. Informacdao mais detalhada sobre estes dois 6rgaos esta
disponivel nos capitulos 1.5 e 1.6, respectivamente.

O Centro Corporativo assume uma funcdo instrumental de apoio a Comissdo Executiva e
Conselho de Administracdao no ambito da definicdo e controlo da execucdo das estratégias, das
politicas e objectivos definidos e é composto por sete funcbGes soberanas e trés funcdes
partilhadas, com o objectivo de prestar servicos de caracter transversal a todas as empresas do
Grupo.
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As funcGes sdo as seguintes:

FungGes Soberanas FungGes Partilhadas

Finangas Corporativas Servigos Financeiros

Legal Contabilidade & Consolidagdo
Planeamento e Controlo de Gestdo Recursos Humanos Administrativos

Recursos Humanos Corporativos
Auditoria Interna e Gestdo de Risco
Fusdes & Aquisicoes

Sistemas de Informacao

A funcdo de Financas Corporativas tem a responsabilidade de definir e implementar
estratégias e politicas de gestao financeira, garantindo uma visao integrada e transversal das
necessidades do Grupo bem como assegurar o relacionamento com os mercados de capitais,
de divida e bancarios. E também responsavel pela gestdo dos riscos financeiros do Grupo e
pela elaboracdo e acompanhamento do plano financeiro do Grupo.

O Legal presta apoio juridico em todos os dominios, garantindo a defesa dos interesses do
Grupo e promovendo a estratégia definida pelo Conselho de Administragao.

O Planeamento e Controlo de Gestdo tem como fungdo apoiar no desenvolvimento estratégico
do Grupo e na definicdo de politicas de informacdo de gestdo e assegurar o reporte de
informacdo consolidada ao nivel interno. Esta funcdo integra o Gabinete de Relagdes com
Investidores que tem como principais responsabilidades o reporte de informacdo para o
mercado e assegurar o permanente contacto com investidores institucionais, accionistas e
analistas.

Os Recursos Humanos Corporativos tém como responsabilidade a definicdo e implementacao
de estratégia e politicas de recursos humanos do Grupo bem como planeamento e gestdo de
talento e carreiras dos gestores de topo.

A funcdo de Fusbes & Aquisicdes tem como missdo apoiar o Conselho de Administracdo da
Sonae Capital em projectos de crescimento organico e na gestdo dos negécios do Grupo, bem
como nos projectos de optimizacdo do portfolio incluindo a analise e negociacdo de
oportunidades de investimento e desinvestimento.

A fungdo de Auditoria Interna e Gestdo de Riscos define e executa as actividades de auditoria
interna avaliando de forma sistematica e independente as actividades do Grupo com o
objectivo de garantir a eficdcia dos sistemas e processos de gestdo e de controlo interno e
simultaneamente apoia o Conselho de Administracdo na identificacdo, modelizacdo e
acompanhamento dos riscos do Grupo com o objectivo de garantir o seu controlo e mitigacao,
bem como possibilitar a inclusdo da dimensdao do risco nas decisdes estratégicas e
operacionais.

A funcao de Sistemas de Informacdo tem como responsabilidade assegurar o alinhamento dos
Sistemas de Informacdo com a estratégica do Grupo, criando valor através da disponibilizacao

de solugdes que promovam a eficacia, eficiéncia e inovacdo dos processos.

As fungOes soberanas reportam a Comissao Executiva da Sonae Capital.
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Os Servicos Financeiros tém como missdo a optimizacdo dos fluxos financeiros do Grupo
através da gestdo eficiente das entidades externas, nomeadamente clientes, fornecedores e
bancos. A fungdo é coordenada ao nivel da fungdo soberana de Finangas Corporativas.

A Contabilidade & Consolidacdo tem como objectivo garantir um modelo de gestdo
contabilistica que garanta a integridade e disponibilidade da informacdo contabilistica,
financeira e da situacdo patrimonial de toda a organizacao através de um sistema integrado. A
funcdo é coordenada por um director ao nivel do Centro Corporativo.

Os Recursos Humanos Administrativos asseguram a coordenacdo das actividades de gestdo
administrativa de recursos humanos, garantindo o alinhamento com os negécios. A funcdo é
coordenada ao nivel da fungdo soberana de Recursos Humanos Corporativos.

1.2 Composicao do Conselho de Administracao

Os Estatutos da Sociedade estabelecem que o Conselho de Administragdo pode ser constituido
por um numero par ou impar de membros, no minimo de trés e no maximo de sete, eleitos em
Assembleia Geral, tendo o Presidente voto de qualidade.

A eleicdo de um Administrador sera efectuada isoladamente, nos termos da lei, entre pessoas
propostas em listas subscritas por grupos de accionistas, contanto que nenhum desses grupos
detenha acgdes representativas de mais de vinte por cento e de menos de dez por cento do
capital social. O mesmo accionista ndao pode subscrever mais do que uma lista. Cada lista deve
conter, pelo menos, a identificacdo de duas pessoas elegiveis para o mesmo cargo a
preencher. Se forem apresentadas listas por mais de um grupo, a votacdo incide sobre o
conjunto destas listas.

Em caso de morte, renuncia ou impedimento, tempordrio ou definitivo, de qualquer um dos
seus membros, o Conselho de Administracdo nomeard um substituto. Caso um Administrador
falte a duas reunides sem apresentar justificacdo, sendo que a justificagdo devera ser aceite
pelo Conselho de Administragdo, incorrerd em falta definitiva. Em caso de falta definitiva de
um Administrador eleito de acordo com as regras explanadas no paragrafo anterior, proceder-
se-a a eleicao.

Para o mandato actual, 2011-2012, o Conselho de Administracdo é composto por cinco
membros, dois membros executivos e trés membros ndo executivos, dois dos quais
independentes:

Nome Cargo Primeira nomeacao
Belmiro Mendes de Azevedo Presidente do Conselho de Dezembro de 2007
Administracdo e da Comissao
Executiva
Alvaro Carmona e Costa Portela Executivo Margo de 2011
Francisco de La Fuente Sanchez Ndo Executivo (Independente) Abril de 2008
Maria Cldudia Teixeira de Azevedo Ndo Executivo Margo de 2011

Paulo José Jubilado Soares de Pinho  Nao Executivo (Independente) Abril de 2008
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Os membros ndo executivos foram nomeados tendo por base o seu prestigio nos dominios dos
negécios, finangas, académico e consultadoria, com o objectivo de reforcar as competéncias
do Conselho de Administracdo, nomeadamente no que concerne a estratégia de configuracao
do portfolio de negdcios e ao plano financeiro anual bem como a revisao dos mesmos.

Os membros ndo executivos do Conselho de Administracdo, Francisco de La Fuente Sanchez e
Paulo José Jubilado Soares de Pinho, sdo considerados independentes de acordo com o
disposto no numero 5 do artigo 4142 do Cdédigo das Sociedades Comerciais, e cumprem com as
regras de incompatibilidade estabelecidas no nimero 1 do artigo 4142 (com excepcdo da
alinea b), ndo aplicavel aos membros do Conselho de Administra¢do) do Cédigo das Sociedades
Comerciais.

Os Administradores Ndo Executivos independentes tém o dever de comunicar imediatamente
a Sociedade qualquer ocorréncia, no decurso do seu mandato, que origine incompatibilidades
ou perda de independéncia tal como exigido por lei.

No julgamento das regras de incompatibilidade aplicdveis aos membros do Conselho de
Administracdo, a Sociedade recorre Unica e exclusivamente aos critérios determinados no
namero um do artigo 4149-A do Cddigo das Sociedades Comerciais, ndo tendo definido
internamente outros critérios de avaliagao.

A composicdo actual do Conselho de Administracdo, especialmente no que se refere ao
numero de Administradores N3ao Executivos independentes (2 num total de 5 membros)
assegura o grau de supervisdo necessario as actividades desenvolvidas pelos Administradores
Executivos. O Relatdrio de Gestdo inclui um capitulo com a descricdo das actividades
desenvolvidas pelos membros Nao Executivos do Conselho de Administragao.

Os Administradores Executivos ndo tém, nem nunca tiveram, qualquer interferéncia na
seleccdo de candidatos a Administradores ndo executivos, sendo tal designacao realizada por
proposta e decisdao dos accionistas.

De acordo com os Estatutos da Sociedade e com o Regulamento do Conselho de
Administracdo ndo existem restricdes ao nimero maximo de cargos que os Administradores
possam exercer simultaneamente.

O Conselho de Administracdo é responsavel pela gestdo dos negdcios e por levar a cabo todas
as actividades relativas ao cumprimento do objecto da Sociedade, pelo que para esse fim,
foram atribuidos, pelos estatutos, amplos poderes ao Conselho de Administracdo, entre os
quais:

Aprovar o orcamento anual da Sociedade;

Deliberar que a Sociedade se associe com outras pessoas ou entidades nos termos do
Artigo quinto do contrato social;

Designar quaisquer outras pessoas, individuais ou colectivas, para o exercicio de
cargos sociais noutras empresas;

Deliberar a emissdo de obrigacBes e a contratacdao de empréstimos no mercado
financeiro nacional e no estrangeiro;

Deliberar sobre a prestacdo de apoio técnico e financeiro pela Sociedade a filiais ou
associadas;
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Representar a Sociedade, em juizo e fora dele, propor e contestar quaisquer ac¢oes,
transigir e desistir das mesmas e comprometer-se em arbitragens. Para o efeito, o
Conselho de Administracdo podera delegar os seus poderes num sé mandatario.

Ainda de acordo com os Estatutos da Sociedade, o Conselho de Administracao pode deliberar
sobre aumentos de capital por entradas em dinheiro até mil milhdes de euros, em uma ou
mais vezes. O Conselho de Administracdo fixara, nos termos legais, as condi¢Ges de subscricdo
e as categorias de ac¢Oes a emitir, de entre as ja existentes.

Ndo foram atribuidos pelouros especificos, aos diversos membros do Conselho de
Administracdo, no ambito dos diferentes negdcios da Sociedade. O pelouro financeiro é
actualmente assumido pelo Presidente da Comissdo Executiva.

Os Estatutos da Sociedade estabelecem que o Conselho de Administracdo pode nomear de
entre os seus membros, se assim o entender, um ou mais Administradores Delegados ou uma
Comissao Executiva, a quem delegard os poderes de gestdao dos negdcios sociais que entenda
dever atribuir-lhe. Em 2011, o Conselho de Administracdo eleito designou uma Comissdao
Executiva. Informacdo sobre a Comissao Executiva esta disponivel no capitulo 1.3 do presente
relatdrio.

O Conselho de Administracdo pode ainda designar comissdes especializadas para assegurar a
eficacia dos Administradores Nao Executivos e das reunides do Conselho de Administracao.
Actualmente encontram-se constituidas a Comissao de Auditoria e Finangas e a Comissao de
Nomeacao e Remuneragdes. A criacao e funcionamento da Comissdao de Auditoria e Finangas,
constituida exclusivamente por Administradores Ndo Executivos, e o acesso a toda a
informacdo disponibilizada nos termos do paragrafo 1.3 permitem, no entender do Conselho
de Administracdo, o caracter independente e informado das decisGes dos Administradores
Ndo Executivos. O capitulo Il.4 contém mais informacdo sobre as comissdes especializadas e a
sua forma de funcionamento.

Os Estatutos da Sociedade estabelecem que o Conselho de Administracdo deve reunir pelo
menos trimestralmente e, além disso, todas as vezes que o Presidente ou dois Administradores
o convoquem. Durante o ano de 2011, o Conselho de Administracao reuniu seis vezes.

O Conselho de Administracdo so6 pode deliberar se a maioria dos seus membros estiver
presente ou representada. As deliberacGes serdo tomadas por maioria dos votos emitidos
pelos Administradores presentes ou representados e dos que votam por correspondéncia.

O funcionamento e logistica das reunides sdo assegurados pelo Secretario do Conselho de
Administracdo, que adicionalmente se encarrega de manter registo de todas as deliberacGes
nas actas das reunides e de enviar as agendas das reunides com as ordens de trabalhos e
respectivos documentos de suporte com pelo menos cinco dias de antecedéncia, sempre com
um fim-de-semana de permeio, da data da reunido.

O Conselho de Administracdo redigiu e aprovou o seu Regulamento de funcionamento, o qual
esta disponivel para consulta na pagina na Internet da Sociedade (www.sonaecapital.pt).
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Informacgdes relativas a outros cargos desempenhados pelos Administradores da Sociedade
bem como qualificacdes e experiéncia profissional podem ser consultadas nos curricula vitae
incluidos no anexo a este relatério.

11.3 Comissao Executiva

O Conselho de Administracdo delega na Comissdo Executiva os poderes para a gestdo
operacional corrente, regula também a forma de funcionamento da Comissdo Executiva e a
forma de exercicio dos poderes delegados. O Conselho de Administracdo ndo delega os
seguintes poderes:

Eleicdo do Presidente do Conselho de Administracao;

Cooptacdo de substituto de membro do Conselho de Administracdo;

Pedido de convocacdo de Assembleias-Gerais;

Aprovacao do Relatério e Contas Anuais;

Prestacdo de caucgOes e garantias reais ou pessoais pela Sociedade;

Deliberacdao de mudanca de sede ou de aumento de capital;

Deliberacao sobre projectos de fusao, cisdao ou transformacao da Sociedade;
Aprovacdo da estratégia de configuragdo do portfolio de negdcios;

Aprovacao do plano de negdcios e quaisquer alteracdes significativas a esse plano.

A actual Comissdao Executiva foi nomeada no dia 31 de Mar¢o de 2011 e o seu mandato
termina com a cessac¢do de fungdes do Conselho de Administracdo, integrando os seguintes
membros:

Nome Cargo
Belmiro Mendes de Azevedo Presidente da Comissdo Executiva
Alvaro Carmona e Costa Portela Administrador

A Comissdo Executiva da Sociedade reine mensalmente e todas as vezes que o Presidente da
Comissdo Executiva ou a maioria dos seus membros a convoquem, por escrito, com pelo
menos 3 dias de antecedéncia. Sem prejuizo dos contactos regulares estabelecidos entre os
membros da Comissao Executiva nos periodos entre reunides, durante o ano de 2011, tiveram
lugar dezasseis reunides.

A Comissdo Executiva s6 pode deliberar se a maioria dos seus membros estiver presente ou
representada. As deliberacdes serdao tomadas por maioria dos votos emitidos pelos membros
presentes ou representados e dos que votem por correspondéncia.

Podem participar nas reunides da Comissao Executiva colaboradores do Centro Corporativo,
por solicitagdo de um dos Administradores Executivos, para suporte e opinidao sobre
determinados assuntos.

O funcionamento da Comissdo e outros aspectos logisticos sdo assegurados pelo Secretario da
Comissdo (que também secretaria o Conselho de Administracdo), sendo este ainda
responsdvel pelo registo das deliberacGes nas actas das reunides e por providenciar aos
membros da Comissdo Executiva a ordem de trabalhos e respectivos documentos de suporte
das reunides, com pelo menos trés dias Uteis de antecedéncia da data da respectiva reunido. O
facto de o Secretdrio de ambos os érgdos ser o mesmo, assegura o adequado fluxo de
informacdo entre ambos os érgdos, permite a distribuicdo atempada da informacdo e minimiza
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eventuais problemas de interpretacdo de pedidos de esclarecimento, contribuindo para a
maior eficiéncia e eficdcia do processo.

Durante o ano de 2011, a Comissao Executiva enviou as agendas e as actas aprovadas das
respectivas reunides aos Administradores Nao Executivos e aos membros do Conselho Fiscal.
Os membros da Comissdo Executiva prestam em tempo util e de forma adequada ao pedido,
as informacdes que lhe sejam solicitadas por outros membros dos érgdos sociais.

1.4 Comissoes Especializadas

O Conselho de Administracdo, em reunido do dia 31 de Marco de 2011, designou os anteriores
membros da Comissdo de Auditoria e Financas (BAFC — Board Audit and Finance Committee)
para novo mandato e designou novos membros para a Comissdo de Nomeacdo e
Remuneragdes (BNRC — Board Nomination and Remunerations Committee). Os mandatos
destas comissGes terminam com o mandato do Conselho de Administragao.

Assim, com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o BAFC é composto pelos Administradores
N3o Executivos independentes, Francisco de La Fuente Sanchez (Presidente) e Paulo José
Jubilado Soares de Pinho e o BNRC é composta pelo Presidente do Conselho de Administracdo
Belmiro Mendes de Azevedo (Presidente) e pelo Administrador Ndo Executivo Independente
Francisco de La Fuente Sanchez.

O BAFC revé os relatdrios, informacao financeira e demonstragées financeiras da Sociedade
antes da respectiva aprovacdo pelo Conselho de Administracdo, emite opinido sobre os
relatorios que tém como destinatarios os accionistas e os mercados financeiros, sobre a
adequabilidade e regularidade da informacdo prestada pela Comissdo Executiva, incluindo os
sistemas internos de controlo dos negdcios, o cumprimento das melhores praticas de governo
societdrio e acompanha, em nome do Conselho de Administracdo, as actividades de auditoria
e gestdo de riscos e avalia os processos e procedimentos de forma a garantir a monitorizacao
do controlo interno e a gestao eficiente dos riscos. O BAFC reline com o Revisor Oficial de
Contas da Sociedade e a equipa de Auditoria Interna.

O BAFC deve reunir pelo menos seis vezes por ano, antes da divulgacdo anual e intercalar dos
resultados, uma vez antes da aprovacdo do orcamento anual consolidado, uma vez para
avaliacdo da eficdcia das politicas e praticas de governo da Sociedade e sempre que seja
convocado pelo seu Presidente ou pelo Presidente do Conselho de Administragdao ou pelo
Presidente da Comissdo Executiva. Durante o ano de 2011, o BAFC reuniu cinco vezes tendo
optado por realizar numa sessao duas das reunides inicialmente previstas.

O Secretario do BAFC distribui a ordem de trabalhos e respectivos documentos suporte aos
membros da Comissdo com pelo menos cinco dias de antecedéncia, com um fim-de-semana
de permeio, da data da reunido, para além de assegurar o registo das deliberacdes tomadas
nas actas das reunides.

O BNRC reporta e propGe ao Conselho de Administragdo sobre processos de nomeagao e os
sistemas de remuneragado dos Administradores Executivos e Ndo Executivos, podendo para tal,
consultar entidades especializadas externas. Esta Comissdo assegura a coordenac¢do com a
Comissdo de Vencimentos referida no capitulo 1.7 do presente relatério.
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O BNRC reune uma vez por ano, antes da reunido da Comissao de Vencimentos.

As comissOes internas deliberam desde que a maioria dos seus membros esteja presente,
representada ou vote por correspondéncia. As delibera¢Ges destas comissdes sdo tomadas em
consideracdo, a titulo consultivo, no suporte das decisdes do Conselho de Administracao.

11.5 Conselho Fiscal

De acordo com os Estatutos da Sociedade, o Conselho Fiscal deve ser composto por um
numero par ou impar de membros, com um minimo de trés membros e um maximo de cinco,
sendo este numero fixado pela Assembleia Geral. Um ou dois membros suplentes sdo
nomeados se o Conselho Fiscal for constituido por trés ou mais membros, respectivamente.

O Conselho Fiscal designa o seu Presidente se a Assembleia Geral ndo o fizer. Caso o
Presidente cesse fungbes antes do termo do seu mandato, os restantes membros devem
escolher entre si quem desempenhe essas fun¢des até ao final do mandato. Os membros
suplentes devem substituir os membros efectivos impossibilitados de desempenhar as suas
fungdes ou que a elas tenha renunciado, devendo permanecer como membro efectivo até a
proxima Assembleia Geral que nomeara novos membros para preencher os lugares vagos. No
caso em que ndo existam membros suplentes, a Assembleia Geral deverd nomear novos
membros.

Os seguintes membros foram designados para o mandato de 2011-2012:

Nome Cargo Primeira nomeag¢do em
Manuel Heleno Sismeiro Presidente Abril 2009

Armando Luis Vieira de Magalhdes Vogal Dezembro 2007

Jorge Manuel Felizes Morgado Vogal Dezembro 2007

Os membros do Conselho Fiscal consideram que todos sdo independentes nos termos do
numero 5 do artigo 4142 do Cdodigo das Sociedades Comerciais e que cumprem com todas as
regras de incompatibilidade mencionadas no nimero 1 do artigo 4149-A do Cdédigo das
Sociedades Comerciais.

No julgamento das regras de incompatibilidade aplicadveis aos membros do Conselho Fiscal, a
Sociedade recorre Unica e exclusivamente aos critérios determinados no nimero um do artigo
414°-A do Cdédigo das Sociedades Comerciais, ndo tendo definido internamente outros
critérios de avaliagdo.

Conforme os Estatutos da Sociedade e o Regulamento do Conselho Fiscal ndo existem
restricdes ao nimero maximo de cargos a desempenhar, simultaneamente, pelos membros do
Conselho Fiscal. A disposicdo prevista no Cédigo das Sociedades Comerciais que limita a cinco
o0 numero maximo de cargos a desempenhar por membros do Conselho Fiscal ndo é aplicavel a
sociedades de advogados, a sociedades de revisores oficiais de contas e a revisores oficiais de
contas. Todos os membros do Conselho Fiscal da Sociedade sdo revisores oficiais de contas,
pelo que o seu Presidente possui as competéncias adequadas ao exercicio das funcoes.
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Os deveres do Conselho Fiscal, estabelecidos por lei, incluem entre outros:

Fiscalizar a Administracdo da Sociedade;

Vigiar pela observancia da lei e do contrato de sociedade;

Fiscalizar a preparacdo e divulgacdo da informacao financeira;

Convocar a Assembleia Geral, sempre que o Presidente da Mesa o nado faca, devendo
fazé-lo;

Propor a Assembleia Geral a nomeacdo do Revisor Oficial de Contas e fiscalizar o
trabalho desempenhado, pelo Revisor Oficial de Contas, na revisdao das demonstracoes
financeiras da Sociedade;

Fiscalizar a independéncia do Revisor Oficial de Contas, designadamente no tocante a
prestacdo de servicos adicionais.

O Conselho Fiscal determina, na primeira reunidao do ano, um plano e cronograma de trabalhos
para esse ano, no qual fica previsto, entre outros, a coordenacdo dos trabalhos do Auditor
Externo, que engloba as seguintes actividades:

Aprovagao do plano anual de actividades do Auditor Externo;

Acompanhamento dos trabalhos e discussdo das conclusdes do trabalho de auditoria e
revisdo as contas anuais / semestrais;

Fiscalizagdao da independéncia do Auditor Externo, e;

Reunido conjunta com a Comissao de Auditoria e Finangas para revisao dos temas
relacionados com Auditoria Interna e Externa.

Para o desempenho das suas fungdes, o Conselho Fiscal:

Obtém do Conselho de Administracdo, nomeadamente através da Comissdo de
Auditoria e Finangas, as informagdes necessdrias ao exercicio da sua actividade,
designadamente a evolucdo operacional e financeira da empresa, as alteracdes de
composicdo do seu portfolio, condicdes das transaccOes realizadas, conteudo das
deliberacdes tomadas;

Aprova e acompanha ao longo do exercicio, os planos de actividade das auditorias
interna e externa e transmite ao Conselho de Administracdo as suas recomendacdes;
Acompanha o sistema de gestdo de risco elaborando anualmente um relatério de
apreciacdo e recomendacgdes, se necessario, dirigido a Administracao;

Recebe do Conselho de Administracdo, com uma antecedéncia minima de dois dias
sobre a data da reunido, os documentos de prestacdo de contas consolidadas e
individuais e o relatério de Gestdo, analisando, designadamente, as principais
variagdes, as transac¢Oes relevantes e o0s correspondentes procedimentos
contabilisticos;

Recebe do Revisor Oficial de Contas a sua certificacdo sobre os documentos de
prestacdo de contas e emite as suas apreciacoes e deliberagdes;

Regista por escrito as comunica¢des de irregularidades que lhe forem enderecadas,
solicitando pedidos de informagdo e esclarecimentos junto do Conselho de
Administracdo, da auditoria interna e externa e sobre as mesmas elabora o seu
relatério;

Informa o Conselho de Administracdo das verifica¢Oes, fiscalizagdes e diligéncias que
tenha efectuado e do resultado das mesmas;

Assiste as Assembleias-Gerais de Accionistas;

Executa os demais deveres de vigilancia que lhe sdo impostos por lei.
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No suporte a actividade do Conselho Fiscal, a Sociedade coloca a disposicdo os meios humanos
e técnicos necessdrios para a organizacdo das reunides, preparacdao de agendas, actas e
documentacdo suporte e a distribuicdo atempada dos mesmos. Adicionalmente, nessas
reunides estdo presentes os interlocutores internos, considerados relevantes para os temas
em discussao, para exposi¢ao e esclarecimento das questdes levantadas pelo Conselho Fiscal.
Os pontos da ordem de trabalhos dessas reunides dedicados aos temas relacionados com a
Auditoria Externa, desenrolam-se, por opg¢ao do Conselho Fiscal, sem a presengca de
colaboradores da Sociedade. Por fim, os relatérios elaborados pelo Auditor Externo sdo
enviados em simultaneo ao Conselho de Administracdo e ao Conselho Fiscal, sendo de referir
que sdo apreciados e discutidos previamente pelo Conselho Fiscal, uma vez que as reunies
deste sao por norma agendadas para antes das reunides do Conselho de Administracao.

O Conselho Fiscal elabora anualmente um relatdrio sobre a sua acg¢do fiscalizadora relativo ao
exercicio, incluindo uma avaliagdo anual sobre o Revisor Oficial de Contas, e emite parecer
sobre o relatério de gestdo, demonstracGes financeiras consolidadas e individuais e relatério
sobre o governo da sociedade apresentados pelo Conselho de Administracdo, de forma a
serem respeitados os prazos legais de divulgacdo a data estabelecida para a realizacdo da
Assembleia Geral anual. O relatdrio anual sobre a sua acgdo fiscalizadora esta incluido nos
relatérios e contas disponibilizados na pagina na Internet da Sociedade (www.sonaecapital.pt).

O Regulamento de funcionamento do Conselho Fiscal esta disponivel para consulta na pagina
na Internet da Sociedade (www.sonaecapital.pt).

A informacdo relativa a outros cargos exercidos pelos membros do Conselho Fiscal, suas
qualificacOes e experiéncia profissional esta disponivel nos curricula vitae incluidos no anexo a
este relatdrio.

1.6 Revisor Oficial de Contas

O Revisor Oficial de Contas da Sociedade para o periodo de 2011 a 2012 é a
PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, representada por Herminio Anténio Paulos
Afonso ou por Anténio Joaquim Brochado Correia, no exercicio do seu primeiro mandato. O
Revisor Oficial de Contas foi eleito em Assembleia Geral por proposta do Conselho Fiscal.

Durante o ano de 2011, a remuneracdo total paga ao auditor externo da Sociedade foi de
90.436 euros, correspondendo aos seguintes servicos:
Valores em Euros

2011 % 2010 % 2009 %
Auditoria e Revisao Legal 90.436 100,0 140.171 68,6 158.542 78,4
de Contas"*
Outros Servicos de 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Garantia de Fiabilidade
Consultoria Fiscal® 0 0,0 21.450 10,5 10.000 4,9
Outros Servic_;os2 0 0,0 42.250 20,7 33.750 16,7
Total 90.436 100,0 203.871 100,0 202.292 100,0
! Fees acordados para o ano.
? Montantes facturados.
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Os servicos de consultoria fiscal e os outros servigos (essencialmente na area de consultadoria
de gestdo) foram prestados por técnicos diferentes dos que estdo envolvidos no processo de
auditoria, de forma a assegurar a independéncia do Auditor Externo. A Comissdo de Auditoria
e Finangas e o Conselho Fiscal analisaram o ambito dos outros servicos e consideraram que os
mesmos ndo punham em causa a independéncia dos Auditores.

Em 2010, o Conselho de Administracdo aprovou uma politica para os servigos profissionais de
auditoria e outros servicos conexos prestados pelo Auditor Externo da Sociedade. A
implementacdo desta politica visou assegurar a independéncia do Auditor Externo, através da
definicdo de outros servicos excluidos e do estabelecimento de um limite para os outros
servicos conexos permitidos prestar pelo Auditor Externo as empresas do Grupo Sonae Capital,
alinhando a Sociedade com as melhores praticas e cumprindo com os normativos legais e
regulamentares em vigor. No ambito desta politica, quaisquer servicos ndo previstos na lista
dos servicos excluidos e que ndo cumpram com os requisitos definidos para os servicos
permitidos, tém que ser aprovados pela Comissdao de Auditoria e Financas e pelo Conselho
Fiscal antes da sua contratacdo, tendo por base proposta da Direccio Administrativa
competente. A Comissdo de Auditoria e Finangas e o Conselho Fiscal deverao ser informados
sobre os honorarios facturados relativos a servicos permitidos a medida que estes ocorrem,
sem prejuizo do reporte semestral do resumo destes honordrios que devera ser assegurado
pelo secretdrio de cada um destes érgaos.

No ambito da sua actuagao, o auditor externo verificou a aplicagdo das politicas e sistemas de
remuneragdes, assim como a eficacia e funcionamento dos mecanismos de controlo interno,
nao tendo sido identificadas deficiéncias materiais que devessem ser reportadas ao Conselho
Fiscal da Sociedade.

A Sociedade ndo definiu nem implementou uma politica de rotagdo para o Revisor Oficial de
Contas. O Conselho de Administracdo considera que a substituicdo do auditor ou sécio
responsdvel pelos servicos de auditoria a cada nove anos, actualmente imposto por lei, é
suficiente para garantir a independéncia do Revisor Oficial de Contas em combinagao com os
poderes atribuidos ao Conselho Fiscal para garantir a independéncia do Revisor Oficial de
Contas. No entanto, em 2011 a Assembleia Geral da Sociedade elegeu um novo Revisor Oficial
de Contas.

1.7 Secretario da Sociedade

O Conselho de Administracdo nomeou Anabela Nogueira Matos e Hélio Jacinto de Sousa
Brites, como Secretdrio da Sociedade efectivo e suplente, respectivamente, cujos mandatos
terminam com o fim do mandato dos membros do Conselho de Administracdo. Os deveres do
Secretdrio da Sociedade sdo os que decorrem da lei, entre os quais:

Prestar apoio a Assembleia Geral e as reuniées do Conselho de Administracao;
Manter o registo das actas, listas de presencas e o livro de registo de ac¢des;
Expedir as convocatdrias legais para as reunides dos drgaos sociais;

Certificar as assinaturas dos membros dos 6érgdos sociais apostas nos
documentos da Sociedade;

Certificar o conteudo, total ou parcial, dos Estatutos da Sociedade, bem como
a identidade dos membros dos diversos érgdos da Sociedade e quais os
poderes de que sao titulares;

Solicitar o registo dos actos dos drgdos sociais no Registo Comercial.
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11.8 Sistemas de Controlo e Gestdo de Risco

Um dos principais objectivos da Sonae Capital é garantir a implementacdo de principios de
controlo interno e de gestdao de risco adequados as actividades desenvolvidas pelo Grupo. A
visibilidade face ao mercado, a exposicdo e diversificacdo dos riscos dos negdcios e a crescente
velocidade de transmissdao da informagao, tornam fundamental a adopg¢do destes principios
numa légica de criacdo de valor e de afirmacao ética e de responsabilidade social.

A Gestdo de Risco materializa-se na existéncia de planos e de sistemas coordenados,
destinados a gerir e controlar as oportunidades e ameacas que podem afectar os objectivos de
negdocio e as empresas do Grupo, a prevenir a ocorréncia de erros e irregularidades, a
minimizar as suas consequéncias e a maximizar o desempenho da organizac¢do e a fiabilidade
da sua informacdo, numa perspectiva de continuidade dos negdcios.

11.8.1. Controlo dos Riscos

A gestdo e monitorizacdo pela Sonae Capital dos seus principais riscos, é alcancada através de
diferentes abordagens e agentes, entre as quais:

Politicas e procedimentos de Controlo Interno definidos a nivel central e ao nivel dos préprios
negocios, visando garantir:

Uma correcta segregacdo de funcdes e deveres;

Definigdes de autoridade e de responsabilidade;

A salvaguarda dos activos do Grupo;

O controlo, a legalidade e a regularidade das operacgdes;

A execucdo dos planos e politicas, superiormente definidos;

A integridade e exactidao dos registos contabilisticos;

A eficacia da gestdo e a qualidade da informacdo produzida.

Regularmente sdo realizadas auditorias pela equipa de Auditoria Interna visando garantir o
permanente cumprimento das politicas e procedimentos estabelecidos.

Processo de Gestdo de Risco apoiado por uma metodologia uniforme e sistematica, tendo por
base o padrao internacional Enterprise Risk Management — Integrated Framework do COSO
(The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission), que compreende,
nomeadamente:

Identificacdo e classificagdo dos riscos que afectam a organizagdo (linguagem

comum);

Defini¢cdo e agrupamento dos riscos (dicionario e matriz de riscos);

Avaliacdo e atribuicdo de grau de criticidade e prioridade aos riscos, em fun¢ao do

impacto nos objectivos de negdcio e probabilidade de ocorréncia:

Identificacdo das causas dos riscos mais importantes (criticos);

Avaliacdo das estratégias (opgdes) de gestdo de risco;

Desenvolvimento de um plano de accGes de gestdo de risco e integracdo nos

processos de planeamento e de gestdo das unidades e das funcdes dos negdcios;

Auditoria externa avalia e reporta os riscos de fiabilidade e integridade da informagdo
contabilistica e financeira, validando desta forma o sistema de controlo interno estabelecido
para este efeito pela Sonae Capital e que se materializa na clara separacdao entre quem a

Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas

31 de Dezembro de 2011

47



prepara e os seus utilizadores e na realizacdo de diversos procedimentos de validacdo ao longo

do processo de preparacao e divulgacdo da informacao financeira:
Ao nivel dos negdcios (empresas individuais), os registos contabilisticos e a
preparacdo das demonstracGes financeiras sdo assegurados pela fun¢do partilhada
de Contabilidade & Consolidacdo da Sonae Capital. As demonstracdes financeiras
sdo posteriormente revistas pelo responsavel financeiro de cada drea de negdcio.
As demonstracdes financeiras consolidadas da Sonae Capital sdo preparadas com
periodicidade trimestral pelo departamento de Consolidacdo da funcdo partilhada
de Contabilidade & Consolidacdo do Centro Corporativo da Sonae Capital. Este
processo constitui um nivel adicional de controlo da veracidade e fiabilidade da
informacao financeira, nomeadamente garantindo a aplicagdo uniforme dos mesmos
principios contabilisticos de forma transversal a todas as empresas individuais.
O Revisor Oficial de Contas executa uma auditoria anual e uma revisdo limitada ao
semestre das contas individuais e consolidadas. A realizacdo destes exames,
efectuados de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoria
da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, tem como objectivo obter um grau de
seguranca aceitavel, no caso da auditoria anual, e moderado, no caso da revisdo
limitada semestral, sobre se as demonstracGes financeiras estdo isentas de
distor¢cdes materialmente relevantes. Este exame inclui a verificacdo, numa base de
amostragem, do suporte dos valores e informacdes divulgadas nas demonstracdes
financeiras. Sdo também avaliadas as estimativas e juizos efectuados pelo Conselho
de Administracdo. A adequacdo das politicas contabilisticas adoptadas, a sua
aplicacao consistente e divulgacdo sao também alvo de verificacao.
O Gabinete de Relagdes com Investidores é responsdvel pela preparacdo do
Relatério de Gestdao. O Revisor Oficial de Contas também revé o conteldo deste
relatério (nas suas versOes anual e semestral) e a sua conformidade com a
informacdo financeira suporte.
Adicionalmente e no que concerne ao processo de prepara¢do da informacdo
financeira consolidada e ao Relatério de Gestdo, o mesmo é supervisionado pelo
Conselho Fiscal e pela Comissdao de Auditoria e Finangas. Trimestralmente, estes
drgdos relunem e analisam as demonstragdes financeiras consolidadas e o Relatério
de Gestdo. A informacdo suporte para a discussdo destes temas é distribuida
antecipadamente em relacdo a data das reunides. Os membros da equipa
corporativa, relevantes para o efeito, estdo, a pedido, presentes nestas reunides
para prestar os esclarecimentos necessarios.
O Revisor Oficial de Contas também expde directamente ao Conselho Fiscal e a
Comissao de Auditoria e Financas, um sumdrio das principais conclusdes do exame
efectuado a informacao financeira.

11.8.2. A Organizagao da Gestao de Risco

A gestdo de risco, enquanto pilar da cultura corporativa e objectivos da Sonae Capital, é
inerente a todos os processos de gestdo e é assumida como uma preocupagdo constante de
todos os gestores e colaboradores do Grupo. A gestao de risco tem como objectivo a criagdo
de valor e é uma das componentes principais do desenvolvimento sustentdvel das empresas
através da identificacdo, compreensdo, gestdo e controlo das incertezas e das ameacgas que
podem afectar os diversos negdcios, de forma a aumentar a sua probabilidade de éxito e
reduzir a ocorréncia de falhas.
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A actividade de Gestdo de Risco é apoiada e suportada pelas funcdes de Auditoria Interna e
Gestdo de Risco:
(i) A funcdo de Auditoria Interna, actuando como 6rgdo independente de
aconselhamento interno, identifica e avalia a eficacia e eficiéncia da gestdo e controlo
dos riscos dos processos de negdcio e dos sistemas de informagdo, bem como dos
riscos de ndo conformidade com a legislacdo, contratos, politicas e procedimentos das
empresas.
O plano anual de Auditoria Interna compreende as auditorias aos processos criticos de
negocio, auditorias de conformidade, auditorias financeiras e auditorias de sistemas de
informacao.
(ii) A funcdo de Gestdo de Risco promove, coordena, facilita e apoia o desenvolvimento
dos processos de gestdo de risco promovendo a inclusdo da dimens3ao do risco nas
decisdes estratégicas e operacionais.

As funcOes de Gestdo de Risco e Auditoria Interna sdo coordenadas por um director, ao nivel
do Centro Corporativo da Sonae Capital e as suas actividades sdo reportadas e acompanhadas
em sede da Comissdo de Auditoria e Finangas do seu Conselho de Administragao.
Adicionalmente, o plano anual de auditoria interna e gestdo de risco bem como os relatérios
de actividade semestrais sdo entregues ao Conselho Fiscal. O sistema de reporte
implementado garante um feedback regular, uma revisdo adequada das actividades
desenvolvidas e a possibilidade de ajustar o plano de actividades as necessidades emergentes.

Na Sonae Capital, existem duas tipologias de risco geridas por func¢des distintas da funcdo de
Auditoria Interna e Gestao de riscos, a saber:

(i) Riscos Financeiros — Geridos e monitorizados no ambito da Funcdo de Finangas
Corporativas;

(i) Riscos Juridicos - Geridos e monitorizados no dmbito da Funcdo Legal.

A semelhanca do que ocorre com as fun¢des de Auditoria Interna e Gestdo de Riscos, a funcio
de gestdo de riscos financeiros e juridicos sdao também coordenadas por dois directores, ao
nivel do Centro Corporativo da Sonae Capital e as suas actividades sdo reportadas e
acompanhadas em sede da Comissdo de Auditoria e Finangas sendo também reportadas ao
Conselho Fiscal.

A Sonae Capital estimula a formacdo continua e a adopc¢do das melhores metodologias e
praticas internacionais nas dreas de Gestdo de Risco e Auditoria Interna. Nesse sentido, o
Grupo apoia a frequéncia de um programa de formacao e actualizacdo de conhecimentos que
inclui a certificagdo profissional internacional em Auditoria Interna promovida pelo IIA — The
Institute of Internal Auditors — o Certified Internal Auditor (CIA). Os membros da equipa de
Auditoria Interna obtiveram esta certificacdo profissional.
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11.8.3. Actividade e AcgOes realizadas em 2011

A funcdo de Auditoria Interna desenvolveu actividades de acordo com um plano anual
previamente aprovado e que se baseou numa avaliacdo prévia dos riscos dos negdcios.

Durante 2011, este plano incluiu trabalhos, nas diversas empresas do Grupo, nas areas de:
(i) processos de negdcios - Processos de facturacdo e Controle de Receitas, Processos
de cobranca, Gestdo de fundos de caixa, Processos de compras, Gestdo de Seguros,
Stocks e Obras em Curso.
(ii) cumprimento - Seguranga alimentar e Health & Saphety.
(iii) sistemas de informacao.

A funcdo de Gestdo de Risco prosseguiu o desenvolvimento do processo de Entreprise Risk
Management iniciado em 2008 com o negdcio de Fitness e 2010 para o projecto troiaresort,
abordagem com base no padrdo internacional Enterprise Risk Management — Integrated
Framework do COSO.

Dada a diversidade de negdcios e riscos pretende-se em 2012 prosseguir e replicar a todas as
areas de negdcio do Grupo, o processo:

Identificagdo Prioritizacdao Estratégia Avaliagao e
de riscos de riscos de risco onitorizagdo
Identificar e avaliar Relativizar a Definigdao de Avaliagdo integrada
riscos importancia de medidas chave face do risco - (i) como
cada risco ao risco: (i) perfil de medir, (ii)
Anualmente em risco tolerado, (ii) incorporagao no
sede de orgamento Atribuicdo de acgbes de Plano de negécios e
rever matriz owner mitigagao, (iii) (iii) niveis
transferéncia agregados de risco
e hedaina
Business Risk Model (Individual e Agregado) Plano de acgdes Reporte e
Grupo de Acompanhamento Planeamento

11.8.4. Principais Riscos a que a Sociedade e suas Filiais estdo expostas
11.8.4.1 Riscos Transversais

Riscos Financeiros: A Sonae Capital estd exposta a um conjunto diversificado de riscos de
natureza financeira, nomeadamente riscos de taxa de juro (pois a maior parte da sua divida
estd contratada a taxas variaveis), cambial (riscos de transac¢do e translagdo), liquidez e a
flutuagdes nos mercados de capitais e divida, de crédito (especialmente relevante em cenarios
de recessdo econdmica) e exposicdo a precos de matérias-primas.

A politica de gestdo de riscos financeiros da Sonae Capital visa minimizar os efeitos adversos
potenciais decorrentes da volatilidade dos mercados financeiros, e, com esse fim em vista, um
conjunto coerente de sistemas e processos estdao implementados na Sonae Capital permitindo
a atempada identificagdo, monitorizacdo e gestdo por parte da funcdo de Finangas
Corporativas.
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A situacdo actual dos mercados financeiros tem levado a que o risco de liquidez, risco de
crédito e a flutuagbes nos mercados de capitais e divida assumam lugar de destaque nas
prioridades das empresas pelo impacto potencial na continuidade e no desenvolvimento dos
negadcios. De facto, o desenvolvimento dos negdcios de algumas filiais da Sonae Capital podera
prever o reforco do investimento da Sonae Capital nessas filiais, ou a Sonae Capital podera vir
a pretender expandir os seus negdcios, através de crescimento organico ou de eventuais
aquisicdes e a continuidade dos negdcios exige a manutencdo de reservas de liquidez
apropriadas para fazer face a actividade das sociedades. O reforco do investimento e a
manutencdo de reservas de liquidez podera ser efectuado por recurso a capitais proprios ou
alheios. A Sonae Capital ndo pode assegurar que esses fundos, se necessarios, sejam obtidos,
ou que o sejam nas condi¢des pretendidas, o que pode provocar alteragdes ou diferimentos
nos objectivos ou planos operacionais de desenvolvimento dos negécios.

Neste contexto, os sistemas e processos de gestdo de riscos financeiros acima referidos,
centralizados no centro corporativo da Sociedade, estdo estabelecidos de forma a mitigar
esses riscos assegurando a gestdo de liquidez através:
(i) do planeamento financeiro de curto, médio e longo prazo baseados em previsGes de
cash flow;
(i) instrumentos de controlo de tesouraria e fundo de maneio;
(iii) rigorosa gestdo de crédto a clientes, e acompanhamento da evolugdo do risco;
(iv) diversificagcdo das fontes de financiamento e contrapartes;
(v) ajustamento do perfil de maturidade da divida ao perfil de geragdo de cash flow; e
(vi) manutencdo de um nivel adequado de liquidez através da contratacdo com bancos
de relacionamento de linhas de apoio a tesouraria.

Adicionalmente, a Sonae Capital adoptou uma postura conservadora e prudente em relagdo a
gestdo dos riscos financeiros, recorrendo por vezes a utilizagdo de instrumentos financeiros
derivados para cobertura de riscos a que alguns dos seus negdcios estdo expostos e a
contratagdao de seguro de crédito sempre que adequado. A Sociedade ndo contrata derivados
ou outros instrumentos financeiros nao relacionados com as suas actividades operacionais.

Riscos Juridicos: A Sonae Capital e os seus negécios dispédem de uma fungao legal e fiscal
permanentemente dedicada a respectiva actividade, a qual funciona em articulagdo com as
demais funcGes soberanas e de negdcio, de forma a assegurar, preventivamente, a proteccao
dos interesses da Sonae Capital no respeito estrito pelo cumprimento dos seus deveres legais
bem como a aplicacdo das boas praticas.

A assessoria legal e fiscal é igualmente garantida, a nivel nacional e internacional, por
profissionais externos, seleccionados de entre firmas de reconhecida reputacdo e de acordo
com elevados critérios de competéncia, ética e experiéncia.

Riscos de Sistemas de Informagao: Os sistemas de informagdo da Sonae Capital caracterizam-
se por serem abrangentes, multifacetados e distribuidos. Do ponto de vista da seguranca da
informacdo tém sido desenvolvidas varias ac¢des de mitigacdo do risco de comprometimento
da confidencialidade, disponibilidade e da integridade dos dados de negdcio, nomeadamente a
realizacgdo de backups off-site, implementacdo de sistemas de alta-disponibilidade,
redundancia da infra-estrutura de rede, verificagdo e controlo de qualidade dos fluxos entre
aplicac¢Oes, gestdo de acessos e perfis e implementagdo de anti-virus. De forma recorrente, a
funcdo de Auditoria Interna realiza auditorias nos varios dominios: aplicagGes, servidores e
redes, com o objectivo de identificar e corrigir potenciais vulnerabilidades que possam ter um
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impacto negativo no negdcio assim como assegurar a proteccdo da confidencialidade,
disponibilidade e integridade da informacao.

Riscos de Pessoas: A capacidade da Sonae Capital para implementar com sucesso as
estratégias delineadas depende da capacidade em recrutar e manter os colaboradores mais
qualificados e competentes para cada funcdo. Apesar da politica de recursos humanos da
Sonae Capital estar orientada para atingir estes objectivos, ndo é possivel garantir que no
futuro ndo existam limitacGes nesta area.

Riscos seguraveis: No que respeita a transferéncia dos riscos segurdveis (técnicos e
operacionais), as empresas do Grupo procedem a contratagdo de coberturas prosseguindo um
objectivo de racionalizagdo pela correcta adequagdo da estrutura financeira aos valores dos
capitais em risco, tendo por base as permanentes mudangas nos negdécios abrangidos. Noutra
dimensdo, esta arquitectura foi melhorada pela optimizacdo do programa de seguros ao nivel
das coberturas e retengdes, coerentes com cada negdcio, assegurando, internamente, uma
efectiva gestdo de seguros.

11.8.4.2 Riscos da Sociedade

A Sonae Capital, enquanto sociedade gestora de participa¢Ges sociais, tem como principais
activos participagdes sociais. A Sonae Capital depende assim da eventual distribuicdo de
dividendos por parte das sociedades suas participadas, do pagamento de juros, do reembolso
de empréstimos concedidos e de outros cash flows distribuidos por essas sociedades. A
capacidade das sociedades participadas disponibilizarem fundos a Sonae Capital depender3,
em parte, da sua capacidade de gerarem cash flows positivos. A capacidade destas sociedades
de, por um lado, distribuirem dividendos, e por outro, pagarem juros e reembolsarem
empréstimos concedidos pela Sonae Capital, estd sujeita, nomeadamente, a restricoes
estatutarias e fiscais, aos respectivos resultados, as reservas disponiveis, a sua estrutura
financeira e ao cumprimento de eventuais obrigaces contratuais atempadamente assumidas.

11.8.4.3 Riscos das Filiais

O portfolio de negdcios da Sonae Capital integra um conjunto de negdcios diversificado, pelo
que alguns dos principais riscos aos quais as suas filiais estdo expostas poderdo ser sectoriais.
Os principais riscos estdo identificados infra.

As actividades desenvolvidas pela Sonae Turismo estdo sujeitas aos ciclos econédmicos
e dependem do crescimento da actividade turistica e imobilidria em Portugal. As operacdes
turisticas da Sonae Turismo dependem da procura turistica, a qual se encontra associada a
evolucdo da economia, quer nacional quer internacional. Eventuais evolugdes negativas da
economia em Portugal ou nos principais paises emissores de turistas para o mercado
Portugués poderdo ter um impacto negativo no desempenho da sua actividade. De igual
modo, a actividade de lazer (health clubs e diversGes), pode ser afectada pela evolucdo da
economia, nomeadamente, pela diminuicdo do grau de confianca dos consumidores e
consequente impacto no rendimento disponivel das familias.

O sucesso da comercializacdo de empreendimentos turisticos e empreendimentos
residenciais de elevada qualidade depende da conjuntura do sector imobiliario em Portugal e
nos principais paises europeus (na medida em que uma parte significativa da oferta turistica
deverda ser promovida junto de investidores estrangeiros), a data da coloca¢do no mercado.
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Um enquadramento menos favoravel do que o esperado poderd por em causa as actuais
expectativas sobre o negdcio, nomeadamente, quanto aos precos de venda e prazos de
colocacdo, com impacto potencialmente negativo sobre a situacdo financeira da Sonae
Turismo.

A actividade desenvolvida pela Sonae Turismo, enquanto operadora do sector turistico
e hoteleiro estad sujeita a fiscalizacdo da Direccdo Geral do Turismo e ao cumprimento da
legislacdo especifica sobre esta matéria. Qualquer eventual incumprimento bem como
qualquer alteragdo deste vasto enquadramento juridico actual aplicavel ao sector, podera
implicar riscos importantes para a actividade e para o seu desempenho operacional.

A actividade desenvolvida pela Atlantic Ferries e pela Marina de Tréia esta sujeita aos
termos e prazos referidos nos contratos de concessdo celebrados: (i) a Atlantic Ferries
celebrou com a APSS (Associacdo dos Portos de Setubal e Sesimbra), em 2005, o contrato de
concessao do servico publico de transporte fluvial de passageiros, veiculos ligeiros e pesados e
de mercadorias entre Setubal e a Peninsula de Trdia. A concessdo tem um prazo de 15 anos
prorrogavel por periodos sucessivos de 5 anos, se ambas as partes acordarem nesse sentido;
(ii) a Marina de Trdia celebrou, também com a APSS, em 2001, o contrato de concessdo da
exploracao da Marina de Trdia, por um prazo de 50 anos. Qualquer eventual incumprimento
das obrigacdes contratuais, poderd implicar riscos importantes para a actividade e impacto nos
resultados dessas empresas.

O nivel de actividade da Sonae Turismo poderd depender da intensidade concorrencial
— regional e global — dos destinos turisticos em que se encontra. Fruto do crescimento da
procura, da massificacdo do transporte aéreo e do aparecimento de novos destinos, a
competicdo entre destinos turisticos é cada vez mais agressiva. No entanto, além da
localizagdo, o grau de notoriedade da marca e a qualidade dos empreendimentos,
nomeadamente no que respeita as actividades complementares oferecidas (restauragao, golfe,
SPA e outras actividades de lazer), constituem vantagens competitivas importantes neste
sector. No que se refere especificamente a Peninsula de Trdia, a actividade de promogao
imobilidria turistica podera ser ainda afectada pela eventual concorréncia de outros
empreendimentos, em especial do litoral Alentejano, Algarve e Sul de Espanha. Contudo,
importa salientar que o projecto do troiaresort estd a ser desenvolvido numa 4rea onde a
biodiversidade e o patriménio existentes sdo considerados factores de diferenciacdo do
projecto, podendo ser capitalizado em novos servicos e produtos turisticos com impacto
positivo no seu desenvolvimento.

No sector do lazer, nomeadamente no segmento de Fitness onde a Sonae Turismo
actua através da sociedade Solinca Health & Fitness (health clubs), a concorréncia é feita
através do preco e da qualidade dos servicos prestados. A resposta a uma concorréncia
acrescida, quer pela entrada de novos operadores, quer pelo aumento da sua dimensdo via
concentracdo ou, ainda, a decisdo de procurar aumentar o nimero de clientes/sdcios, podera
obrigar a diminuicdo dos precos praticados ou a aplicacdo de descontos promocionais.

Alguns dos negdcios desenvolvidos pela Sonae Turismo sdo sazonais, pelo que
condicBes climatéricas anormalmente adversas, durante esses periodos, poderdo afectar
negativamente o nivel de actividade e os resultados operacionais. Estas actividades estdo
sujeitas a oscilagGes de procura relacionadas com eventuais desastres naturais, bem como
com factores de ordem social ou politica que possam ter impacto no fluxo de turistas, e
consequentemente, nas taxas de ocupagdo.
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A possibilidade de existirem riscos de saude publica, no desenvolvimento da actividade
de restauracao e health clubs e a ocorréncia de acidentes que ponham em causa a seguranca e
saude dos clientes nas respectivas instalacGes, poderd implicar que a Sonae Turismo seja
responsabilizada neste dominio, o que pode ter um efeito adverso sobre os resultados e a
situacdo financeira da empresa. Contudo, os eventuais riscos para o negdécio da restauracdo e
outros, decorrentes de situagdes que possam significar riscos para a saude publica, estdo
minimizados pela implementagdao de um rigoroso sistema de controlo da qualidade e
seguranca alimentar dos processos e produtos, sendo este regularmente auditado por
empresas externas numa perspectiva de melhoria continua. Nesta perspectiva, a Sonae
Turismo utiliza ferramentas como o HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Points)
definido no “Codex Alimentarius” — Anexo a CAC/RCP 1-1969, Rev. 4 (2003), cumprindo com os
requisitos nele especificados, assim como com a legislacdo em vigor, designadamente com o
Regulamento (CE) n.2 852/2004 do Parlamento Europeu e do Conselho de 29 de Abril de 2004,
relativo a higiene dos géneros alimenticios.

As actividades relacionadas com refrigeracdo, ar condicionado e servicos de
manuteng¢ao conexos, tém riscos especificos, que estdo na sua maioria relacionados com a
concorréncia de outras empresas a actuar nos mesmos mercados e com a evolucdo da
economia. Os riscos mais relevantes sao:

de o negdcio de distribuicdo de equipamentos ver o seu crescimento limitado por

pressdo de concorréncia Espanhola que comeca a instalar-se em Portugal;

de os servicos de engenharia na drea da refrigeracdo registarem um abrandamento

das respectivas taxas de crescimento e de rentabilidade por via da diminuicdo do
investimento, quer na Grande Distribuicdo Alimentar quer no Sector Imobilidrio
existindo, no entanto, novas oportunidades no ambito das energias alternativas que
poderdao compensar esta quebra;

de os servicos de manutencdo, assisténcia técnica e planeamento nos campos de

electricidade, electromecanica e climatizacdo e ventilacgdo estarem dependentes de um
numero reduzido de clientes, em que a cessacdo de um contrato pode gerar algum
excedente de recursos que deve ser acautelado, quer pela via da dispersdao da carteira
de clientes, quer pela diversificagdo dos servigos prestados, permitindo a recolocagao
dos colaboradores em caso de perda de um destes contratos.

A area de Energia e Ambiente desenvolve a sua actividade essencialmente no
desenvolvimento e gestdo de projectos de cogeracdo e minigeracdo. Embora este tipo de
producdo de energia eléctrica seja uma alternativa mais eficiente e “amiga do ambiente”,
comporta, ainda assim, alguns riscos que poderdo ter impacto nos resultados das empresas:

A cogeracdo é uma forma de racionalizar o consumo de energia, dado que a producao
de energia eléctrica a partir da energia libertada, aquando da combustdo, é sindnimo de um
aproveitamento mais eficiente do combustivel utilizado, gds natural no caso dos projectos da
Sonae Capital. Numa central de cogeracdo hd uma reducdo no consumo de combustivel,
comparativamente ao que sucede na producdo das mesmas quantidades de energia térmica e
eléctrica, em separado. Os riscos associados dizem respeito a atribuicdo das licencas de
emissdo de CO2. Até ao ano de 2012, as licengas para emissdo de CO2 foram atribuidas a titulo
gratuito, mas depois dessa data nada esta definido sobre as novas licencas a atribuir, contudo
é importante ndo ultrapassar os limites das emissdes de gases com efeito de estufa com que
Portugal se comprometeu no Protocolo de Quioto.
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A cogeracdo tem as tarifas pré-definidas pelo Estado, que pela via dessa definicao
incentiva esta forma alternativa de producdo de energia eléctrica mais eficiente e
ambientalmente menos poluente. Sendo assim, os riscos quanto ao preco de venda da energia
sdo reduzidos. Nos projectos de cogeracdo, a energia térmica é vendida para uso industrial,
sendo que o seu prec¢o acaba por ser definido tendo como base o dos combustiveis. A energia
eléctrica é vendida ao preco definido pelo Estado, para um periodo alargado de tempo. Em
face da implementacdo das medidas de austeridade no ambito do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira assinado com a Unido Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo
Monetario Internacional admite-se que possam criar barreiras ao desenvolvimento de novos
projectos.

A producdo de energia em centrais de cogeracdo, esta sujeita a fiscalizacdo da
Direccdo Geral de Geologia e Energia (DGGE) e da Entidade Reguladora dos Servicos
Energéticos (ERSE), entidades responsaveis pela regulacdo do sector eléctrico em Portugal, e
ao cumprimento da legislacdio especifica sobre esta matéria. Qualquer eventual
incumprimento bem como qualquer alteracdo deste vasto enquadramento juridico actual
aplicavel ao sector, poderd implicar riscos importantes para a actividade e para o seu
desempenho operacional.

A Norscut detém a concessdo da exploracdo e conservacdo em regime de portagem
sem cobranca aos utilizadores (SCUT) dos lancos de auto-estrada e conjuntos viarios
associados no Interior Norte (auto-estrada que liga Viseu a fronteira de Chaves). A concessao é
explorada ao abrigo do contrato celebrado com o Estado em 30 de Dezembro de 2000, por um
prazo de 30 anos. Qualquer eventual incumprimento das condi¢cGes do contrato podera
implicar riscos importantes para a actividade da Norscut e para o seu desempenho
operacional. O referido contrato poderd vir a ser alterado em resultado de negociacGes
promovidas pela concedente, que pretende alterar o modelo de exploragcao, passando a
remunerar a concessionaria pela disponibilidade da infra-estrutura em lugar da sua utilizagdo.
Estas alteragBes contratuais ainda ndo estdo acordadas e poderao afectar significativamente a
actividade da Sociedade.

1.9 Politica de Comunicagao de Irregularidades

Os tracos fundamentais da politica de comunicacao de irregularidades actualmente em vigor,
sao:

Irregularidades definem-se, no ambito da Politica e Procedimentos para a
Comunicacdao de Irregularidades, como factos que violem ou prejudiquem
gravemente:

o O cumprimento de principios legais, regulamentares e deontoldgicos pelos
membros dos drgdos sociais e colaboradores da Sonae Capital ou de
sociedades por esta dominadas, no exercicio dos seus cargos profissionais;

o O patrimédnio da Sociedade e das sociedades por esta dominadas, bem como o
patrimdnio dos clientes, accionistas, fornecedores e parceiros comerciais da
Sociedade ou de qualquer sociedade por esta dominada;

o As boas praticas de gestdao e a imagem ou reputacao da Sociedade ou qualquer
sociedade por esta dominada.
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Os procedimentos para a comunicacdo de irregularidades, nomeadamente os meios
disponiveis para participar ao Presidente do Conselho Fiscal, os procedimentos para
garantir que as comunica¢des chegam de forma inviolavel ao destinatario e para a
necessidade da identificacdo explicita e inequivoca do denunciante (ainda que a sua
identidade deva ser mantida confidencial e apenas do conhecimento do Presidente do
Conselho Fiscal).

Assegurar um processo de averigua¢do rigoroso e imparcial através do acesso do
Conselho Fiscal a toda a documentacdo relevante que deva ser disponibilizada pela
Sociedade para o processo de investigacdo de irregularidades, prevenir o acesso ao
processo de averiguagdo de toda e qualquer pessoa que, ainda que indirectamente,
possa ter conflito de interesses com o desfecho do processo de averiguagdo.

O tratamento de irregularidades, nomeadamente o tratamento célere e eficaz das
referidas comunicacGes, a implementacdo de medidas correctivas, quando
necessarias, e informacdo ao denunciante do desfecho do processo.

A comunicacdo pelo Conselho Fiscal aos érgados sociais da Sociedade ou de sociedades
por aquela dominada, sempre que necessario, de proposta tendente a adopg¢ao das
medidas consideradas necessarias para suprir as irregularidades investigadas.

Impedir a existéncia de represdlias que potencialmente decorram da denuncia
efectuada, desde que fique comprovada a inexisténcia de ma-fé ou participacdo em
qualquer irregularidade por parte do denunciante.

A Politica da Sociedade, da qual as principais caracteristicas estdo supra descritas, esta
disponivel para consulta na pagina na Internet da Sociedade (www.sonaecapital.pt).

Durante 2011, o Conselho Fiscal ndo recebeu, através dos meios definidos para o efeito,
quaisquer comunicagdes versando sobre matérias sob a algada desta politica.

11.10 Remuneracao e Outras Compensagoes

A remuneracdo dos membros dos drgdos sociais da Sociedade é fixada pela Comissdo de
Vencimentos, eleita pela Assembleia Geral para o efeito.

No que diz respeito a remunerag¢do de membros do Conselho de Administragdo, a Comissdo de
Nomeacdo e Remuneracdes colabora com a Comissdo de Vencimentos apresentando-lhe
propostas previamente a tomada das suas deliberacées.

De acordo com a Lei n2 28/2009 a Comissdo de Vencimentos ou o Conselho de Administracdo
deverdao submeter, anualmente, a politica de remuneracdo dos 6érgdos estatutarios a
Assembleia Geral de Accionistas.

A politica de remuneracdao dos membros dos 6rgaos sociais e dirigentes da Sonae Capital,
SGPS, SA vigente no exercicio em andlise foi aprovada na Assembleia Geral de 31 de Marco de
2011 e esta disponivel em www.sonaecapital.pt (seccdo relativa a Assembleias Gerais).
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A politica de remuneracdo dos 6rgdos sociais aprovada elege a iniciativa, a competéncia e
dedicacdo como caracteristicas determinantes do bom desempenho. Tem, igualmente por
objectivo, o alinhamento dos contributos individuais com os objectivos estratégicos da
empresa, reforcando o foco da politica retributiva na remuneracdo do desempenho. Desta
forma, o contributo das ac¢des, do desempenho e esforcos individuais para o desempenho
global da empresa devera ser avaliado anualmente e influenciar a remuneracao fixa e variavel,
no caso dos Administradores Executivos, a atribuir.

Como corolario desta perspectiva, as componentes fixas da remuneracdo dependem
predominantemente das competéncias pessoais e do nivel de responsabilidade da funcdo e
tém por compardveis estudos de mercado sobre sociedades cotadas de dimens3ao semelhante,
e as componentes varidveis estdo ligadas ao grau de sucesso da empresa e das empresas sob
responsabilidade mais directa.

A referida politica rege-se ainda pelos seguintes principios:

ndo atribuicdo de compensac¢des aos Administradores, ou membros dos demais 6rgaos
sociais, associadas a cessacdao de mandato, quer esta cessacdo ocorra no termo do
respectivo prazo, quer se verifique uma cessacao antecipada por qualquer motivo ou
fundamento, sem prejuizo da obrigacdo do cumprimento pela Sociedade das
disposicdes legais em vigor nesta matéria;

ndo consagracao de qualquer sistema de beneficios, designadamente de reforma, a
favor dos membros dos érgdos de administracao, fiscalizacdo e outros dirigentes;
afericdo, para garantia de efectividade e transparéncia dos objetivos da Politica de
Remuneragdo e Compensacao, de que os Administradores Executivos:
i) ndo celebraram nem devem celebrar, contratos com a Sociedade ou com
terceiros que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da
remuneracao que lhes for fixada pela Sociedade.
ii) ndo alienaram no exercicio correspondente ao termo do mandato, nem devem
alienar durante o novo mandato, as ac¢bes da Sociedade a que tenham acedido
por via da atribuicdo da remuneragdo variavel, até ao limite de duas vezes e meia
o valor da remuneracdo total anual, com excepcao daquelas que necessitem ser
alienadas para suportar o pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas
mesmas acgoes.

Remuneracido dos Administradores Executivos

A politica de remuneracdo dos Administradores Executivos estd estruturada num equilibrio
entre o desempenho dos Administradores Executivos em relacdo aos objectivos tracados e o
posicionamento em relacdo ao mercado e situagcdes compardveis. A remuneracao dos
Administradores Executivos é fixada, tendo em consideracdo as praticas de sociedades
comparaveis, estudos de mercado e a responsabilidade individual e avaliacdo do desempenho
de cada Administrador Executivo.

Assim, a politica de remuneragdo constitui um instrumento formal que promove o
alinhamento entre a equipa de gestao e os interesses dos accionistas, na medida em que no
conjunto das componentes remuneratodrias, se encontra destacada a parte varidvel, cujo valor
depende do desempenho individual e da Sociedade. Desta forma, incentiva-se uma gestdo
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orientada para os interesses de longo prazo da empresa e a adopg¢do de comportamentos de
ponderacdo dos riscos assumidos.

A politica de remuneracdo incorpora, na sua estrutura, mecanismos de controlo, considerando
a ligacao ao desempenho individual e colectivo, prevenindo comportamentos de assunc¢ao de
riscos excessivos. Este objectivo é ainda assegurado pelo facto de cada Key Performance
Indicator (KPI) se encontrar limitado a um valor maximo.

A remuneragdo dos Administradores Executivos inclui, em principio, duas componentes: (i)
uma componente fixa, que engloba a Remunera¢do Base e um subsidio de responsabilidade
anual, sendo estabelecida por referéncia ao periodo de um ano, (ii) Uma componente variavel,
atribuida no primeiro semestre do ano seguinte aquele que diz respeito e condicionada a
concretizacdo dos objectivos fixados do ano anterior, dividida em duas partes de igual
montante (a) um Prémio Variavel de Curto Prazo, pago imediatamente apds a atribuicdo, e (b)
um Prémio Variavel de Médio Prazo, pago apds um diferimento pelo periodo de 3 anos.

(i) A Remuneragao fixa do Administrador Executivo é definida em fun¢do das competéncias
pessoais e do nivel de responsabilidade da funcdo desempenhada por cada Administrador
Executivo, e é objecto de revisdo anual.

(ii) A Remuneracdo varidvel que visa orientar e recompensar os Administradores pelo
cumprimento de objectivos pré-determinados, baseados em indicadores de desempenho da
empresa, das equipas de trabalho sob a sua responsabilidade e do seu préprio desempenho
individual é atribuida depois de apuradas as contas do exercicio e de ter sido efectuada a
avaliacdo de desempenho. Dado que a atribuicdo do respectivo valor estd dependente da
concretizacdo de objectivos, o seu pagamento ndao se encontra garantido. A remuneragao
varidvel é determinada anualmente, variando o valor do objectivo pré-definido entre 30% e
60% da remuneracdao total anual (remuneragdo fixa e valor objectivo da remuneracdo
variavel). Deste montante, cerca de 70% é determinado pelos KPI's de negdcio, econémicos e
financeiros. Trata-se de indicadores objectivos que se encontram divididos em KPI’s colectivos
e departamentais. Os KPI’s colectivos de negdécio consistem em indicadores econdmicos e
financeiros definidos com base no orcamento, no desempenho de cada unidade de negdcio,
assim como no desempenho consolidado da Sociedade. Por sua vez, os KPI's departamentais
de negdcio tém uma natureza semelhante a dos anteriores, sendo directamente influenciados
pelo desempenho do Administrador Executivo. Os restantes 30% sdo determinados pela
verificagdo do cumprimento de KPI’s individuais, que sao subjectivos.

O alinhamento dos interesses dos Administradores Executivos com o de todos os accionistas é
efectuado nao sé através da fixacdao de KPI's de negdcio mas também através do diferimento
de metade do valor correspondente a Remuneracdao Varidvel. A Sociedade considera que a
exposicao dos Administradores Executivos as flutuagdes no preco da accdo é a forma mais
apropriada de alinhar os interesses dos Administradores com os dos accionistas.

Informacdo adicional sobre os planos de remuneracdo baseados em acg¢des encontra-se
disponivel no capitulo IIl.6 do presente relatorio.

Administradores Nao Executivos

A remuneracdo dos Administradores Ndo Executivos é composta por um valor fixo, a
determinar em funcdo da situacdo da empresa e das praticas de mercado.
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Remuneracoes pagas aos membros do Conselho de Administracao

Durante o ano de 2011, a remuneragdo e outras compensagdes pagas aos membros do
Conselho de Administracdo, exclusivamente na Sonae Capital, SGPS, SA (os Administradores
ndo sdao remunerados em outras sociedades do Grupo), foram as seguintes:

Valores em Euros

Nome Remuneracdo Remuneragao Prémio de Total
Fixa Variavel Desempenho
Diferido

Conselho de Administragcdao em fungoes

Belmiro Mendes de Azevedo 191.000 88.200 0 279.200
Alvaro Carmona e Costa Portela 56.450 0 0 56.450
Sub-total Administradores Executivos 247.450 88.200 0 335.650
Francisco de La Fuente Sanchez 17.500 0 0 17.500
Maria Claudia Teixeira de Azevedo 12.500 0 0 12.500
Paulo José Jubilado Soares de Pinho 17.500 0 0 17.500
Sub-total Administradores Nao 47.500 0 0 47.500
Executivos

Total 294.950 88.200 0 383.150

Administradores que cessaram fungées em 2011

José Luis dos Santos Lima Amorim 39.000 47.000 11.199 97.199
Mario Pereira Pinto 17.100 0 13.614 30.714
Sub-total Administradores Executivos 56.100 47.000 24.813 127.913
Rafael Cerezo Laporta 0 0 0 0
Pedro Manuel Bastos Mendes Rezende 0 0 0 0
Sub-total Administradores Nao 0 0 0 0
Executivos

Total 56.100 47.000 24.813 127.913
Total Geral 351.050 135.200 24.813 511.063

A Sociedade ndo tem regimes complementares de pensdes ou de reforma antecipada para os
Administradores.
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N3do existe qualquer acordo com membros do Conselho de Administracdo que preveja o
pagamento de compensacdo em caso de cessacdo ou ndo renovacao do mandato, nem existe
qualquer politica de atribuicdo de compensacdo nessas circunstancias, considerando a
Sociedade que os instrumentos juridicos disponiveis no quadro legal portugués sdo adequados
ao cumprimento da Recomendacgdo 11.1.5.1., alinea vii. Durante o ano de 2011 cessaram
fungdes quatro Administradores, ndo tendo sido paga qualquer compensacdo por termo de
mandato.

Conselho Fiscal

Os membros do Conselho Fiscal da Sociedade sdo remunerados através da atribuicdo de uma
remuneracao fixa, determinada em func¢do da situagdo da empresa e das praticas de mercado.

Durante o ano de 2011, os membros do Conselho Fiscal da Sonae Capital, SGPS, SA auferiram a
seguinte remuneracdo fixa (ndo tendo auferido outro tipo de remuneracdo):

Valores em Euros
Remuneragao Fixa

Manuel Heleno Sismeiro 8.000
Armando Luis Vieira de Magalhdes 6.500
Jorge Manuel Felizes Morgado 6.500
Total 21.000

Membros da Mesa da Assembleia Geral

A remunera¢dao dos membros da Mesa da Assembleia Geral, se a ela houver lugar,
corresponderd a uma quantia fixa a determinar tendo em conta a situacdo da empresa e as
praticas de mercado.

lll. Divulgacao de Informagao

111.1 Estrutura do Capital Social

A Sonae Capital foi constituida em 14 de Dezembro de 2007, com um capital social,
integralmente subscrito e realizado, de 250.000.000 euros, representado por 250.000.000
acc¢Oes ordinarias, escriturais e ao portador, com o valor nominal de 1 euro.

A totalidade das ac¢bes da Sonae Capital foi admitida a negociacdo no mercado
regulamentado da Euronext Lisbon em 28 de Janeiro de 2008.

De acordo com os Estatutos da Sociedade, as ac¢bes podem ser tituladas ou escriturais,
nominativas ou ao portador e reciprocamente convertiveis nos termos da lei. Podem ainda ser
emitidas accbes preferenciais sem voto, que podem ser remiveis, pelo seu valor nominal,
acrescido ou ndo de um prémio, se a Assembleia Geral assim o deliberar. Sendo esse o caso,
cabe a Assembleia Geral definir o método de cdlculo do eventual prémio de remicdo. A
Sociedade pode ainda emitir warrants auténomos, nos termos previstos na lei e nas condicdes
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estabelecidas por deliberacdo dos accionistas ou do Conselho de Administracdo, nos termos
previstos nos seus Estatutos.

Os titulares das ac¢bes da Sonae Capital tém, nos termos previstos na lei, o direito a
participacdo nos lucros, o direito a participar na Assembleia Geral e de exercer o seu direito de
voto, o direito a partilha do patriménio em caso de dissolucdo, o direito a conversdo das
accoes, o direito a informacdo e o direito de preferéncia em ofertas para a subscricdo de
valores mobilidrios da mesma categoria.

Tanto quanto é do conhecimento da Sociedade, ndo existem accionistas com direitos de voto
especiais nem limitacGes, restricdbes ou acordos accionistas em relacdo a transferéncia,
controlo ou venda de ac¢des ou direitos de voto.

As deliberacdes da Assembleia Geral relativas a alteracdo dos Estatutos podem ser tomadas
em primeira convocatéria, desde que accionistas que representem mais de 50% do capital
social estejam presentes ou representados (a lei estabelece um limite minimo de um tergo do
capital social). A deliberacdo devera ser aprovada por dois tercos dos votos emitidos, quer a
reunido seja realizada em primeira ou segunda convocatoria.

A Sonae Capital ndo tem um sistema de participacdo dos trabalhadores no capital pelo que ndo
existem mecanismos de controlo previstos para tal sistema em que os direitos de voto nao
sejam exercidos directamente por eles.

111.2. Participagdes Qualificadas

Em 31 de Dezembro de 2011, os accionistas que, de acordo com o artigo 202 do Cddigo das
Sociedades Comerciais, tém uma participa¢do qualificada representativa de pelo menos 2% do
capital social da Sonae Capital, sdo os seguintes:

Accionista N2 Acgdes Detidas % Capital % Direitos de
Social Voto

Efanor Investimentos, SGPS, 156.504.947 62,602% 62,602%

S.A.

Mohnish Pabrai 17.166.440 6,867% 6,867%

Caixagest — Técnicas de Gestdo 5.004.639 2,002% 2,002%

de Fundos, S.A.

1.3 Acgdes detidas pelos membros dos Orgdos Sociais

As accdes detidas pelos membros dos drgdos de administracdo e fiscalizacdo na Sociedade e
em sociedades em relagdo de dominio ou de grupo com a Sociedade, directamente ou através
de pessoas relacionadas, encontram-se divulgadas em anexo ao relatério anual de gestdo os
termos exigidos pelo artigo 4472 do Cédigo das Sociedades Comerciais e pelo nimero 6 do
artigo 142 do regulamento 5/2008 da CMVM.
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Durante 2011, ndo ocorreram transacc¢des de accdes Sonae Capital, atribuiveis aos membros

dos Org3os Sociais.

111.4 AcgOes Sonae Capital

Informacgao sobre as ac¢6es da Sonae Capital:

Nome: Sonae Capital, SGPS, SA

Entidade Emitente: Sonae Capital, SGPS, SA
Data de Admissao: 28 Janeiro 2008

Capital Social: 250.000.000 €

Quantidade admitida: 250.000.000 acg¢Ges

Cadigo ISIN:
PTSNPOAEO008
NYSE Euronext:
SONC

Reuters:
SONAC LS
Bloomberg:
SONC.PL

AcgOes proprias: A Sociedade detém, em 31 de Dezembro de 2011, 151.600 ac¢Ges proprias

Durante 2011, o prego das acgdes Sonae Capital desceu 34%, comparativamente com uma

descida de 28% no indice de referéncia na Bolsa Portuguesa (PSI20).

A tabela e grafico seguintes sumariam a informacgdo mais relevante relativa a negociacdo das

accdes da Sonae Capital na Euronext Lisbon.
Euronext Lisbon

Preco de Fecho
31 Dezembro N-1
Preco maximo
Preco minimo

31 Dezembro N

Transacgoes

Quantidade média diaria

Total de ac¢bes transaccionadas
Volume

Total (milhGes de euros)

Volume médio diario (milhGes de euros)
Capitalizagao bolsista (a)

Final do ano (31 Dezembro N)

2011

0,41 €
0,45 € (21 Jan.11)
0,20 € (21 Nov. 11)
0,27 €

175.998
45.231.488

14,8
0,06

67.500.000 €

I Capitalizagdo Bolsista calculada com base no niimero total de acgdes.

Fonte: Euronext
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2010

0,83 €
0,83 € (05 Jan.10)
0,39 € (30 Nov.10)

0,41€

353.094
91.098.154

52,0
0,20

102.500.000 €
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Durante o ano de 2011, e para além da informacdo de resultados divulgada e assinalada no
grafico, destacam-se os seguintes anuncios de factos relevantes ao Mercado:

14 Marg¢o 2011
SC, SGPS, SA, sociedade integralmente detida pela Sonae Capital, SGPS, SA acordou
os termos para a alienagdo da totalidade da sua participacdo de 50% no capital
social da TP — Sociedade Térmica Portuguesa, SA. O acordo produziu efeitos no dia 9
de Junho de 2011;

20 Julho 2011
Troiaresort — Investimentos Turisticos, SA alienou a totalidade da sua participacdo
de 20% no capital social da Sociedade Imobilidria de Trdia — B3, SA bem como dos
créditos sobre esta sociedade.

111.5 Distribuicao de Dividendos

A Sociedade foi constituida em Dezembro de 2007 e ndo tem historial relativo a distribuicdo de
dividendos.

O Conselho de Administracdao ndo ird apresentar proposta de distribuicdo de dividendos na
proxima Assembleia Geral.

No futuro, o Conselho de Administracdo podera submeter a aprovacdo da Assembleia Geral
Anual propostas de distribuicdo de dividendos, tomando em consideracao o desempenho da
Sociedade, as suas necessidades de investimento e a envolvente econdmica das suas
actividades.

111.6 Planos de Atribuicao de Acgdes e Planos de Atribuicdo de Opg¢des de Aquisi¢ao
de Acgoes

De acordo com a Plano aprovado em Assembleia Geral, aos membros abrangidos, é atribuido o
direito a aquisicdo, a custo zero, de um numero de ac¢des determinado pelo quociente entre o
valor do Prémio Varidvel de Médio Prazo atribuido e o menor dos seguintes valores de cotacado
do titulo, no mercado de ac¢des em Portugal: (i) cotacdo de fecho do primeiro dia util
subsequente a Assembleia Geral ou (ii) a cotacdo média de fecho das ultimas 30 sessGes de
Bolsa anteriores a data de realizacdo da Assembleia Geral.

Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas

31 de Dezembro de 2011

63



No caso de, posteriormente a atribuicdo do direito e antes do seu exercicio, se verificar
distribuicdo de dividendos, alteracdao do valor nominal das ac¢Ges ou alteracdo do capital social
da Sociedade ou qualquer outra modificacdo na estrutura do capital da Sociedade com
impacto na expressdo econdémica dos direitos atribuidos, o nimero de ac¢des cujo direito de
aquisicdo tenha sido atribuido serd ajustado para um numero equivalente tendo em conta o
efeito das referidas alteragoes.

Na data de vencimento, a Sociedade reserva-se o direito de efectuar o pagamento em
dinheiro, num montante equivalente ao do valor das ac¢bes, encontra-se o vencimento
condicionado a manutengao do vinculo profissional entre o Administrador e a Sociedade pelo
periodo de trés anos apds a sua atribuicdo.

Durante o ano de 2011, a Sociedade ndo adoptou qualquer plano de atribuicdao de accdes ou
plano de atribuicdo de op¢des de aquisicdo de acgbes.

Em 2007 e em anos anteriores, o Grupo Sonae Capital concedeu prémios de desempenho
diferidos baseados em ac¢des da Sonae, SGPS, SA, a adquirir a custo zero, trés anos apds a sua
atribuicdo. A data de 28 de Janeiro de 2008, as responsabilidades existentes baseadas em
accoes Sonae, SGPS, SA foram recalculadas para reflectir essas responsabilidades em termos
de accdes da Sonae Capital, SGPS, SA. Para esse recalculo foram utilizados os precos de fecho
aquela data.

Entre 2008, e 2011, o Grupo atribuiu, anualmente, prémios de desempenho diferidos
baseados em ac¢des da Sonae Capital, SGPS, SA, em termos similares aos supra descritos no
paragrafo anterior.

Em 31 de Dezembro de 2011, 2010 e 2009, o valor de mercado do total de responsabilidades
relativas a pagamentos de remuneragdo variavel diferida baseada em acc¢Ges, que ainda ndo
estdo vencidas, apresenta-se sumariado da seguinte forma:

Ano de atribuicao Ano de Numero de Justo valor
Vencimento  participantes®
31. Dez.11 31 Dez.10 31 Dez.09

2007 2010 - - - 75.080
2008 2011 - - 34.015 207.760
2009 2012 3 75.054 141.664 420.165
2010 2013 3 77.011 145.478 -
2011 2014 4 132.017 - -

Total 284.082 321.157 703.005

! A 31 de Dezembro de 2011
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1.7 Transac¢des com Partes Relacionadas

Os negdcios ou transac¢des com membros do Conselho de Administracdo ou titulares de
participacdes qualificadas, fazem parte da actividade normal das filiais da Sonae Capital e sdo
efectuadas em condi¢cGes normais de mercado. Os montantes envolvidos respeitam
essencialmente a rendas cobradas e ndo sao materiais.

N3o houve negdcios ou transac¢oes com membros do Conselho Fiscal.

As transac¢Ges com o Revisor Oficial de Contas decorreram exclusivamente do exercicio da sua
funcdo, estando os honordrios pagos descriminados no capitulo 1.6 deste relatério.

As transac¢des com sociedades em relagdo de dominio ou de grupo nao sdo materiais, foram
efectuadas em condi¢gdes normais de mercado e fizeram parte da actividade normal da
Sociedade, pelo que ndo merecem divulgagdo especifica.

Em 2010, o Conselho Fiscal aprovou o regulamento sobre transac¢des da Sociedade com
accionistas detentores de participacdes qualificadas (nos termos do art.2 16 e 202 do Cédigo
dos Valores Mobilidrios) e suas partes relacionadas (definicdo do art.2 202 n.2 1 do Cédigo dos
Valores Mobiliarios), que define o nivel relevante de transac¢des executadas a partir do qual a
Comissao Executiva tera que notificar a Comissdo de Auditoria e Financas e o Conselho Fiscal.
No ambito deste regulamento, juntamente com a notificacdo da realizacdo da transaccao, a
Comissao Executiva deverd apresentar a Comissdo de Auditoria e Financgas e ao Conselho Fiscal
os procedimentos adoptados para assegurar que a transaccdo é realizada em condigOes
normais de mercado e que estd salvaguardada de quaisquer potenciais conflitos de interesses.
Depois de obtida toda a informacdo relevante, o Conselho Fiscal emitird o seu parecer sobre as
transaccGes que lhe foram submetidas. Em 2011 ndo foi necessario o Conselho Fiscal emitir
pareceres dado que ndo ocorreram transacgoes passiveis de ser submetidas para apreciagdo.

111.8 Gabinete de Relagdes com Investidores

A Sonae Capital, SGPS, SA, através do Gabinete de Rela¢des com Investidores mantém o
contacto permanente com o0s seus accionistas e analistas através de informacdo sempre
actualizada. Adicionalmente, por solicitacao, presta esclarecimentos sobre os factos relevantes
das actividades da Sociedade, entretanto divulgados nos termos da lei.

O objectivo do Gabinete de RelagGes com Investidores da Sonae Capital, SGPS, SA é assegurar
uma adequada comunicagdo com o0s accionistas, investidores, analistas e mercados
financeiros, particularmente com a Euronext Lisbon e a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM).

A Sociedade disponibiliza na pagina na Internet da Sociedade (www.sonaecapital.pt), toda a
informacdo divulgada bem como a informacdo exigida pelo artigo 52 do Regulamento da
CMVM 1/2010.

O Gabinete de Rela¢cGes com Investidores presta, quando necessario, toda a informacao
relacionada com eventos relevantes e responde as questGes dos accionistas, investidores,
analistas e publico em geral sobre os indicadores financeiros e informagdo, dos diferentes
negocios, que seja publica.

Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas

31 de Dezembro de 2011

65



No estrito cumprimento da lei e dos regulamentos, a Sociedade informa de forma expedita os
seus accionistas e o mercado de capitais em geral, sobre todos os factos relevantes da sua
actividade, evitando atrasos entre a sua ocorréncia e a sua divulgacao.

Essa divulgacdo é tornada publica através da publicagdo no Sistema de Difusdo da Informacdo
da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (www.cmvm.pt) e na pagina na Internet da
Sociedade (www.sonaecapital.pt).

O Gabinete de Rela¢bes com Investidores pode ser contactado através de: Telefone: +351 22
010 79 03; Fax: +351 22 010 79 35; e-mail: ir@sonaecapital.pt; Morada: Lugar do Espido, Via
Norte, Apartado 3053, 4471-909 Maia. A directora do Gabinete de Relagdes com Investidores
é Barbara Almeida, que pode ser contactada através dos mesmos meios.

O representante para as Relagdes com o Mercado de Capitais é Anabela Nogueira Matos
(Telefone: +351 22 010 79 25; Fax: +351 22 010 79 35; e-mail: anm@sonaecapital.pt).

A Sonae Capital tem disponivel uma pagina na Internet para a divulgacdo da informacdo sobre
a Sociedade. O endereco da pagina é: http://www.sonaecapital.pt.

De modo a permitir uma maior interaccdo com os accionistas e investidores, a pagina contém
uma secc¢ao integralmente dedicada as Relagbes com Investidores, cuja informacgao disponivel
inclui:

Identificagdo da Sociedade — Informacao geral sobre a Sociedade;

Estatutos;

Governo da Sociedade — Membros dos Orgdos Sociais, Regulamentos do Conselho de
Administracdo e do Conselho Fiscal, Relatérios do Governo da Sociedade e Politica de
Comunicacdo de Irregularidades;

Relagées com o Mercado de Capitais - Contacto do Representante para as Rela¢des
com o Mercado de Capitas;

Gabinete de Relagdes com Investidores — Contactos do Gabinete;

Calendario de Eventos Societarios — Datas da divulgacdo dos Resultados;
Assembleias-Gerais — Descricdo de todos os procedimentos e inclusdo de todos os
documentos relacionados (convocatéria, propostas, participagdo e condi¢cdes de voto e
decisdes);

Informagdo de Mercado — Preco das accGes da Sonae Capital, evolugdo face ao PSI20 e
download dos dados histdricos;

Comunicados — Todos os comunicados divulgados ao Mercado (péagina na Internet da
CMVM);

Relatdrios e Contas — Relatério e Contas Anuais e Trimestrais disponiveis desde a
constituicdo da Sociedade;

Outros Relatdrios e Apresentagbes — Apresentagao Institucional (actualizada todos os
6 meses), Relatdrio de Avaliagdo da Cushman & Wakefield e Prospecto de Admissdo a
Negociagdo das ac¢des da Sonae Capital;

Analistas — Lista dos analistas que acompanham a Sonae Capital.
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A Sociedade acredita que através destes procedimentos assegura um contacto permanente
com o Mercado, respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo assimetrias
no acesso a informacdo por parte dos investidores.

Maia, 29 de Fevereiro de 2012

O Conselho de Administragado

Belmiro Mendes de Azevedo Francisco de La Fuente Sanchez

Alvaro Carmona e Costa Portela Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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Anexo ao Relatoério Sobre o Governo da Sociedade

Curricula Vitae dos membros dos érgaos sociais

Relatério e Contas
31 de Dezembro de 2011

68



Belmiro Mendes de Azevedo

Presidente do Conselho de Administragao e da Comissao Executiva da Sonae Capital, SGPS, SA

Idade: 74

Nacionalidade: Portuguesa

Curriculum Académico:

Licenciatura em Engenharia Quimica Industrial - FEUP (1963)

PMD (Programme for Management Development) - Harvard Business School (1973)
Financial Management Programme - Stanford University (1985)

Strategic Management - Wharton University (1987)

Global Strategy — University of California (1995)

Cargos exercidos em Presidente do Conselho de Administracdo das seguintes sociedades:

sociedades do Grupo:

Cargos exercidos em
outras sociedades:

Principais actividades
profissionais dos ultimos
cinco anos:

Sonae Capital, SGPS, SA

SC, SGPS, SA
Sonae Turismo, SGPS, SA
Spred, SGPS, SA

Presidente do Conselho de Administracdo da EGP-UPBS (University of Porto Business
School)

Membro fundador do Forum Manufuture Portugal

Membro do European Advisory Board da Harvard Business School

Membro of WBCSD - Order of Outstanding Contributors to Sustainable Development
Membro do International Advisory Board da Allianz AG

1999-2007 - Presidente do Conselho de Administracdo e Presidente da Comissdo
Executiva da Sonae, SGPS, SA
Desde 2003 - Presidente do Conselho de Administracdo da Sonae Industria, SGPS, SA
Desde 2007 - Presidente do Conselho de Administragdo da Sonae, SGPS, SA
Presidente do Conselho de Administracao e Presidente da Comissao
Executiva da Sonae Capital, SGPS, SA
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Alvaro Carmona e Costa Portela
Administrador Executivo da Sonae Capital, SGPS, SA

Idade: 60

Nacionalidade: Portuguesa

Curriculum Académico: Licenciatura em Engenharia Mecanica — FEUP (1974)
Mestrado em Gestao de Empresas — MBA (Universidade Nova de Lisboa — 1983)
AMP / ISMP — Harvard Business School - 1997

Cargos exercidos em Membro do Conselho de Administragdo das seguintes sociedades:
sociedades do Grupo: SC, SGPS, SA

Sonae Turismo, SGPS, SA

Spred, SGPS, SA

Cargos exercidos em Administrador Ndo Executivo das seguintes sociedades:
outras sociedades: COPAM — Companhia Portuguesa de Amidos, SA
Casa Agricola HMR, SA
Sonae, SGPS, SA
Sonae RP

Presidente Ndo Executivo de MAF Properties (EAU)
Membro do Investment Committee do European Prime Shopping Centre Fund (Alemanha)

Membro do Investment Advisory Committee do PanEuropean Property Limited Partnership (Reino

Unido)
Principais actividades 1990-2010 — Presidente Executivo da Sonae Sierra, SGPS, SA e de todas as suas empresas
profissionais dos ultimos 1999-2010 — Administrador Executivo e Vice-Presidente da Sonae, SGPS, SA
cinco anos: 2004-2009 — Trustee do ESCT — European Shopping Centre Trust (Reino Unido)

2004-2009 — Membro do International Advisory Board Member do Eurohypo (Alemanha)
2005-2008 — Trustee e Membro do International Advisory Board do ICSC — International
Council of Shopping Centres (EUA)

Desde 2010 — Presidente do Conselho de Representantes da Faculdade de Economia da
Universidade do Porto

Desde 2010 — Trustee do Urban Land Institute (EUA)
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Francisco de La Fuente Sanchez

Administrador Nao Executivo da Sonae Capital, SGPS, SA

Idade: 70

Nacionalidade: Portuguesa

Curriculum Académico:

Cargos exercidos em
sociedades do Grupo:
Cargos exercidos em
outras sociedades:

Principais actividades
profissionais dos ultimos
cinco anos:

Licenciatura em Engenharia Electrotécnica - Instituto Superior Técnico (1965)

Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Iberwind — Desenvolvimento e Projectos, SA
Vogal cooptado do Conselho de Escola do Instituto Superior Técnico

Presidente Ndo Executivo do Conselho de Administragdo da EFACEC Capital

Vogal convidado do Conselho Nacional da Agua

Presidente do Conselho Geral da PROFORUM

Membro do Conselho Consultivo do Departamento de Engenharia Electrotécnica e de
Computadores do Instituto Superior Técnico

Presidente do Conselho Nacional do Colégio de Engenharia Electrotécnica da Ordem dos
Engenheiros

Membro do Patronato da Fundacgdo Hidroeléctrica del Cantabrico

Membro do Conselho Consultivo do Férum para a Competitividade

Presidente de Honra da Hidroeléctrica del Cantabrico, SA

Membro do Conselho de Curadores da Fundagdo Luso-Brasileira

Membro do Férum lbero América

Membro do Conselho de Curadores da Fundagdo Luso-Espanhola

Membro da Comissdo de Vencimento da Sonae, SGPS, SA

Membro da Comissdo de Vencimentos da Sonaecom, SGPS, SA

No Grupo EDP e no sector eléctrico em Portugal:
2005 - 2009 - Presidente da Fundagdo EDP
2006 - 2007 - Conselheiro do Conselho de Administragdao da EDP — Energias de Portugal,
SA
2004 - 2006 - Presidente da ELECPOR - Associagao Portuguesa das Empresas do Sector
Eléctrico
2003 - 2006 - Presidente do Conselho de Administragdo da EDP - Energias de Portugal, SA

No sector eléctrico fora de Portugal:
Desde 2005 - Presidente de Honra da Hidroeléctrica del Cantabrico, SA
2002 - 2005 - Administrador da Hidroeléctrica del Cantabrico, SA

Noutros Sectores:
Desde 2010 — Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Iberwind — Desenvolvimento e
Projectos, SA
Desde 2009 - Vogal cooptado do Conselho de Escola do Instituto Superior Técnico
Desde 2007 - Presidente Ndo Executivo do Conselho de Administracdo da EFACEC Capital
- Vogal convidado do Conselho Nacional da Agua
- Presidente do Conselho Geral da PROFORUM
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- Membro do Conselho Consultivo do Departamento de Engenharia
Electrotécnica e de Computadores do Instituto Superior Técnico
- Presidente do Conselho Nacional do Colégio de Engenharia Electrotécnica da
Ordem dos Engenheiros
Desde 2005 - Membro do Patronato da Fundagdo Hidroeléctrica del Cantabrico
- Membro do Conselho Consultivo do Férum para a Competitividade
Desde 2004 - Membro do Conselho de Curadores da Fundagdo Luso-Brasileira
Desde 2003 - Membro do Férum Ibero América
Desde 2002 - Membro do Conselho de Curadores da Fundagao Luso-Espanhola
2007 - 2009 - Presidente da Comissdo de Governo Societario do Conselho Geral e de
Supervisdo do Millennium BCP
2006 - 2009 - Membro do Conselho Geral e de Supervisdao do Millennium BCP — Banco
Comercial Portugués
2006 - 2007 - Vice-Presidente Ndo Executivo do Conselho de Administragao da EFACEC
Capital
2004 - 2010 - Membro do Conselho Consultivo do Instituto Portugués de Corporate
Governance
2004 - 2007 - Presidente do BCSD-Portugal — Conselho Empresarial para o
Desenvolvimento Sustentavel
- Presidente da PROFORUM — Associac¢do para o Desenvolvimento da
Engenharia
2003 - 2005 - Director do Férum para a Competitividade
2001 - 2006 - Membro do Conselho Consultivo da APDC — Associagao Portuguesa para o
Desenvolvimento das Comunicac¢oes
2000 -2010 - Administrador N3o Executivo da Fundacdo Portugal-Africa
2000 - 2006 - Membro do Conselho Superior do BCP — Banco Comercial Portugués
- Presidente Ndo Executivo do Conselho de Administracdo da ONI
- Membro do Conselho Geral da AIP — Associagdo Industrial Portuguesa
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Maria Claudia Teixeira de Azevedo
Administradora Nao Executiva da Sonae Capital, SGPS, SA

Idade: 42

Nacionalidade: Portuguesa

Curriculum Académico: Licenciatura em Gestdo de Empresas pela Universidade Catodlica Portuguesa
MBA pelo INSEAD (Fointainebleau)

Cargos exercidos em Membro do Conselho de Administra¢do das seguintes sociedades:
sociedades do Grupo: Sonae Turismo, SGPS, SA

Cargos exercidos em Presidente do Conselho de Administragdao das seguintes sociedades:
outras sociedades: Digitmarket — Sistemas de Informacdo, SA

Lugares Virtuais, SA

M3G — Edi¢Ges Digitais, SA

Mairoad — Servicos de Tecnologias de Informacdo, SA
Miauger — Organizagdo e Gestdo de Leildes Electrénicos, SA
Saphety Level — Trusted Services, SA

WeDo Technologies Americas, INC

Efanor — Servicos de Apoio a Gestdo, SA

Imparfin, SGPS, SA

Linhacom, SGPS, SA

Membro do Conselho de Administragdo das seguintes sociedades:
Publico Comunicagdo Social, SA
Optimus — Comunicagdes, SA
Sonaecom, SGPS, SA
Sonaecom Sistemas de Informagdo, SGPS, SA
WeDo Consulting, Sistemas de Informagdo, SA
Efanor Investimentos, SGPS, SA
Fundac¢do Belmiro de Azevedo
Praga Foz — Sociedade Imobiliaria, SA

Administradora das seguintes sociedades:
WeDo Technologies Mexico, S. De R.L. de C.V.
WeDo Technologies Egypt
WeDo Technologies, BV
Cape Tehnologies Limited (Ireland)
WeDo Technologies Poland Sp. Z.0.0.
WeDo Technologies (UK) Limited
WeDo Technologies Chile, SPA
WeDo Technologies Panama, SA
WeDo Technologies Singapore PTE LTD
Sonaecom — Sistemas de Informacion Espafia, SL
Praesidium Services Limited
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Principais actividades
profissionais dos ultimos
cinco anos:

Membro do Conselho de Administragdo das seguintes sociedades:

Sonae Capital, SGPS, SA

Administradora Executiva da Sonaecom, SGPS, SA

Sonaecom Sistemas de Informac&o, SGPS, SA
Sonae Matrix Multimédia

WeDo Consulting, Sistemas de Informagao, SA
Profimetrics

Efanor Investimentos, SGPS, SA
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Paulo José Jubilado Soares de Pinho

Administrador Nao Executivo da Sonae Capital, SGPS, SA

Idade: 49

Nacionalidade: Portuguesa

Curriculum Académico:

Cargos exercidos em
sociedades do Grupo:
Cargos exercidos em
outras sociedades:

Principais actividades
profissionais dos ultimos
cinco anos:

Sonae Capital, SGPS, SA

Licenciatura em Economia - Faculdade de Economia da Universidade Nova de Lisboa
(1985)

MBA - Master in Business Administration - Faculdade de Economia da Universidade Nova
de Lisboa (1989)

Doutoramento em Banking and Finance - City University Business School, Londres (1994)
Negotiation Analysis - Amsterdam Institute of Finance (2005)

Advanced Course - European Venture Capital and Private Equity Association (2006)
Valuation Guidelines Masterclass - European Venture Capital and Private Equity
Association (2007)

Private Equity and Venture Capital Programme - Harvard Business School (2007)

Membro do Conselho de Administragdo da Change Partners, SCR, SA
Membro do Conselho Consultivo e Estratégico do Fundo Fast Change Venture Capital

2004-2007 - Administrador Executivo e Membro do Conselho de Administra¢cdo da REN -
Redes Eléctricas Nacionais, SA

Desde 2003 — Presidente do Conselho Geral do Fundo de Sindicacdo de Capital de Risco
PME-IAPMEI

Desde 2005 - Membro do Conselho Consultivo e Estratégico do Fundo Fast Change
Venture Capital

2007-2008 — Presidente do Conselho de Administragdo da Xis Vending - Servigos de
Vending, SA

2007 — 2010 - Consultor Sénior para a Ibéria da Profit Technologies, EUA

Desde 2007 - Consultor Sénior da New Next Moves Consultants, Portugal

Desde 2007 - Administrador (representante em Portugal) da Venture Valuation, Suica
Desde 2008 - Professor Convidado na Cass Business School, Londres

Professor Associado e Pro-Reitor da Faculdade de Economia da Universidade Nova de
Lisboa
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Manuel Heleno Sismeiro
Presidente do Conselho Fiscal de Sonae Capital, SGPS, SA

Curriculum Académico:

Cargos exercidos em
sociedades do Grupo:
Cargos exercidos em
outras sociedades:

Principais actividades

profissionais dos ultimos

cinco anos:

Contabilista - ICL, Lisboa (1964)
Licenciatura em Financas - ISCEF, Lisboa (1971)

Presidente do Conselho Fiscal das seguintes sociedades:
OCP Portugal Produtos Farmacéuticos, SA
Sonae Industria, SGPS, SA

Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Segafredo Zanetti (Portugal), SA

1980 - 2008 - Sécio da Coopers & Lybrand e da Bernardes, Sismeiro & Associados
Desde 2008 - Consultor em especial nas areas de auditoria interna e controlo interno

Armando Luis Vieira de Magalhaes
Membro do Conselho Fiscal da Sonae Capital, SGPS, SA

Curriculum Académico:

Cargos exercidos em
sociedades do Grupo:
Cargos exercidos em
outras sociedades:

Principais actividades
profissionais dos ultimos
cinco anos:

Bacharelato em Contabilidade, ISCAP (1972)
Licenciatura em Economia - Faculdade de Economia, Universidade do Porto (1978)
Executive MBA - European Management, IESF/IFG (1996)

Membro do Conselho Fiscal das seguintes sociedades:
Sonaecom, SGPS, SA
Sonae Industria, SGPS, SA
Futebol Clube do Porto - Futebol SAD
Fundacgdo Eca de Queiroz
Porto Comercial — Sociedade de Comercializagdo, Licenciamento e Sponsorizagdo, SA
Porto Estadio — Gestao e Exploragdo de Equipamentos Desportivos, SA

1989 - 2010 - Revisor Oficial de Contas e Sdécio da Santos Carvalho & Associados,
SROC, SA

Desde 2010 — Revisor Oficial de Contas e Sécio da Armando Magalhdes, Carlos Silva &
Associados, SROC, SA
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Jorge Manuel Felizes Morgado
Membro do Conselho Fiscal da Sonae Capital, SGPS, SA

Curriculum Académico: Licenciatura em Gestdo - ISEG, Universidade Técnica de Lisboa
MBA em Financas - IEDE, Madrid
MBA em Gestdo e Sistemas de Informagdo - Faculdade de Economia e Gestdo,
Universidade Catdlica

Cargos exercidos em -
sociedades do Grupo:
Cargos exercidosem  Membro do Conselho Fiscal das seguintes sociedades:

outras sociedades: Sonae, SGPS, SA
Sonae Industria, SGPS, SA
Sonae Sierra, SGPS, SA
Principais actividades 1991-2004 - Partner da Deloitte
profissionais dos Desde 2004 - Revisor Oficial de Contas
ultimos cinco anos: Partner da Econotopia - Consultoria e Gestdo, SA
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

BALANCOS CONSOLIDADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2011 31.12.2010
ACTIVO Notas Total Acumulado Total Acumulado
ACTIVOS NAO CORRENTES:
Activos fixos tangiveis 10 236.088.219 257.689.745
Activos intangiveis 11 7.478.779 7.250.028
Diferencas de consolidagao 12 61.028.512 61.133.327
Investimentos em associadas 6 60.060.236 72.378.266
Outros investimentos 7,9e13 1.015.381 1.139.123
Activos por impostos diferidos 20 23.563.437 19.655.868
Outros activos néo correntes 9e 14 21.820.629 17.241.368
Total de activos ndo correntes 411.055.193 436.487.724
ACTIVOS CORRENTES:
Existéncias 15 209.213.344 229.782.596
Clientes 9e 16 26.595.961 36.019.835
Outras dividas de terceiros 9e 17 7.904.975 10.892.396
Estado e outros entes publicos 18 12.385.331 12.781.799
Outros activos correntes 19 2.695.344 2.003.005
Caixa e equivalentes de caixa 9e21 3.980.640 3.199.298
Total de activos correntes 262.775.595 294.678.929
TOTAL DO ACTIVO 673.830.788 731.166.653
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 22 250.000.000 250.000.000
Accdes proprias 22 (36.143) -
Resenas e resultados transitados 74.670.814 81.335.203
Resultado liquido do periodo atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae 2.994.272 (4.420.429)
Total do capital proprio atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae 327.628.943 326.914.774
Interesses sem controlo 23 9.241.777 12.454.796
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 336.870.720 339.369.570
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos bancéarios de longo prazo 9e24 91.421.464 42.915.789
Empréstimos obrigacionistas 9e24 59.509.816 79.406.319
Credores por locagdes financeira 9,24e25 27.409.503 25.507.742
Qutros empréstimos 9e24 4.224.101 4.063.556
Qutros passivos nédo correntes 9e27 7.155.507 36.641.690
Passivos por impostos diferidos 20 11.535.355 3.616.046
ProvisGes 32 3.185.974 3.185.974
Total de passivos néao correntes 204.441.720 195.337.116
PASSIVO CORRENTE:
Empréstimos bancérios de curto prazo 9e24 49.135.397 124.034.932
Empréstimos obrigacionistas 9e24 30.000.000 -
Credores por locagdes financeiras 9,24e25 2.607.993 3.479.253
Outros empréstimos 9e24 814.103 1.001.327
Fornecedores 9e29 14.851.465 26.672.579
Outras dividas a terceiros 9e 30 3.986.803 4.861.940
Estado e outros entes publicos 18 5.596.653 5.975.560
Outros passivos correntes 31 24.470.718 27.729.467
Provisdes 32 1.055.216 2.704.909
Total de passivos correntes 132.518.348 196.459.967
TOTAL DO PASSIVO 336.960.068 391.797.083
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 673.830.788 731.166.653

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras consolidadas.
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O Conselho de Administragéo

Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DE RESULTADOS POR NATUREZAS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

Proweitos operacionais:
Vendas
Prestacgdes de senigos
Outros proweitos operacionais
Total de prowveitos operacionais

Custos operacionais
Custo das vendas
Variagdo da producéo
Fornecimentos e senigos externos
Custos com o pessoal
AmortizagGes e depreciagdes
Provisdes e perdas por imparidade
Outros custos operacionais
Total de custos operacionais
Resultados operacionais

Custos e perdas financeiras
Proweitos e ganhos financeiros
Resultados financeiros
Resultados relativos a empresas associadas
Resultados relativos a investimentos
Resultado antes de impostos

Imposto sobre o rendimento
Resultado consolidado do exercicio
Atribuivel a:
Accionistas da Empresa-Méae
Interesses sem controlo

Resultados por acgdo
Basico
Diluido

(Montantes expressos em Euros)

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras consolidadas.

Sonae Capital, SGPS, SA

31.12.2011 31.12.2010
Notas Total Acumulado Total Acumulado Actleades Actl\.ndades
Descontinuadas Continuadas

35 74.130.471 88.038.449 - 88.038.449
35 62.754.429 90.543.744 26.713.773 63.829.971
36 11.571.340 10.540.104 94.852 10.445.252
148.456.240 189.122.297 26.808.625 162.313.672
15 (38.941.946) (40.038.998) 685 (40.039.683)
37 (3.581.253) (10.486.938) - (10.486.938)
38 (55.810.735) (82.289.391) (24.513.409) (57.775.982)
39 (41.357.695) (43.525.403) (1.131.418) (42.393.985)
10e11 (13.734.933) (15.045.481) (160.454) (14.885.027)
32 (3.034.123) (5.257.167) (12.194) (5.244.973)
40 (4.635.621) (6.254.936) (141.732) (6.113.204)
(161.096.306) (202.898.314) (25.958.522) (176.939.792)

(12.640.066) (13.776.017) 850.103 (14.626.120)

41 (12.018.377) (10.053.031) (12.409) (10.040.622)
41 1.581.241 1.504.035 3.351 1.500.684
(10.437.136) (8.548.996) (9.058) (8.539.938)

6 5.166.233 5.620.378 - 5.620.378
42 28.361.670 6.936.327 6.639.998 296.329
10.450.701 (9.768.308) 7.481.043 (17.249.351)

43 (6.664.829) 6.148.147 (54.488) 6.202.635
44 3.785.872 (3.620.161) 7.426.555 (11.046.716)
2.994.272 (4.420.429) 7.426.555 (11.846.984)

23 791.600 800.268 - 800.268
46 0,011979 (0,017682) 0,029706 (0,047388)
46 0,011979 (0,017682) 0,029706 (0,047388)

O Conselho de Administragéo
Belmiro Mendes de Azevedo
Alvaro Carmona e Costa Portela
Francisco de La Fuente Sanchez
Maria Claudia Teixeira de Azevedo
Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DE RESULTADOS POR NATUREZAS

PARA OS TRIMESTRES FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

Actividades
Continuadas
Notas 4° Trimestre 11 * 4° Trimestre 10 *
Proweitos operacionais:
Vendas 20.692.728 25.090.512
Prestagdes de senicos 13.766.386 15.348.753
Outros proweitos operacionais 1.700.380 3.058.949
Total de proweitos operacionais 36.159.494 43.498.214
Custos operacionais
Custo das vendas (7.350.735) (12.214.561)
Variagao da producéo (1.248.472) (2.396.430)
Fornecimentos e senicos externos (13.657.075) (16.152.027)
Custos com o pessoal (11.057.852) (10.953.134)
AmortizagOes e depreciacdes (3.603.912) (4.781.926)
Provisdes e perdas por imparidade (2.958.776) (1.709.400)
Outros custos operacionais (707.710) (1.762.446)
Total de custos operacionais (40.584.532) (49.969.924)
Resultados operacionais (4.425.038) (6.471.710)
Custos e perdas financeiras (3.036.886) (2.981.552)
Proweitos e ganhos financeiros 632.104 319.883
Resultados financeiros (2.404.782) (2.661.669)
Resultados relativos a empresas associadas 853.993 3.237.909
Resultados relativos a investimentos 2 1.193.406
Resultado antes de impostos (5.975.825) (4.702.064)
Imposto sobre o rendimento (5.672.740) 1.092.494
Resultado consolidado do exercicio (11.648.565) (3.609.570)
Atribuivel a:
Accionistas da Empresa-Mae (11.698.109) (4.019.709)
Interesses sem controlo 49.544 410.139
Resultados por acgdo
Basico (0,046791) (0,016079)
Diluido (0,046791) (0,016079)

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras consolidadas.

1 Preparadas de acordo com o IAS 34 Relato Financeiro Intercalar e ndo auditadas.

O Conselho de Administragéo

Belmiro Mendes de Azevedo
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Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2011

31.12.2010

Total Acumulado Total Acumulado

Actividades
Descontinuadas

Actividades
Continuadas

Resultado liquido consolidado do periodo 3.785.872 (3.620.161) 7.426.555 (11.046.716)
Diferengas de converséo cambial (74.637) 156.656 - 156.656
Participagdo em outro rendimento integral liquido de imposto relativo a
assomgdaf e.empre?endlrnentos conjuntos contabilizados pelo método 192.478 (1.826.803) ; (1.826.803)
de equivaléncia patrimonial (Nota 5)

Variag&o no justo valor dos activos disponiveis para venda - - - -
Variag&o no justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa (901.204) (863.913) - (863.913)

Outro rendimento integral do periodo (783.363) (2.534.060) - (2.534.060)

Total rendimento integral consolidado do periodo 3.002.509 (6.154.221) 7.426.555 (13.580.776)

Atribuivel a:

Accionistas da Empresa-Méae 2.253.542 (6.992.453) 7.426.555 (14.419.008)
Interesses sem controlo 748.967 838.232 - 838.232
O anexo faz parte integrante destas demonstragGes financeiras consolidadas.
O Conselho de Administragéo
Belmiro Mendes de Azevedo
Alvaro Carmona e Costa Portela
Francisco de La Fuente Sanchez
Maria Claudia Teixeira de Azevedo
Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA OS TRIMESTRES FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

4° Trimestre 11 *

Actividades
Continuadas

4° Trimestre 10 *

Resultado liquido consolidado do periodo (11.648.565) (3.609.570)
Diferengas de conwversdo cambial 32.833 50.542
Participagédo em outro rendimento integral liquido de imposto relativo a
aSSf)CI?da’IS e em_pree_nd|mentos conjuntos contabilizados pelo método de 362.933 (1.844.575)
equivaléncia patrimonial (Nota 5)

Variagao no justo valor dos activos disponiveis para venda - -
Variagao no justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa 29.382 695.935

Outro rendimento integral do periodo 425.148 (1.098.098)

Total rendimento integral consolidado do periodo (11.223.417) (4.707.668)

Atribuivel a:

Accionistas da Empresa-Méae (11.273.201) (5.143.971)
Interesses sem controlo 49.784 436.303

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras consolidadas.

! Preparadas de acordo com o IAS 34 Relato Financeiro Intercalar e n&o auditadas.
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Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas
31 de Dezembro de 2011



Saldo em 1 de Janeiro de 2010
Total rendimento integral consolidado do periodo
Aplicagéo do resultado consolidado de 2009:
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados
Dividendos distribuidos

Outras variagdes

Saldo em 31 de Dezembro de 2010

Saldo em 1 de Janeiro de 2011
Total rendimento integral consolidado do periodo

Aplicagéo do resultado consolidado de 2010:
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados

Aquisicédo de Acgdes préprias

Variagao de percentagem em filiais

Outras variages

Saldo em 31 de Dezembro de 2011

SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

Atribuivel aos Accionistas da Sonae Capital

Resena Outras Resenvas

Capital Accoes - Reservas de Resenas de Resenas de Resultado Interesses sem Total do Capital
Social P de Cisdo c ~ Justo Val Cobert e Resultados Sub total Liquid Total trol Propri
ocial proprias (Nota 16) onversao usto Valor obertura Transitados iquido controlo roprio
250.000.000 - 132.638.253 (1.239.053) - - (70.853.320) 60.545.880 23.074.268 333.620.148 11.319.241 344.939.389
- - - 109.659 - (854.880) (1.826.803) (2.572.024) (4.420.429) (6.992.453) 838.232 (6.154.221)
- - - - - - 23.074.268 23.074.268 (23.074.268) - - -
- - - - - - 287.079 287.079 - 287.079 297.323 584.402
250.000.000 - 132.638.253 (1.129.394) - (854.880) (49.318.776) 81.335.203 (4.420.429) 326.914.774 12.454.796 339.369.570
250.000.000 - 132.638.253 (1.129.394) - (854.880) (49.318.776) 81.335.203 (4.420.429) 326.914.774 12.454.796 339.369.570
- - - (50.108) - (883.100) 192.478 (740.730) 2.994.272 2.253.542 748.967 3.002.509
- - - - - - (4.420.429) (4.420.429) 4.420.429 - - -
- (36.143) - - - - - - - (36.143) (36.143)
- - - - - - (1.596.425) (1.596.425) - (1.596.425) (4.103.272) (5.699.697)
- - - - - - 93.195 93.195 - 93.195 141.286 234.481
250.000.000 (36.143) 132.638.253 (1.179.502) - (1.737.980) (55.049.957) 74.670.814 2.994.272 327.628.943 9.241.777 336.870.720

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras consolidadas.

Sonae Capital, SGPS, SA

Relatdrio e Contas
31 de Dezembro de 2011
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS PERIODOS DE DOZE MESES E PARA OS TRIMESTRES FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

Montantes expressos em euros

Notas 31.12.2011 31.12.2010 4° Trimestre 11 * 4° Trimestre 10 *
ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes 142.830.165 175.808.967 37.688.482 35.217.048
Pagamentos a fornecedores (102.949.672) (142.114.393) (28.728.792) (28.385.707)
Pagamentos ao pessoal (41.027.715) (44.162.736) (11.361.458) (11.705.637)
Fluxos gerados pelas operagoes (1.147.222) (10.468.162) (2.401.768) (4.874.296)
Pagamento/recebimento de imposto sobre o rendimento (1.869.478) (9.469.722) (2.051.930) (2.610.393)
Outros recebimentos/pagamentos relativos a actividade operacional (3.445) 8.246.258 1.062.424 2.966.775
Fluxos das actividades operacionais (1) (3.020.145) (11.691.626) (3.391.274) (4.517.914)
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 47 45.314.594 11.389.515 310.522 6.922.872
Activos fixos tangiveis 1.282.208 6.622.126 340.011 1.424.443
Juros e proweitos similares 575.583 1.224.783 306.632 952.761
Empréstimos concedidos 96.856 12.819.258 - 1.393.889
Dividendos 201.314 574.640 - 346.407
47.470.555 32.630.322 957.165 11.040.372
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros 47 (6.199.799) (1.206.985) (1.934) (133.509)
Activos fixos tangiveis (11.916.883) (7.366.318) (1.115.959) (2.259.832)
Activos fixos intangiveis (277.326) (74.439) 155.670 (27.635)
Empréstimos concedidos (170.000) (96.856) - 12.000
(18.564.008) (8.744.598) (962.223) (2.408.976)
Fluxos das actividades de investimento (2) 28.906.547 23.885.724 (5.058) 8.631.396
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Recebimentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos 61.692.285 3.186.238 (25.950.619) 565.739
Aumento de capital, prestagdes suplementares e prémios de emisséo - 310.000 - 310.000
61.692.285 3.496.238 (25.950.619) 875.739
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos (76.038.697) (5.408.195) 33.816.122 (1.696.188)
Juros e custos similares (11.024.417) (9.759.883) (2.356.436) (3.043.447)
AquisicOes de acgles (quotas) proprias (36.143) - (36.143) -
(87.099.257) (15.168.078) 31.423.543 (4.739.635)
Fluxos das actividades de financiamento (3) (25.406.972) (11.671.840) 5.472.924 (3.863.896)
Variagéo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3) 479.430 522.258 2.076.592 249.586
Efeito das diferengas de cambio (9.430) (31.929) (13.804) (1.537)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 21 2.497.210 1.943.023 895.674 2.246.087
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 21 2.986.070 2.497.210 2.986.070 2.497.210

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras consolidadas.

1 Preparadas de acordo com o IAS 34 Relato Financeiro Intercalar e ndo auditadas.
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

1. NOTA INTRODUTORIA

A SONAE CAPITAL, SGPS, SA (“Empresa”, "Grupo" ou “Sonae Capital’) tem a sua sede no Lugar do Espido, Via Norte, Apartado
3053, 4471-907 Maia, Portugal, sendo a empresa-mée de um universo de empresas conforme indicado nas Notas 5 a 7 (“Grupo Sonae
Capital”) e foi constituida por escritura publica de 14 de Dezembro de 2007 em resultado do destaque da participagdo da SC, SGPS,
SA (anteriormente denominada Sonae Capital, SGPS, SA) através de cisdo simples da Sonae, SGPS, SA, cujo projecto foi aprovado
pelo Conselho de Administragdo da Sonae, SGPS, SA em 8 de Novembro de 2007 e pela Assembleia Geral de 14 de Dezembro de
2007.

A carteira de negécios da Sonae Capital foi reorganizada de acordo com 0s seus objectivos estratégicos, assente no desenvolvimento
de trés ramos de actividade distintos e autonomos:

- A primeira area de actividade, liderada pela Sonae Turismo, SGPS, SA, desenvolve negécios enquadrados no sector do
turismo, através do desenvolvimento e gestdo de resorts turisticos, no sector hoteleiro, através da gestdo de unidades
hoteleiras e servicos e no sector de health & fithess, por via da gestao de health clubs;

- A segunda area de actividade, liderada pela SC Assets, SGPS, SA, autonomizada da Sonae Turismo, SGPS, SA no inicio de
2010, esta focada na area de investimento imobiliario e gestdo de propriedade de imOveis, compreendendo a detencao de
activos imobiliarios destinados quer ao desenvolvimento de resorts turisticos quer ao desenvolvimento de empreendimentos
residenciais, e a prestacdo de servigos relacionados com terrenos e imdveis, de entre 0s quais se destacam a gestdo de
arrendamentos, a gestao técnica de edificios e a gestdo de condominios;

- A terceira area de actividade, liderada pela Spred, SGPS, SA vocacionada para o investimento em participacdes em trés
vertentes: negécios maduros no segmento de refrigeracdo, AVAC e manutencdo, com geracdo estavel de cash flow;
negocios nas areas de energia e ambiente (cogeracgéo, eficiéncia energética e edificios sustentaveis); identificacdo de novas
oportunidades de negécio em sectores emergentes ou em reestruturacéo e a gestdo de uma carteira de participagdes de
cariz financeiro.

2. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas adoptadas na preparacéo destas demonstragdes financeiras consolidadas sdo as seguintes:

21 Bases de apresentacédo

As demonstragdes financeiras consolidadas foram preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS” —
anteriormente designadas Normas Internacionais de Contabilidade — “IAS”) emitidas pelo “International Accounting Standards Board”
(“IASB”) e InterpretacBes emitidas pelo “International Financial Reporting Interpretations Committee” (“IFRIC”) ou pelo anterior
“Standing Interpretations Committee” (“SIC”), em vigor em 1 de Janeiro de 2011.

As demonstracdes financeiras intercalares foram apresentadas trimestralmente, de acordo com a IAS 34 - Relato Financeiro Intercalar.

As demonstracdes financeiras consolidadas anexas foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos da Empresa e das
suas filiais, ajustadas no processo de consolidagdo, no pressuposto da continuidade das opera¢Bes e tomando por base o custo
histérico, excepto no caso de instrumentos financeiros derivados, que se encontram registados pelo justo valor.

Até a data de aprovagdo destas demonstragdes financeiras consolidadas, foram aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia as
seguintes normas contabilisticas, interpretacfes, emendas e revisdes, algumas das quais entraram em vigor durante o exercicio de
2011:
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Data de aprovagao Data de entrada em

pela UE vigor
(exercicios iniciados

em ou apos)
Emendas a IAS 32 Instrumentos Financeiros (Apresentacao) 23-12-2009 01-01-2011
Emenda a IFRS 1 (isengéo limitada da obrigagcdo de apresentar d_|vulgag0es 30-06-2010 01-07-2010
comparativas de acordo com a IFRS7 para os adoptantes pela primeira vez)
Reviséo IAS 24 (divulgagéo de partes relacionadas) 19-07-2010 01-01-2011
Emendas a IFRIC 14 (Pré-pagamento voluntario de contribuicdes) 19-07-2010 01-01-2011
IFRIC 19 — Extingdo de passivos financeiros através de instrumentos de 23.07-2010 01-07-2010
capital proprio
Melhoramentos das Normas Internacionais de Relato Financeiro (2010) 18-02-2011 01-01-2011
Emendas a IFRS 7 - Instrumentos financeiros (divulgacdes — transferéncias 22.11-2011 01-07-2011

de Activos Financeiros)

A adopcado das Normas supramencionadas, ndo teve impactos relevantes nas demonstragfes financeiras consolidadas em 31 de
Dezembro de 2011.

2.2 Principios de consolidagéo
S&o os seguintes os métodos de consolidagao adoptados pelo Grupo:

a) Investimentos financeiros em empresas do Grupo

As participacdes financeiras em empresas nas quais o Grupo detenha, directa ou indirectamente, mais de 50% dos direitos de voto
em Assembleia Geral de Accionistas ou detenha o poder de controlar as suas politicas financeiras e operacionais (definicdo de
controlo utilizada pelo Grupo) foram incluidas nestas demonstragdes financeiras consolidadas, pelo método de consolidacdo
integral. O capital proprio e o resultado liquido destas empresas correspondente a participacdo de terceiros nas mesmas séo
apresentados separadamente no balango consolidado e na demonstracéo de resultados consolidada, respectivamente, na rubrica
Interesses sem controlo. As empresas incluidas nas demonstracdes financeiras encontram-se detalhadas na Nota 5.

O rendimento integral e as restantes rubricas de capitais préprios sédo atribuidas aos detentores de interesses sem controlo mesmo
gue essas rubricas assumam valores negativos.

Os activos e passivos de cada filial sdo identificados ao seu justo valor na data de aquisi¢cdo, podendo tal mensuracao ser
concluida num prazo de 12 meses apo6s a data de aquisicao. Qualquer excesso do preco de aquisicdo da participagdo acrescido do
valor de interesses sem controlo face ao justo valor dos activos e passivos adquiridos € reconhecido como diferenca de
consolidagdo (Nota 2.2.c)). Caso o diferencial entre o custo de aquisicdo acrescido do valor de interesses sem controlo e o justo
valor de activos e passivos liquidos adquiridos seja negativo, o mesmo € reconhecido como proveito do periodo, apés
reconfirmagdo do justo valor atribuido aos activos liquidos adquiridos. Os interesses sem controlo sdo apresentados pela

respectiva proporgao do justo valor dos activos e passivos identificados.

Os resultados das filiais adquiridas/vendidas durante o periodo estéo incluidos nas demonstracdes dos resultados desde a data da
sua aquisi¢do até a data da sua venda.

Sempre que necessario, sdo efectuados ajustamentos as demonstracdes financeiras das filiais para adequar as suas politicas
contabilisticas as usadas pelo Grupo. As transaccdes, os saldos e os dividendos distribuidos entre empresas do Grupo séo
eliminados no processo de consolidagéao.

Os investimentos financeiros em empresas do Grupo excluidas da consolidagéo sédo apresentados ao custo de aquisi¢cdo deduzido
de eventuais perdas de imparidade (Nota 7).

Nas situagdes em que o Grupo detenha, em substancia, o controlo de outras entidades criadas com um fim especifico, ainda que
ndo possua participagdes de capital directamente nessas entidades, as mesmas séo consolidadas pelo método de consolidacédo
integral. As entidades nessas situagées, quando existam, sdo incluidas na Nota 5.
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b) Investimentos financeiros em empresas associadas e em empresas controladas conjuntamente

Os investimentos financeiros em empresas associadas (empresas nas quais o Grupo exerce uma influéncia significativa mas nédo
detém quer o controlo quer o controlo conjunto das mesmas através da participacdo nas decisdes financeiras e operacionais da
empresa - geralmente investimentos representando entre 20% e 50% do capital de uma empresa) e em empresas controladas
conjuntamente séo registados pelo método da equivaléncia patrimonial.

De acordo com o método da equivaléncia patrimonial, as participacdes financeiras séo registadas pelo seu custo de aquisicéo,
ajustado pelo valor correspondente a participacdo do Grupo nas variagées dos capitais préprios (incluindo o resultado liquido) das
associadas, por contrapartida de ganhos ou perdas do exercicio, e pelos dividendos recebidos.

As diferencas entre o custo de aquisicéo e o justo valor dos activos e passivos identificaveis da associada na data de aquisicao, se
positivas sdo reconhecidas como diferengas de consolida¢éo e mantidas no valor de investimento financeiro em associadas (Nota
2.2.c)). Se essas diferencas forem negativas séo registadas como proveito do exercicio na rubrica Resultados relativos a empresas
associadas, ap6s reconfirmacgédo do justo valor atribuido aos activos liquidos adquiridos.

E feita uma avaliacéo dos investimentos em associadas e empresas controladas conjuntamente quando existem indicios de que o
activo possa estar em imparidade, sendo registadas como custo as perdas por imparidade que se demonstrem existir. Quando as
perdas por imparidade reconhecidas em periodos anteriores deixam de existir sdo objecto de reversao.

Quando a proporgao do Grupo nos prejuizos acumulados da associada ou empresa controlada conjuntamente, excede o valor pelo
qual o investimento se encontra registado, o investimento é reportado por valor nulo, excepto quando o Grupo tenha assumido
COmMpromissos para com a associada.

Os ganhos ndo realizados em transac¢gdes com associadas ou empresas controladas conjuntamente s&o eliminados
proporcionalmente ao interesse do Grupo na associada ou no empreendimento conjunto por contrapartida do investimento nessa
mesma associada ou empreendimento conjunto. As perdas nao realizadas sdo similarmente eliminadas, mas somente até ao ponto
em que a perda ndo evidencie que o activo transferido esteja em situacéo de imparidade.

Os investimentos financeiros em empresas associadas e empresas controladas conjuntamente encontram-se detalhados na
Nota 6.

c) Diferencas de consolidagéo

As diferencas entre o custo de aquisicdo dos investimentos em empresas do Grupo, empresas controladas conjuntamente e
associadas e o justo valor dos activos e passivos identificaveis dessas empresas a data da sua aquisi¢cdo, se positivas, foram
registadas na rubrica Diferengas de consolidacdo (Nota 12) ou mantidas na rubrica Investimentos em empresas associadas e em
empresas controladas conjuntamente (Nota 6).

As diferencas entre o custo de aquisi¢cdo dos investimentos em filiais sediadas no estrangeiro e o justo valor dos activos e passivos
identificaveis dessas filiais a data da sua aquisicdo encontram-se registadas na moeda funcional dessas filiais, sendo convertidas
para a moeda de reporte do Grupo (Euro) a taxa de cambio em vigor na data de balanco. As diferengas cambiais geradas nessa
conversao sdo registadas na rubrica Reserva de conversdo cambial.

O valor das diferencas de consolidacdo ndo é amortizado, sendo testado anualmente para verificar se existem perdas por
imparidade. A quantia recuperavel é determinada com base nos planos de negdcio utilizados pela gestdao do Grupo ou por
relatérios de avaliagdo elaborados por entidades independentes. As perdas por imparidade das diferencas de consolidagédo
constatadas no exercicio sdo registadas na demonstracdo de resultados do exercicio na rubrica Provisdes e perdas por
imparidade.

As perdas por imparidade relativas a diferencas de consolidagdo ndo podem ser revertidas.
As diferencas entre o custo de aquisicdo dos investimentos em empresas do Grupo, empresas controladas conjuntamente e
empresas associadas e o justo valor dos activos e passivos identificaveis dessas empresas a data da sua aquisi¢éo, se negativas,

sdo reconhecidas como proveito na data de aquisigdo, apés reconfirmagédo do justo valor dos activos e passivos identificaveis.

d) Converséo de demonstrac@es financeiras de entidades estrangeiras

Os activos e passivos das demonstracdes financeiras de entidades estrangeiras incluindo o valor das diferencas de consolidagéo
sdo convertidos para euros utilizando as taxas de cambio a data do balango e os custos e proveitos bem como os fluxos de caixa
sdo convertidos para euros utilizando a taxa de cambio média verificada no periodo. A diferenca cambial resultante, gerada apés 1
de Janeiro de 2004, é registada no capital proprio na rubrica de Reserva de conversdo cambial. As diferengas cambiais geradas
até 1 de Janeiro de 2004 (data de transicdo para IFRS) foram anuladas por contrapartida de Resultados transitados.
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As diferencas de consolidagdo e os ajustamentos de justo valor resultantes da aquisi¢cdo de entidades estrangeiras sao tratados
como activos e passivos dessa entidade e transpostos para euros de acordo com a taxa de cambio em vigor no final do periodo.

Sempre que uma entidade estrangeira é alienada (total ou parcialmente), a quota-parte correspondente da diferenga cambial
acumulada é reconhecida na demonstracéo de resultados como um ganho ou perda na alienagéo.

As cotagles utilizadas na conversdo para euros das contas das filiais, empresas controladas conjuntamente e empresas
associadas estrangeiras foram as seguintes:

31.12.2011 31.12.2010
Final do periodo Media do periodo Final do periodo Media do periodo
Libra Inglesa 1,16850 1,14966 1,161780 1,166680
Real Brasileiro 0,41083 0,43213 0,450920 0,429820
Kwanza Angolano 0,00792 0,00764

Fonte Bloomberg

2.3 Activos Fixos Tangiveis

Os activos fixos tangiveis adquiridos até 1 de Janeiro de 2004 (data de transi¢cdo para IFRS), encontram-se registados ao custo de
aquisicdo, ou custo de aquisicdo reavaliado de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal até aquela
data, deduzido das amortizagdes e das perdas por imparidade acumuladas.

Os activos fixos tangiveis adquiridos apés aquela data encontram-se registados ao custo de aquisi¢cdo, deduzido das amortizag6es e
das perdas por imparidade acumuladas.

As amortizagBes sdo calculadas, ap6s o inicio de utilizagdo dos bens, pelo método das quotas constantes em conformidade com o
periodo de vida util estimado para cada grupo de bens e registadas por contrapartida da rubrica Amortizagbes e depreciacdes da
demonstracdo consolidada de resultados.

As perdas por imparidade, detectadas no valor de realizagdo dos activos fixos tangiveis, séo registadas no ano em que se estimam,
por contrapartida da rubrica Provisdes e perdas por imparidade da demonstracdo consolidada de resultados, com excepgdo das

relativas a activos registados em existéncias cuja imparidade é registada em Custo das vendas.

As taxas de amortizagao utilizadas correspondem aos seguintes periodos de vida Util estimada:

Anos
Edificios e outras construgdes 10a50
Equipamento basico 10a20
Equipamento de transporte 4a5
Ferramentas e utensilios 4a8
Equipamento administrativo 3al0
Outros activos fixos tangiveis 4a8

As despesas com reparagdo e manutencgao de activos séo consideradas como custo no exercicio em que ocorrem.

Os activos fixos tangiveis em curso representam activos ainda em fase de construgdo/promogao, encontrando-se registados ao custo
de aquisicdo deduzido de eventuais perdas por imparidade. Estes activos sdo amortizados a partir do momento em que o0s activos
subjacentes estejam concluidos ou em estado de uso.
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As mais ou menos valias resultantes da venda ou abate dos activos fixos tangiveis sdo determinadas como a diferenga entre o preco
de venda e o valor liquido contabilistico na data de alienagdo/abate, sendo registadas na demonstragao de resultados como Outros
proveitos operacionais ou Outros custos operacionais.

2.4 Activos Intangiveis

Os Activos Intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢do, deduzido das amortizagbes e das perdas por imparidade
acumuladas. Os Activos Intangiveis s6 sdo reconhecidos se for provavel que delas advenham beneficios econdmicos futuros para o
Grupo, sejam controlaveis pelo Grupo e se possa medir razoavelmente o seu valor.

As despesas de investigagdo incorridas com novos conhecimentos técnicos séo reconhecidas na demonstragédo de resultados quando
incorridas.

As despesas de desenvolvimento, para as quais o Grupo demonstre capacidade para completar o seu desenvolvimento e iniciar a sua
comercializacdo e/ou uso e para as quais seja provavel que o activo criado venha a gerar beneficios econémicos futuros, sédo
capitalizadas. As despesas de desenvolvimento que ndo cumpram estes critérios sdo registadas como custo do exercicio em que séo
incorridas.

Os custos internos associados a manutencédo e ao desenvolvimento de Software sdo registados como custos na demonstragdo de
resultados quando incorridos, excepto na situagdo em que estes custos estejam directamente associados a projectos para 0s quais
seja provavel a geracéo de beneficios econémicos futuros para o Grupo. Nestas situagfes estes custos sédo capitalizados como Activos
Intangiveis.

O Grupo passou a adoptar a partir do exercicio de 2009 o “IFRIC 12 — Acordos de Concesséo de Servigos”, nas situagdes em que uma
entidade publica atribui, sob a forma de concessdo, o fornecimento de servigos publicos. A Unica concessdo detida pelo Grupo
enguadravel nesta norma é a exploracdo da Marina de Tréia, sendo que o Grupo segue o modelo do activo fixo intangivel, uma vez
gue recebeu o direito de debitar aos utentes o servigo publico, ndo lhe sendo dada no entanto, por parte do concedente, garantia sobre
o nivel de rédito a ser recebido durante o periodo de concessédo. De acordo com este modelo, todos os custos relacionados com a
respectiva infraestrutura sdo reconhecidos como Activos Intangiveis e amortizados linearmente ao longo do periodo de concesséo.

As amortizacdes dos Activos Intangiveis sdo calculadas, apés o inicio de utilizacdo, pelo método das quotas constantes, em
conformidade com o periodo de vida util estimado, o qual corresponde geralmente a um periodo compreendido entre 3 a 6 anos, e
registadas por contrapartida da rubrica Amortizacdes e depreciagGes da demonstracéo consolidada de resultados, com excepg¢éo dos
activos associados a concessdo da Marina de Tréia, registados na rubrica “Activos Intangiveis” ao abrigo do “IFRIC 12 — Acordos de
Concesséao de Servicos”, os quais sdo amortizados durante o periodo da concesséo (50 anos).

25 Locacbes

Os contratos de locagéo sao classificados como (i) locag6es financeiras, se através deles forem transferidos substancialmente todos os
riscos e beneficios inerentes a posse, e como (ii) locagfes operacionais, se através deles ndo forem transferidos substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes a posse.

A classificagdo das locacGes em financeiras ou operacionais é feita em fungdo da substancia e ndo da forma do contrato.

Locacgdes em que o0 Grupo age como locatario

Os activos fixos tangiveis adquiridos mediante contratos de locacéo financeira, bem como as correspondentes responsabilidades, sdo
contabilizados pelo método financeiro, reconhecendo o activo fixo tangivel, as amortiza¢gdes acumuladas correspondentes e as dividas
pendentes de liquidagdo de acordo com o plano financeiro contratual ao justo valor ou, se inferior, ao valor presente dos pagamentos
minimos a efectuar até ao final do contrato. Adicionalmente, os juros incluidos no valor das rendas e as amortizagdes do activo fixo
tangivel sdo reconhecidos como custos na demonstragdo de resultados do exercicio a que respeitam.

Nas locacdes consideradas como operacionais, as rendas devidas sé@o reconhecidas como custo na demonstracdo de resultados numa
base linear durante o periodo do contrato de locagéo.

Locacdes em que o Grupo age como locador

Nas situacdes em que o Grupo age como locador ao abrigo de contratos de locacdo operacional, o valor dos bens afectos sao
mantidos no balango do Grupo e as rendas sé@o reconhecidas na demonstracéo de resultados de forma linear durante o periodo do
contrato de locagéo.
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2.6 Subsidios governamentais ou de outras entidades publicas

Os subsidios governamentais sdo reconhecidos de acordo com o seu justo valor quando existe uma garantia razoavel que irdo ser
recebidos e que o Grupo ird cumprir com as condi¢des exigidas para a sua concessao.

Os subsidios ao investimento, relacionados com a aquisigao de activos fixos, sdo incluidos na rubrica Outros passivos correntes e sdo
creditados na demonstragdo dos resultados, na rubrica Outros proveitos operacionais em quotas constantes, durante o periodo
estimado de vida util dos activos subsidiados.

2.7 Imparidade dos activos néo correntes, excepto Diferencas de Consolidagao

Séo efectuados testes de imparidade sempre que seja identificado um evento ou alteragdo nas circunstancias que indiqguem que o
montante pelo qual o activo se encontra registado possa nao ser recuperado.

Sempre que 0 montante pelo qual o activo se encontra registado é superior & sua quantia recuperavel, é reconhecida uma perda por
imparidade, registada na demonstragao de resultados na rubrica Provisdes e perdas por imparidade.

A quantia recuperavel é a mais alta do preco de venda liquido e do valor de uso. O prego de venda liquido é o montante que se obteria
com a alienagdo do activo, numa transaccao entre entidades independentes e conhecedoras, deduzido dos custos directamente
atribuiveis a alienagdo. O valor de uso é o valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados que sdo esperados que surjam do uso
continuado do activo e da sua alienagdo no final da sua vida (til. A quantia recuperavel é estimada para cada activo, individualmente
ou, no caso de nao ser possivel, para a unidade geradora de fluxos de caixa a qual o activo pertence.

A reversdo de perdas por imparidade reconhecidas em periodos anteriores é registada quando se conclui que as perdas por
imparidade reconhecidas ja ndo existem ou diminuiram. Esta analise é efectuada sempre que existam indicios que a perda por
imparidade anteriormente reconhecida tenha revertido. A reversdo das perdas por imparidade é reconhecida na demonstracéo de
resultados como Outros proveitos operacionais. Contudo, a reversédo da perda por imparidade é efectuada até ao limite da quantia que
estaria reconhecida (liquida de amortizagdo ou depreciagdo) caso a perda por imparidade ndo se tivesse registado em exercicios

anteriores.

2.8 Encargos financeiros com empréstimos obtidos

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sdo geralmente reconhecidos como custo de acordo com o principio
da especializag&o dos exercicios, utilizando para o efeito a taxa de juro efectiva dos mesmos.

Os encargos financeiros de empréstimos obtidos directamente relacionados com a aquisigcao, construcéo ou produgéo de activos fixos
ou projectos imobiliarios classificados em existéncias sdo capitalizados, fazendo parte do custo do activo. A capitalizagdo destes
encargos comega apds o inicio da preparacéo das actividades de construgdo ou desenvolvimento do activo e é interrompida quando
aqueles activos estéo disponiveis para utilizagdo ou no final de produgdo ou construgdo do activo ou quando o projecto em causa se
encontra suspenso. Quaisquer proveitos financeiros gerados por empréstimos obtidos, directamente relacionados com um investimento
especifico, séo deduzidos aos encargos financeiros elegiveis para capitalizacéo.

2.9 Activos ndo correntes detidos para venda

Os activos ndo correntes (e o conjunto de activos e passivos a alienar com estes relacionados) séo classificados como detidos para
venda se é expectavel que o seu valor contabilistico venha a ser recuperado através da venda e nédo através do seu uso continuado.
Esta condigdo s6 se considera cumprida no momento em que a venda seja altamente provavel e o activo (e o conjunto de activos e
passivos a alienar com este relacionado) esteja disponivel para venda imediata nas condi¢des actuais. Adicionalmente, devem estar
em curso acgles que permitam concluir ser expectavel que a venda se venha a realizar no prazo de 12 meses ap6s a data de
classificacdo nesta rubrica.

Os activos ndo correntes (e o conjunto de activos e passivos a alienar com estes relacionados) classificados como detidos para venda
sdo mensurados ao menor do seu valor contabilistico ou justo valor deduzido de custos com a venda, ndo sendo amortizados a partir
do momento da sua classificagdo como disponiveis para venda.

2.10 Existéncias

As mercadorias e matérias-primas encontram-se registadas ao custo de aquisicdo deduzido dos valores dos descontos obtidos ou
estimados obter ou ao valor realizavel liquido, dos dois 0 mais baixo, utilizando-se o custo médio como método de custeio. O valor
registado em mercadorias corresponde fundamentalmente a terrenos para desenvolvimento imobiliario.
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Os produtos acabados e semiacabados, os subprodutos e trabalhos em curso encontram-se valorizados ao custo médio ponderado de
producédo ou ao valor realizavel liquido, dos dois 0 mais baixo. O custo de produgéo inclui o custo das matérias-primas incorporadas,
mao-de-obra e gastos gerais de fabrico (considerando as amortizagdes dos equipamentos produtivos calculadas em fungéo de niveis
normais de utilizac@o). A rubrica de Produtos e trabalhos em curso inclui fundamentalmente o valor de iméveis em desenvolvimento
para venda no curso normal da actividade.

O valor realizavel liquido corresponde ao preco de venda normal deduzido dos custos para completar a produgdo e dos custos de
comercializacéo.

As diferencas entre o custo e o respectivo valor de realizacdo das existéncias, no caso de este ser inferior ao custo, séo registadas
como custos operacionais em Custo das vendas ou Variagdo de produgdo, consoante respeitem a existéncias de mercadorias e
matérias-primas ou a existéncias de produtos acabados e semiacabados, subprodutos e trabalhos em curso.

2.11 Provisdes

As provisdes sdo reconhecidas, quando e somente quando, o Grupo tem uma obrigacéo presente (legal ou implicita) resultante de um
evento passado, seja provavel que para a resolugao dessa obrigagdo ocorra uma saida de recursos e o0 montante da obrigacdo possa
ser razoavelmente estimado. As provisfes sdo revistas na data de cada balan¢o e sdo ajustadas de modo a reflectir a melhor
estimativa a essa data.

As provisdes para custos de reestruturacdo sdo reconhecidas pelo Grupo sempre que exista um plano formal e detalhado de
reestruturacéo e que o mesmo tenha sido comunicado as partes envolvidas.

2.12 Instrumentos financeiros

O Grupo classifica os instrumentos financeiros nas categorias apresentadas e reconciliadas com o Balango consolidado conforme
identificado na Nota 9.

a) Investimentos

Os investimentos classificam-se como segue:
- Investimentos detidos até ao vencimento
- Investimentos mensurados ao justo valor através de resultados
- Investimentos disponiveis para venda

Os investimentos detidos até ao vencimento sdo classificados como Investimentos ndo correntes, excepto se 0 seu vencimento for
inferior a 12 meses da data do balancgo, sendo registados nesta rubrica os investimentos com maturidade definida para os quais o
Grupo tem intencao e capacidade de os manter até essa data.

Os investimentos mensurados ao justo valor através de resultados incluem os investimentos detidos para negociacdo que o Grupo
adquire tendo em vista a sua alienagdo num curto periodo de tempo. S&o classificados no balango consolidado como
Investimentos correntes.

O Grupo classifica como investimentos disponiveis para venda o0s que nao sao enquadraveis como investimentos mensurados ao
justo valor através de resultados nem como investimentos detidos até ao vencimento. Estes activos sao classificados como activos
ndo correntes, excepto se houver intengdo de os alienar num periodo inferior a 12 meses da data de balancgo.

Todas as compras e vendas destes investimentos sdo reconhecidas a data da assinatura dos respectivos contratos de compra e
venda, independentemente da data de liquidacéo financeira.

Os investimentos s&o inicialmente registados pelo seu valor de aquisi¢cdo, que corresponde ao justo valor nessa data, incluindo
despesas de transaccao.

Apds o reconhecimento inicial, os investimentos mensurados a justo valor através de resultados e os investimentos disponiveis
para venda séo reavaliados pelos seus justos valores por referéncia ao seu valor de mercado a data do balanco, sem qualquer
deducéo relativa a custos de transacgdo que possam vir a ocorrer até a sua venda. Os investimentos em empresas que ndo sejam
cotadas e para 0s quais ndo seja possivel estimar com fiabilidade o seu justo valor, séo mantidos ao custo de aquisi¢cdo deduzido
de eventuais perdas por imparidade.
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Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo valor dos investimentos disponiveis para venda sdo registados no
capital préprio, na rubrica Reservas de justo valor incluida na rubrica Reservas e resultados transitados até o investimento ser
vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, ou até que o justo valor do investimento se situe abaixo do seu custo de
aquisicdo e que tal corresponda a uma perda por imparidade, momento em que o ganho ou perda acumulada é registado(a) na
demonstracéo de resultados.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo valor dos investimentos mensurados ao justo valor através de
resultados séo registados(as) numa rubrica de Resultados financeiros da demonstracao consolidada de resultados.

Os investimentos detidos até ao vencimento sdo registados ao custo amortizado através da taxa de juro efectiva, liquido de
amortizacdes de capital e juros recebidos.

b) Empréstimos e contas a receber ndo correntes

Os empréstimos e contas a receber séo registados ao custo amortizado utilizando o método da taxa efectiva e deduzidos de
eventuais perdas por imparidade.

Os proveitos financeiros séo calculados de acordo com a taxa de juro efectiva, excepto para os valores a receber de muito curto
prazo cujos valores a reconhecer seriam imateriais.

Estes investimentos financeiros surgem quando o Grupo entrega dinheiro ou fornece bens ou servigos directamente a um devedor
sem intencéo de negociar a divida.

Os empréstimos e contas a receber sao classificados como activos correntes, excepto nos casos em que a maturidade é superior a
12 meses da data do balango, os quais se classificam como néo correntes. Estes activos financeiros estdo incluidos nas classes
identificadas na Nota 9.

c) Clientes e outras dividas de terceiros

As dividas de Clientes e as Outras dividas de terceiros sdo registadas pelo seu valor nominal e apresentadas no balanco
consolidado deduzidas de eventuais perdas por imparidade, reconhecidas na rubrica Provisdes e perdas por imparidade em contas
a receber, de forma a reflectir o seu valor realizavel liquido. Estas rubricas quando correntes ndo incluem juros por ndo se
considerar material o impacto do desconto para 0 momento actual.

As perdas por imparidade sdo registadas na sequéncia de eventos ocorridos que indiqguem, objectivamente e de forma
quantificavel, que a totalidade ou parte do saldo em divida ndo serd recebido. Para tal, cada empresa do Grupo tem em
consideracéo informagéo de mercado que demonstre que:

- A contraparte apresenta dificuldades financeiras significativas;

- Se verifiquem atrasos significativos nos pagamentos por parte da contraparte;

- Se torna provavel que o devedor va entrar em liquidacéo ou reestruturacéo financeira.
As perdas por imparidade reconhecidas correspondem a diferenca entre o0 montante escriturado do saldo a receber e o respectivo
valor actual dos fluxos de caixa futuros estimados, descontados a taxa de juro efectiva inicial que, nos casos em que se

perspective um recebimento num prazo inferior a um ano, é considerada nula por ndo se considerar material o efeito do desconto.

d) Classificacéo de capital proprio ou passivo

Os passivos financeiros e os instrumentos de capital proprio sdo classificados de acordo com a substéncia contratual,
independentemente da forma legal que assumem.

e) Empréstimos

Os empréstimos sao registados no passivo pelo valor nominal recebido, liquido de comiss6es com a emissdo desses empréstimos.
Os encargos financeiros s@o calculados de acordo com a taxa de juro efectiva e contabilizados nas rubricas de Resultados
financeiros da demonstracdo consolidada de resultados de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios, conforme
politica definida na Nota 2.16. A parcela do juro efectivo relativa a comissGes com a emissdo de empréstimos é adicionada ao valor
contabilistico do empréstimo caso nao seja liquidada durante o periodo.
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f)  Fornecedores e outras dividas a terceiros

As dividas a fornecedores e outras dividas a terceiros séo registadas pelo seu valor nominal, dado que ndo vencem juros e o efeito
do desconto é considerado imaterial.

g) Instrumentos derivados

O Grupo utiliza instrumentos derivados na gestdo dos seus riscos financeiros como forma de garantir a cobertura desses riscos
e/ou optimizar os custos de funding.

Os instrumentos derivados utilizados pelo Grupo definidos como instrumentos de cobertura de fluxos de caixa respeitam
fundamentalmente a instrumentos de cobertura de taxa de juro de empréstimos obtidos. Os indexantes, as convencdes de calculo,
as datas de refixacdo das taxas de juro e os planos de reembolso dos instrumentos de cobertura de taxa de juro sdo em tudo
idénticos as condigbes estabelecidas para os empréstimos subjacentes contratados, pelo que configuram relages perfeitas de
cobertura. As ineficiéncias, eventualmente existentes, sdo registadas na rubrica Resultados financeiros da demonstracédo
consolidada de resultados.

Os critérios utilizados pelo Grupo para classificar os instrumentos derivados como instrumentos de cobertura de fluxos de caixa sédo
0s seguintes:

- Espera-se que a cobertura seja altamente eficaz ao conseguir a compensacdo de alteracdes nos fluxos de caixa
atribuiveis ao risco coberto;

- A eficacia da cobertura pode ser fiavelmente mensurada;
- Existe adequada documentacéo sobre a transacgéo a ser coberta no inicio da cobertura;
- Atransacgao objecto de cobertura € altamente provavel.

Os instrumentos financeiros de cobertura de taxa de juro s&o inicialmente registados pelo seu custo, se algum, e
subsequentemente reavaliados ao seu justo valor. As alteraces de justo valor destes instrumentos séo reconhecidas em capitais
proéprios na rubrica Reservas de cobertura, sendo transferidas para a rubrica Resultados financeiros da demonstragdo consolidada
de resultados no mesmo exercicio em que o instrumento objecto de cobertura afecta resultados.

A contabilizacdo de cobertura de instrumentos derivados é descontinuada quando o instrumento se vence ou é vendido. Nas
situagGes em que o instrumento derivado deixe de ser qualificado como instrumento de cobertura, as diferengas de justo valor
acumuladas e diferidas em capital proprio na rubrica Reservas de cobertura, incluida em Reservas e resultados transitados, sédo
transferidas para resultados do exercicio, ou adicionadas ao valor contabilistico do activo a que as transacgdes objecto de
cobertura deram origem, e as reavaliagfes subsequentes séo registadas directamente nas rubricas da demonstragéo consolidada
de resultados.

Nos instrumentos derivados, embora contratados com os objectivos atras referidos (fundamentalmente derivados sob a forma de
opcdes de taxa de juro), em relagdo aos quais a empresa nédo aplicou hedge accounting, sdo inicialmente registados pelo seu
custo, se algum, e posteriormente reavaliados ao seu justo valor, cujas variagdes, calculadas através de ferramentas informaticas
especificas, afectam directamente a rubrica Resultados financeiros da demonstragéo consolidada de resultados.

Quando existam derivados embutidos em outros instrumentos financeiros ou outros contratos, 0s mesmos sao tratados como
derivados reconhecidos separadamente nas situagdes em que 0s riscos e as caracteristicas ndo estejam intimamente relacionados
com 0s contratos e nas situacdes em que 0s contratos ndo sejam apresentados pelo seu justo valor com os ganhos ou perdas nédo
realizadas registadas na demonstragéo consolidada de resultados.

Em situagbes especificas, o Grupo pode proceder a contratacdo de derivados de taxa de juro com o objectivo de realizar
coberturas de justo valor. Nestas situagdes, os derivados serdo registados pelo seu justo valor através da demonstragédo
consolidada de resultados. Nas situagfes em que o instrumento objecto de cobertura ndo seja mensurado ao justo valor
(nomeadamente, empréstimos que estejam mensurados ao custo amortizado), a parcela eficaz de cobertura sera ajustada no valor
contabilistico do instrumento coberto, através da demonstragao de resultados.

h) Instrumentos de capital préprio

Os instrumentos de capital proprio evidenciam um interesse residual nos activos do Grupo ap6s dedugdo dos passivos e sao
registados pelo valor recebido, liquido de custos suportados com a sua emisséo.
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i)  Caixa e equivalentes de caixa

Os montantes incluidos na rubrica de Caixa e equivalentes de caixa correspondem aos valores de caixa, depdsitos bancéarios,
depositos a prazo e outras aplicagbes de tesouraria, venciveis a menos de trés meses, e que possam ser imediatamente
mobilizaveis com risco insignificante de alteragédo de valor.

Para efeitos da demonstragdo consolidada dos fluxos de caixa, a rubrica de caixa e equivalentes de caixa compreende também os
descobertos bancérios incluidos na rubrica Empréstimos bancérios de curto prazo no balango consolidado.

2.13 Responsabilidades por pagamentos baseados em acgdes

As responsabilidades resultantes da atribuicdo de prémios de desempenho diferidos estdo indexadas a evolugdo das cotacBes das
accdes da Sonae Capital, SGPS, SA e vencem-se ao longo de um periodo de 3 anos apds a sua atribuigao.

O valor dessas responsabilidades é determinado no momento da sua atribuicdo (normalmente em Marco de cada ano) e é
posteriormente actualizado no final de cada periodo de reporte em fungéo do nimero de acges ou opgGes sobre acgdes atribuidas e
do justo valor destas a data de reporte. A responsabilidade é registada em Custos com pessoal e Outros passivos, de forma linear
entre a data da atribuicdo e a data de vencimento, na propor¢do do tempo decorrido entre essas datas, no caso de atribuicdo de
accdes ou opcdes sobre ac¢des remiveis em dinheiro.

2.14  Activos e passivos contingentes

Os passivos contingentes néo séo reconhecidos nas demonstra¢des financeiras consolidadas, sendo os mesmos divulgados no anexo,
a menos que a possibilidade de uma saida de fundos afectando beneficios econémicos futuros seja remota, caso em que ndo séo
objecto de divulgacéo.

Os activos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras consolidadas mas divulgados no anexo quando é
provéavel a existéncia de um beneficio econémico futuro.

2.15 Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio é calculado com base nos resultados tributaveis das empresas incluidas na consolidacéo e
considera a tributacéo diferida.

O imposto corrente sobre o rendimento é calculado com base nos resultados tributaveis das empresas incluidas na consolidagdo ou
dos grupos de empresas no caso de opcao pelo regime de tributagdo especial de grupos de sociedades, de acordo com as regras
fiscais em vigor no local da sede de cada empresa do Grupo.

Os impostos diferidos séo calculados com base no método da responsabilidade do balanco e reflectem as diferencas temporarias entre
0 montante dos activos e passivos para efeitos de reporte contabilistico e os respectivos montantes para efeitos de tributagdo. Os
activos e passivos por impostos diferidos sao calculados e anualmente avaliados as taxas de tributagdo em vigor ou anunciadas para
estarem em vigor a data expectavel da reversdo das diferengas temporarias.

Os activos por impostos diferidos séo reconhecidos unicamente quando existem expectativas razoaveis de lucros fiscais futuros
suficientes para a sua utilizagdo, ou nas situagfes em que existam diferencas temporarias tributaveis que compensem as diferencas
temporérias dedutiveis no periodo da sua reversdo. No final de cada exercicio é efectuada uma revisdo desses impostos diferidos,
sendo os mesmos reduzidos sempre que deixe de ser provavel a sua utilizagéo futura.

Os impostos diferidos séo registados como custo ou proveito do exercicio, excepto se resultarem de valores registados directamente
em capital préprio, situagdo em que o imposto diferido é também registado na mesma rubrica.

2.16 Rédito e especializagéo dos exercicios

Os proveitos decorrentes de vendas sédo reconhecidos na demonstragdo de resultados quando os riscos e beneficios inerentes a posse
dos activos sdo transferidos para o comprador e o montante dos proveitos possa ser razoavelmente quantificado. As vendas séo
reconhecidas liquidas de impostos, descontos e outros custos inerentes a sua concretizagdo, pelo justo valor do montante recebido ou
a receber.

Os proveitos decorrentes da prestacdo de servicos sdo reconhecidos na demonstragdo de resultados com referéncia a fase de
acabamento da prestacéo de servicos a data do balanco.
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O rédito das obras em curso no final de cada exercicio é reconhecido da seguinte forma: quando a facturacao € superior aos custos
incorridos correspondentes, 0 excesso é registado na rubrica Outros passivos correntes, quando os custos incorridos sdo superiores a
facturacao efectuada correspondente, 0 excesso é registado na rubrica Produtos e trabalhos em curso.

Os proveitos relativos a trabalhos a mais, alteragdes de contrato, indemnizac¢des e prémios de finalizagdo sao registados no momento
em que sao acordados com o cliente, ou nas situagfes em que as negociacdes com o cliente estejam numa fase avancada e que seja
provavel que as mesmas sejam favoraveis ao Grupo.

Os dividendos sédo reconhecidos como proveitos no exercicio em que sao atribuidos aos sécios ou accionistas.

Os custos e proveitos sdo contabilizados no periodo a que dizem respeito, independentemente da data do seu pagamento ou
recebimento. Os custos e proveitos cujo valor real ndo seja conhecido séo estimados.

Nas rubricas de Outros activos correntes e Outros passivos correntes, sdo registados 0s custos e 0s proveitos imputaveis ao periodo
corrente e cujas despesas e receitas apenas ocorrerdo em periodos futuros, bem como as despesas e as receitas que ja ocorreram,
mas que respeitam a periodo futuros e que serdo imputadas aos resultados de cada um desses periodos, pelo valor que lhes
corresponde.

2.17 Saldos e transacg¢des expressos em moeda estrangeira

As transacgOes séo registadas nas demonstracdes financeiras individuais das filiais na moeda funcional da filial, utilizando as taxas de
cambio em vigor na data da transaccao.

Todos os activos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira nas demonstracdes financeiras individuais das filiais séo
convertidos para a moeda funcional de cada filial, utilizando as taxas de cambio vigentes a data do balango de cada periodo. Activos e
passivos ndo monetarios denominados em moeda estrangeira e registados ao justo valor sdo convertidos para a moeda funcional de
cada filial, utilizando para o efeito a taxa de cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado.

As diferencas de cambio, favoraveis e desfavoraveis, originadas pelas diferengas entre as taxas de cambio em vigor na data das
transacgdes e as vigentes na data das cobrangas, pagamentos ou a data do balango, dessas mesmas transaccdes, séo registados
como proveitos e custos na demonstragao de resultados do periodo, excepto as relativas a valores ndo monetarios cuja variagdo de
justo valor seja registado directamente em capital proprio.

2.18 Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos apés a data do balango que proporcionem informagéo adicional sobre condigbes que existiam a data do balanco
séo reflectidos nas demonstracdes financeiras consolidadas. Os eventos ocorridos apds a data do balangco que proporcionem
informac&o sobre condicdes que ocorram apés a data do balango sdo divulgados no anexo as demonstrages financeiras
consolidadas, se materiais.

2.19 Julgamentos e estimativas
As estimativas contabilisticas mais significativas reflectidas nas demonstragdes financeiras consolidadas incluem:

a) Vidas Uteis dos activos fixos tangiveis e intangiveis;

b) Andlises de imparidade das diferencas de consolidacado e de outros activos fixos tangiveis e intangiveis;
c) Registo de ajustamentos aos valores dos activos e provisdes;

d) Estimativas de lucros tributaveis futuros e recuperabilidade de activos por impostos diferidos;

e) Apuramento do justo valor dos instrumentos derivados.

As estimativas foram determinadas com base na melhor informacgé&o disponivel a data da preparagdo das demonstrag8es financeiras
consolidadas e com base no melhor conhecimento e na experiéncia de eventos passados e/ou correntes. No entanto, poderdo ocorrer
situagBes em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, ndo foram considerados nessas estimativas. As alteracdes a
essas estimativas, que ocorram posteriormente a data das demonstrac@es financeiras consolidadas, serdo corrigidas em resultados de
forma prospectiva, conforme disposto pelo IAS 8.

As principais estimativas e os pressupostos relativos a eventos futuros incluidos na preparagdo das demonstracdes financeiras
consolidadas sao descritos nas correspondentes notas anexas.
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2.20

Informagéo por segmentos

A informagao financeira ao nivel dos segmentos de negdcio identificados é incluida na Nota 48.

3.1

a)

3. GESTAO DE RISCO FINANCEIRO

Riscos de Mercado

Risco de Taxa de Juro — POLITICA

Em resultado da manutengdo de divida a taxa variavel no seu balanco consolidado, e dos consequentes fluxos de caixa de
pagamento de juros, o Grupo esta exposto ao risco de taxa de juro do Euro.

Considerando que:

A volatilidade nos resultados do Grupo, ndo depende apenas da volatilidade dos seus resultados financeiros associada a
volatilidade de taxas de juro;

Em situacdes normais de mercado, existe uma correlagdo entre os niveis de taxa de juro e o crescimento econémico,
sendo de esperar que o impacto de movimentos na taxa de juro (e respectiva volatilidade nos fluxos de caixa associados
ao servico de divida) pode em certa medida ser compensado, pelos movimentos nas restantes rubricas de demonstragao
de resultados, nomeadamente resultados operacionais;

A contratacdo de qualquer estrutura de cobertura, tem implicito um custo de oportunidade associado, a politica do Grupo
relativamente a mitigacéo deste risco ndo estabelece a manutengdo de qualquer proporgdo minima de divida a taxa fixa
(convertida em taxa fixa mediante a utilizagio de instrumentos financeiros derivados), optando em alternativa por uma
abordagem dindmica de monitorizagdo da exposicdo que permita uma adequacgédo das condigBes de mercado a real
exposicao do Grupo, de forma a evitar a abertura de exposi¢éo que pode ter impacto real nos resultados consolidados do
Grupo.

Face ao exposto, a politica do Grupo relativa a este tema define a andlise casuistica de cada potencial operagdo, sendo que
qualquer contratagdo de instrumentos derivados deve seguir 0s seguintes principios:

Os derivados nédo séo utilizados com objectivos de trading ou fins especulativos;

Os derivados a contratar devem replicar exactamente as exposi¢des subjacentes no que diz respeito aos indexantes a
utilizar, datas de refixacdo de taxa de juro e datas de pagamento de juro, e perfil de amortizagdo da divida subjacente;

O custo financeiro maximo do conjunto do derivado e da exposi¢éo subjacente devem ser sempre conhecidos e limitados
desde o inicio de contratacdo do derivado, procurando-se que o nivel de taxas dai resultante seja enquadravel no custo
de fundos considerado nos planos de negécios;

A contratacdo de derivados tem como contrapartes autorizadas apenas instituicdes financeiras com rating minimo de
Investment Grade e/ou instituicdes de crédito de elevada qualidade crediticia, privilegiando-se as instituicbes de
relacionamento bancario do Grupo;

Todas as operag¢des devem ser objecto de leildo competitivo, com pelo menos duas institui¢cdes financeiras;

Todas as operacdes tém como suporte contratual o standard de mercado (ISDA - International Swaps and Derivatives
Association), com schedules negociados com cada uma das Instituicdes;

Na determinagéo do justo valor das operagGes de cobertura, o Grupo utiliza um conjunto de métodos de acordo com as
praticas de mercado, nomeadamente modelos de avaliagdo de opgdes e modelos de actualizacdo de fluxos de caixa
futuros, com determinados pressupostos de mercado (taxas de juro, cambio, volatilidades, etc.) prevalecentes a data de
balango. CotagBes comparativas fornecidas por instituicdes financeiras sdo também utilizadas como referencial de
valorizagao;

Todas as operagfes que ndo cumpram, na sua totalidade os principios atras estabelecidos, tém de ser individualmente
aprovadas pelo Conselho de Administragdo.
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b) Risco de Taxa de Juro — ANALISE DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade a taxa de juro baseia-se nos seguintes pressupostos:

- AlteragBes nas taxas de juro afectam os juros a receber ou a pagar dos instrumentos financeiros indexados a taxas
variaveis (os pagamentos de juros associados a instrumentos financeiros ndo designados como instrumentos cobertos ao
abrigo de coberturas de fluxos de caixa de risco de taxa de juro). Como consequéncia, estes instrumentos séo incluidos
no célculo da anélise de sensibilidade aos resultados;

- AlteragOes nas taxas de juro de mercado apenas afectam os custos e proveitos em relacdo aos instrumentos financeiros
com taxas de juros fixas caso estes sejam reconhecidos pelo seu justo valor. Como tal, todos os instrumentos financeiros
com taxas de juros fixas registados ao custo amortizado, ndo estéo sujeitos ao risco de taxa de juro, tal como definido na
IFRS 7;

- No caso de instrumentos designados para cobertura do justo valor do risco de taxa de juro, quando as altera¢cdes no
justo valor do instrumento coberto e do instrumento de cobertura atribuiveis a movimentos de taxa de juro sdo
compensados quase por completo na demonstragdo dos resultados no mesmo periodo, estes instrumentos financeiros
também néo séo considerados como expostos ao risco de taxa de juro;

- Alteragbes nas taxas de juro de mercado de instrumentos financeiros que foram designados como instrumentos de
cobertura de fluxos de caixa para cobrir as flutuagées de pagamentos resultantes de alteragGes de taxas de juro afectam
as rubricas de reservas do capital proprio, sendo por isso incluidos no célculo da andlise de sensibilidade ao capital
proprio (outras reservas);

- AlteragBes nas taxas de juro de mercado de derivados de taxa de juro que ndo sdo designados como fazendo parte de
uma relagado de cobertura, tal como definido na IAS 39 afectam os resultados da empresa (ganho/perda liquida resultante
da reavaliacdo do justo valor dos instrumentos financeiros), sendo por isso incluidos no célculo da andlise de
sensibilidade aos resultados;

- AlteragBes no justo valor de instrumentos financeiros derivados e de outros activos e passivos financeiros séo estimados
descontando para o momento presente os fluxos de caixa futuros as taxas de juro de mercado existentes no final de
cada ano, e assumindo uma variag&o paralela nas curvas de taxa de juro;

- Para efeitos da analise da sensibilidade, essa andlise é realizada com base em todos os instrumentos financeiros
existentes durante o exercicio.

Tendo em conta os pressupostos anteriormente descritos, se as taxas de juro dos instrumentos financeiros denominados em
euros tivessem sido 0,75 pontos percentuais superiores/inferiores, o resultado liquido consolidado antes de impostos do
Grupo em 31 de Dezembro de 2011 seria inferior em 1.026.125 euros e superior em 1.004.629 euros (em 31 de
Dezembro de 2010 seria inferior/superior em 1.012.471 euros). O capital préprio sem resultado liquido resultante da
andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro em 31 de Dezembro de 2011 seria inferior/superior em cerca de 0 euros
(em 31 de Dezembro de 2010 seria inferior/superior em cerca de 0 euros).

c) Risco de Taxa de Cambio

O Grupo Sonae Capital, enquanto Grupo com presenga essencialmente Ibérica, apresenta um nivel imaterial de exposicéo a risco
de taxa de cambio.

Relativamente ao risco de translagdo, uma vez que a quase totalidade dos capitais proprios e empréstimos a participadas sao
denominados em euros, ndo existe qualquer exposi¢ao a este risco.

Relativamente ao risco de transacgdo, sempre que surgem exposicoes a este nivel é efectuada a gestéo deste risco principalmente
através do recurso a contratos de taxa de cambio a prazo, de forma a eliminar a volatilidade das flutuacdes cambiais, e
consequentemente aumentar a certeza dos fluxos de caixa. Pontualmente, e caso os montantes envolvidos e grau de incerteza
sejam relevantes, o Grupo, mediante a aprovacao casuistica do Conselho de Administragdo, podera recorrer a utilizacdo de
opcdes.

Face a reduzida dimenséo dos saldos em moeda estrangeira, ndo foram efectuadas andlises de sensibilidade & variagdo da taxa
de cambio.

d) OQutros Risco de Preco

O Grupo esta exposto aos riscos decorrentes do valor dos investimentos realizados nas suas participagdes financeiras. Contudo,
esses investimentos sdo geralmente efectuados com objectivos estratégicos e ndo de transacgéo activa desses investimentos.
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3.2 Risco de Crédito

O risco de crédito, na Sonae Capital, resulta maioritariamente (i) dos créditos sobre os seus clientes, relacionados com a actividade
operacional, (iij) do seu relacionamento com instituicdes financeiras, no decurso normal da sua actividade, e (iii) do risco de
incumprimento de contrapartes em operacdes de gestéo de portfolio.

Crédito sobre Clientes: A gestéo de risco de crédito da Sonae Capital esté estruturada nas necessidades préprias dos negécios que
integram o Grupo tendo, em constante consideracao:

- as particularidades do perfil de clientes associados a cada um dos negocios;

- adeterminagdo criteriosa de limites de crédito adequados, por um lado, ao perfil de cliente e, por outro lado, a natureza
do negdcio, evitando a excessiva concentragdo de crédito e, consequentemente minimizando a sua exposicdo aquele
risco;

- uma regular monitorizagdo das contas de cliente;

- 0 estabelecimento de processos fragmentados de concessao de crédito, com a criagdo de uma segregacgao entre 0s
procedimentos administrativos e os procedimentos de decisao;

- orecurso as vias legalmente necessarias para recuperagdo de crédito.

Instituices Financeiras: O risco de crédito esta associado ao potencial incumprimento, por parte de instituicdes financeiras, com as

quais o Grupo tenha contratado, no decurso normal das suas operagdes, depdsitos a prazo, depdésitos & ordem e instrumentos
financeiros derivados.

Para mitigar este risco, o Grupo:

- SO executa operagdes com contrapartes com rating minimo de investment grade e/ou instituicdes de crédito de elevada
qualidade crediticia sendo que se privilegia as instituicdes de relacionamento bancéario do Grupo;

- Diversifica as contrapartes, de forma a evitar uma concentracéo excessiva de risco de crédito;

- Define um conjunto restrito de instrumentos elegiveis (visando a ndo contratagdo de instrumentos complexos cuja
estrutura ndo esteja completamente conhecida), sendo necessaria autorizacdo expressa por parte do Conselho de
Administragéo para utilizagao de outros alternativos;

- Regularmente monitoriza as exposiges totais a cada contraparte, de forma a garantir o cumprimento da politica
estabelecida.

Operacdes de Compra/Venda de participacdes: No desenvolvimento da sua actividade o Grupo esté exposto ao risco de crédito das
contrapartes com as quais estabelece operac¢des sobre participagGes sociais. Nestes casos, 0os mecanismos de mitigagédo de risco a
implementar séo determinados casuisticamente, de forma a acomodar as caracteristicas da operagdo em estruturagdo, com a
supervisdo constante do Conselho de Administracdo. Apesar da variabilidade dos mecanismos utilizados, existe sempre o recurso a
métodos normalmente utilizados no mercado, nomeadamente a realizacdo de due dilligences, obtencdo de informagédo financeira
relativa a contraparte da operagdo, entrega do activo condicionado a liquidagdo financeira da operagdo, exigéncia de garantias
bancérias, criagdo de escrow accounts, obtencéo de colaterais, entre outros.

3.3 Risco de Liquidez

A gestéo do risco de liquidez tem por objectivo garantir que, a todo o momento, o Grupo mantém a capacidade financeira para, dentro
de condi¢gdes de mercado ndo desfavoraveis: (i) cumprir com as suas obrigagées de pagamento a medida do seu vencimento e (ii)
garantir atempadamente o financiamento adequado ao desenvolvimento dos seus negécios e estratégia.

Para este efeito, o Grupo pretende manter uma estrutura financeira flexivel, pelo que o processo de gestédo de liquidez no seio do
Grupo compreende 0s seguintes aspectos fundamentais:

- Gestao centralizada de liquidez (excedentes e necessidades de fundos) ao nivel da Holding, procurando optimizar a
funcéo financeira no seio do Grupo;

- Planeamento financeiro baseado em previsdes de fluxos de caixa quer ao nivel individual quer ao nivel consolidado, e
para diferentes horizontes temporais (semanal, mensal, anual e plurianual);
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- Sistema de controlo financeiro no curto e no médio e longo prazo (baseado em sistemas de Treasury e Cash
Management), que permita, atempadamente identificar desvios, antecipar necessidades de financiamento e identificar
oportunidades de refinanciamento;

- Diversificagao das fontes de financiamento e contrapartes;

- Dispersao das maturidades de divida emitida, visando evitar concentragdo excessiva, em determinados pontos no tempo,
de amortizagdes de divida;

- Contratagdo com bancos de relacionamento, de linhas de crédito committed (de pelo menos seis meses) e programas de
papel comercial, com prazos de aviso de cancelamento suficientemente confortaveis e prudentes, procurando obter um

nivel adequado de liquidez optimizando o montante de comiss6es de commitment suportadas;

- Negociacéo de clausulas contratuais que reduzam a possibilidade de vencimento antecipado dos seus financiamentos.

4. ALTERACOES DE POLITICAS CONTABILISTICAS E CORRECCAO DE ERROS FUNDAMENTAIS

Tal como referido na Nota 2 as alteragBes as normas internacionais de relato financeiro ndo resultaram em alteragées relevantes de
politicas contabilisticas. Nao ocorreram correcgées de erros materiais de periodos anteriores.
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5. EMPRESAS FILIAIS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

As empresas filiais incluidas na consolidagéo, suas sedes sociais e proporcdo do capital detido em 31 de Dezembro de 2011 e de
2010, sao as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Firma Sede Social Directo Total Directo Total
Sonae Capital SGPS, SA Maia Mée Mée Mée Mée
Turismo
Aqualuz - Turismo e Lazer, Lda a) Lagos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Casa da Ribeira - Hotelaria e Turismo, SA a) “C"zr’];‘;jsees 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
1) Atlantic Ferries - Traf.Loc.Flu.e Marit., SA a) Grandola 80,00% 80,00% 80,00% 80,00%
Golf Time - Golfe e Inv.Turisticos, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imoareia Investimentos Turisticos,SGPS, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imopeninsula - Sociedade Imobiliaria, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imoresort - Sociedade Imobiliaria, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Investalentejo, SGPS, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2) Marimo-Exploragao Hoteleira Imobiliaria, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Marina de Tréia, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Marina Magic -Exploracéo de Centros Lud, SA a) Lisboa 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Marmagno-Expl.Hoteleira Imob., SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Marvero-Expl.Hoteleira Imob., SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Modus Faciendi — Gestdo e Servicos, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sl - Soberana Investimentos Imobiliarios, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sete e Meio-Investimentos e Consultadoria,SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Solinca - Health & Fitness, SA a) Lisboa 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Solinca-Investimentos Turisticos, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Solinfitness - Club Malaga, SL a) Malaga (Espanha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Soltroia-Imob.de Urb.Turismo de Tréia, SA a) Lisboa 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sonae Turismo - SGPS, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sontur, BV a) ?H";f;:‘zgao 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Troia Market, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tréia Natura, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Troiaresort - Investimentos Turisticos, SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Troiaverde-Expl.Hoteleira Imob., SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tulipamar-Expl.Hoteleira Imob., SA a) Grandola 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
SC Assets
Bloco Q-Sociedade Imobiliaria, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Bloco W-Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Empreend.Imob.Quinta da Azenha, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Centro Residencial da Maia,Urban., SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Cinclus Imobiliaria, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 87,74%
Country Club da Maia-Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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3)

4)

2)

5)
4)

6)

Espimaia, SGPS, SA
Fundo Especial de Investimento Imobiliario
Fechado WTC

Imobiliaria da Cacela, SA
Imoclub-Servigos Imobiliarios, SA
Imodivor - Sociedade Imobiliaria, SA
Imoferro-Soc.Imobiliaria, SA
Imohotel-Emp.Turist.Imobiliarios, SA
Imoponte-Soc.Imobiliaria, SA
Imosedas-Imobiliaria e Servigos, SA
Implantagéo — Imobiliaria, SA
Porturbe-Edificios e Urbanizacdes, SA
Praedium ll-Imobiliaria, SA
Praedium — Servigos, SA
Praedium-SGPS, SA

Prédios Privados Imobiliaria, SA
Predisedas-Predial das Sedas, SA
Promessa Sociedade Imobiliaria, SA
SC Assets, SGPS, SA

Sete e Meio Herdades - Investimentos Agricolas

e Turismo, SA

Soconstrugéo, BV

Soira-Soc.Imobiliaria de Ramalde, SA

Sétaqua - Soc. de Empreendimentos Turisticos,

SA

Spinveste - Promog&o Imobiliaria, SA
Spinveste-Gestao Imobiliaria SGII, SA
Torre S&o Gabriel-Imobiliaria, SA
Urbisedas-Imobiliaria das Sedas, SA
Venda Aluga-Sociedade Imobiliaria, SA
Vistas do Freixo-Emp.Tur.imobiliarios,SA
World Trade Center Porto, SA

Spred
Contacto Concessdes, SGPS, SA
Cronosaude — Gestao Hospitalar, SA

Ecociclo Il — Energias, SA

Edificios Saudaveis Consultores - Ambiente e

Energia em Edificios, SA

Friengineering, SA

Inparvi SGPS, SA

Integrum Colombo — Energia, SA
Integrum-Energia, SA

Integrum-Servigos Partilhados, SA
Integrum Vale do Caima- Energia, SA
Invesaude — Gestao Hospitalar, SA
Martimope - Sociedade Imobiliaria, SA
PJP - Equipamento de Refrigeracéo, Lda

Saude Atlantica - Gestao Hospitalar, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)

a)
a)
a)
a)

a)
a)
a)
a)
a)
a)

a)

a)
a)

a)
a)

a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)

a)
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Porto

Maia
Matosinhos
Matosinhos
Maia

Maia
Matosinhos
Maia
Matosinhos
Matosinhos
Maia

Maia

Maia

Porto
Matosinhos
Matosinhos
Maia

Maia
Grandola

Amesterdao
(Holanda)

Porto
Maia
Porto
Porto
Maia
Matosinhos
Maia
Porto

Porto

Maia
Porto
Maia
Porto

Sé&o Paulo (Brasil)
Maia

Maia

Maia

Maia

Maia

Maia

Maia
Matosinhos

Maia

100,00%
99,84%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
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100,00%
99,84%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
50,00%
100,00%

100,00%

70,00%
100,00%
100,00%
100,00%

70,00%
100,00%

50,00%
100,00%

70,00%

50,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%

87,74%
87,74%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%

87,74%

100,00%
87,74%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
87,74%

87,74%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
87,74%
87,74%

87,74%

87,74%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
50,00%
100,00%

100,00%

70,00%
100,00%
100,00%
100,00%

70,00%

50,00%
100,00%

70,00%

50,00%
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5)

5)

7

As empresas filiais foram incluidas na consolidagdo pelo método da consolidagéo integral, conforme indicado na nota 2.2.a).

SC - Eng. e Promo Imobiliaria, SGPS,SA
Selfrio, SGPS, SA

Selfrio-Engenharia do Frio, SA

Sistavac, SA

SKK Distribucion de Refrigeracion, S.R.L.
SKK-Central de Distr., SA

SKKFOR - Ser.For.e Desen. de Recursos, SA
SMP-Serv. de Manutengao Planeamento, SA
Société de Tranchage Isoroy SAS

Sopair, SA

Spinarg—-Engenharia, Energia e Ambiente,SA
Spred SGPS, SA

Outras

Interlog-SGPS, SA

Rochester Real Estate, Ltd

SC - Sociedade de Consultadoria, SA
SC-SGPS, SA

SC Finance, BV

a) Controlo detido por maioria dos votos

a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)

a)
a)
a)
a)

a)

1) Filial incluida no segmento Spred no ano de 2010

2) Filial liquidada no periodo

3) Filial adquirida no periodo

4) Filial constituida no periodo

5) Filial absorvida por fusdo na Sistavac, S.A.

6) Filial incluida no segmento Turismo no ano de 2010

7) Filial incluida na consolidagdo no periodo actual e anteriormente excluida.

Sonae Capital, SGPS, SA

Relatdrio e Contas

Porto
Matosinhos
Matosinhos
Matosinhos
Espanha

Porto

Maia
Matosinhos
Honfleur (Franga)
Madrid (Espanha)
Luanda (Angola)

Maia

Lisboa
Kent (U.K.)
Porto

Porto

Amesterdao
(Holanda)

100,00%
70,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
99,90%
100,00%

98,98%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

31 de Dezembro de 2011

100,00%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%

100,00%
70,00%
99,90%

100,00%

98,98%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
70,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

98,98%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%

100,00%
70,00%

100,00%

98,98%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
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6.

INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS E EMPRESAS CONJUNTAMENTE CONTROLADAS

As empresas associadas e conjuntamente controladas, suas sedes sociais e proporcéo do capital detido em 31 de Dezembro de 2011
e de 2010 séo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

31 Dezembro

Valor de Balanco

31 Dezembro

Firma Sede Social Directo Total Directo Total 2011 2010
Turismo e SC Assets
Andar - Sociedade Maia 50,00%  50,00% 50,00%  50,00% 860.217 942.174
Imobiliaria, SA
Sociedade de Construgdes 100,00% 50,00% 100,00%  50,00% - -
do Chile, SA
Fundo de Investimento .
g Maia 45,45% 45,45% 45,45% 45,45% 57.713.465 55.156.588
Imobiliario Fechado Imosede
1) Sociedade Imobiliaria Troéia - Grandola i i 20,00% 20,00% i 438.004
B3, SA
Vastgoed One - Sociedade ). 100,00% 50,00% 100,00%  50,00% - -
Imobiliaria, SA
Vastgoed Sun - Sociedade )i 100,00% 50,00% 100,00%  50,00% - -
Imobiliaria, SA
Spred
1) Cinclus-Plan. e Gestdo de Porto - - 25,00%  25,00% - 606.678
Projectos, SA
Lidergraf - Artes Graficas, Vila do 24,50%  2450% 2450%  24,50% 400.936 489.822
Lda Conde
Norscut - Concessionariade oy 36,00%  36,00% 36,00%  36,00% 1.061.618 742.338
Scut Interior Norte, SA
Operscut - Operagéo e
Manutencéo de Auto- Lisboa 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 24.000 24.000
estradas, SA
2)  Sodesa, SA Lisboa - - 50,00%  50,00% - 10.548
1) TP - Sociedade Térmica, SA  Porto - - 50,00% 50,00% - 13.968.114
Total 60.060.236 72.378.266
1)  Sociedade alienada no periodo
2)  Sociedade liquidada no periodo

Os valores de balango nulos resultam da reducdo do valor de aquisicdo por aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial,
descontinuando o reconhecimento da sua parte de perdas adicionais ao abrigo da IAS 28.

As empresas associadas foram incluidas na consolidagéo pelo método da equivaléncia patrimonial.

Os valores agregados dos principais indicadores financeiros destas associadas, em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, podem ser
resumidos como segue:

Total de Activos

Total de Passivos

Proveitos
Custos

Sonae Capital, SGPS, SA

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

815.672.321
639.016.620
124.980.188
114.912.419

Relatdrio e Contas
31 de Dezembro de 2011

987.199.563
784.329.964
178.412.566
161.303.622
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Dos montantes referidos nesta nota relativa aos principais indicadores financeiros das associadas, destaca-se como associada com
montante de investimento mais relevante, o Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imosede com os seguintes valores em Balanco
e Resultados:

Total de Activos de 131.620.071 de euros (126.499.644 euros em Dezembro de 2010) e 4.637.751 de euros de Passivos
(5.143.016 euros em Dezembro de 2010), bem como 11.357.838 euros de total de Proveitos (10.661.096 euros em Dezembro
de 2010) e 5.732.146 de euros de total de Custos (5.735.843 euros em Dezembro de 2010).

Durante os periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no valor dos investimentos em associadas,
foi 0 seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Saldo em 1 de Janeiro 72.410.209 69.265.672
Aquisi¢des durante o periodo 346.712 150.736
AlienacGes durante o periodo (18.023.453) (625.697)
Equivaléncia patrimonial 5.358.711 3.793.574
Dividendos recebidos - (174.078)
Transferéncias - 2
Saldo em 31 de Dezembro 60.092.179 72.410.209
Perdas por imparidade acumuladas (Nota 32) (31.943) (31.943)

60.060.236 72.378.266

O efeito da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial foi de 5.166.233 euros em resultados relativos a empresas associadas
(5.620.377 euros em 31 de Dezembro de 2010), e 192.478 euros de outras variacdes registadas em reservas (-1.826.803 euros em
reservas em 31 de Dezembro de 2010).
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7. EMPRESAS DO GRUPO, EMPRESAS CONTROLADAS CONJUNTAMENTE E EMPRESAS

ASSOCIADAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDACAQ E INVESTIMENTOS DISPONIVEIS PARA

VENDA

As empresas do Grupo e associadas excluidas da consolidagao, suas sedes sociais, proporgdo do capital detido e valor de balanco em

31 de Dezembro de 2011 e de 2010 sédo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

Motivo de Sede 31 Dezembro 31 Dezembro
Firma excluséo Social Directo Total Directo Total 2011 2010
Turismo
1 i - . .

) Delphinus — Soc. de Tur. e a) Grandola  79,00%  79,00%  79,00%  79,00% ; -
Div. de Tréia, SA
Infratroia — Emp. De a) Grandola  2590%  25,90%  2590%  2590% 64.747 64.747
Infraest. De Troia, E.N.
Spidouro S.P.E.l. Douro e vilaReal  830%  830%  830%  830% - -
Tras-os-Montes, SA
SC Assets
Fundo de Investimento Maia 0,09%  0,09% - - 112.025 -
Imobiliario Imosonae Dois
Spred
Net, SA Lisboa 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 11.132 11.132
Sear - Sociedade Europeia Santiago g 6000 15000  1500%  15,00% 150.031 150.031
de Arroz, SA do Cacém
Fundo de Capital de Risco Lisboa 7.14%  714%  7,04%  7,14% 250.000 250.000
F-HITEC

2) Spinarqg — Engenharia, o o

Energia e Ambiente, SA Luanda - - 99,90% 99,90% - 191.507
Outros investimentos 427.446 471.705
Total (Nota 13) 1.015.381 1.139.122

a) Filial, empresa controlada conjuntamente ou empresa associada para a qual, & data destas demonstragées financeiras, ndo existe informagéo

financeira completa relativamente ao actual periodo.

1)  Filial inactiva

2)  Filial incluida na consolidagéo no periodo actual e anteriormente excluida.

Os valores de balan¢o nulos decorrem do registo de perdas de imparidade.

Sonae Capital, SGPS, SA

Relatdrio e Contas
31 de Dezembro de 2011
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8. _ALTERACOES OCORRIDAS NO PERIMETRO DE CONSOLIDACAO

No exercicio ocorreu a seguinte aquisicao:

Percentagem de capital detido

Na data da aquisi¢céo da participagdo

Firma Sede Social Directo

Total

Espimaia, SGPS, SA Porto 100,00%

A aquisicao ocorrida no periodo de doze meses findo em 31 de Dezembro de 2011 foi a seguinte:

Data de aquisi¢édo

100,00%

31 Dezembro 2011

Activos liquidos adquiridos
Investimentos Financeiros
Outros Activos
Caixa e equivalentes a caixa
Outros Passivos

5.000.000
117.858
2.033
(1.085)

107.691
273
(501)

Capital Proprio

5.118.806

699.696

107.463

Preco de aquisicéo

5.818.502

Pagamentos efectuados

5.818.502

Fluxo de caixa liquido decorrente da aquisicao
Pagamentos efectuados

Caixa e equivalente de caixa adquiridos

5.818.502
(2.033)

5.816.469

Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas
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9. CLASSES DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Os instrumentos financeiros, de acordo com as politicas descritas na Nota 2.1, foram classificados como segue:

Classe de instrumentos financeiros

. ) . Empréstimos e Disponiveis Invgstimer)tos ggtri;/g;iggg
Activos financeiros Nota contas a detidos até ao Subtotal Total
receber para venda vencimento ”:pslso7
A 31 de Dezembro de 2011
Activos néo correntes
Outros investimentos 13 - 1.015.381 - 1.015.381 - 1.015.381
Outros activos ndo correntes 14 21.820.629 - - 21.820.629 - 21.820.629
21.820.629 1.015.381 22.836.010 - 22.836.010
Activos correntes
Clientes 16 26.595.961 - - 26.595.961 - 26.595.961
Outras dividas de terceiros 17 7.904.975 - - 7.904.975 - 7.904.975
Caixa e equivalentes de caixa 21 3.980.640 - - 3.980.640 - 3.980.640
38.481.576 - - 38.481.576 - 38.481.576
60.302.205 1.015.381 - 61.317.586 - 61.317.586
A 31 de Dezembro de 2010
Activos néo correntes
Outros investimentos 13 - 1.139.122 - 1.139.122 - 1.139.122
Outros activos néo correntes 14 17.241.368 - - 17.241.368 - 17.241.368
17.241.368 1.139.122 - 18.380.490 - 18.380.490
Activos correntes
Clientes 16 36.019.835 - - 36.019.835 - 36.019.835
Outras dividas de terceiros 17 10.892.397 - - 10.892.397 - 10.892.397
Caixa e equivalentes de caixa 21 3.199.298 - - 3.199.298 - 3.199.298
50.111.530 - - 50.111.530 - 50.111.530
67.352.898 1.139.122 - 68.492.020 - 68.492.020
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Passivos financeiros

A 31 de Dezembro de 2011

Passivos néo correntes
Empréstimos bancérios
Empréstimos obrigacionistas
Outros empréstimos

Qutros passivos ndo correntes

Passivos correntes
Empréstimos bancérios
Qutros empréstimos
Empréstimos obrigacionistas
Fornecedores

Outras dividas a terceiros

Passivos financeiros

A 31 de Dezembro de 2010

Passivos nédo correntes
Empréstimos bancarios
Empréstimos obrigacionistas
Qutros empréstimos

Outros passivos ndo correntes

Passivos correntes
Empréstimos bancérios
Qutros empréstimos
Fornecedores

Outras dividas a terceiros

Sonae Capital, SGPS, SA

Passivos
financeiros

Passivos nao

Nota registados pelo abrangidos pelo Total
custo amortizado IFRS 7
24 91.421.464 - 91.421.464
24 59.509.816 - 59.509.816
24 31.633.604 - 31.633.604
27 4.045.519 3.109.988 7.155.507
186.610.403 3.109.988 189.720.391
21e24 49.135.397 - 49.135.397
24 3.422.096 - 3.422.096
24 30.000.000 - 30.000.000
29 14.851.465 - 14.851.465
30 1.940.444 2.046.359 3.986.803
99.349.401 2.046.359 101.395.760
285.959.804 5.156.347 291.116.151
Nota registados _pelo abraIanllquos7 pelo Total
custo amortizado
24 42.915.789 - 42.915.789
24 79.406.319 - 79.406.319
24 29.571.298 - 29.571.298
27 33.495.713 3.145.977 36.641.690
185.389.119 3.145.977 188.535.096
2l1e24 124.034.932 - 124.034.932
24 4.480.580 - 4.480.580
29 26.672.579 - 26.672.579
30 2.492.984 2.368.956 4.861.940
157.681.075 2.368.956 160.050.030
343.070.194 5.514.933 348.585.126

Relatdrio e Contas
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10. ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no valor dos activos fixos tangiveis, bem
como nas respectivas amortizacdes e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:

Activos fixos tangiveis

. . . Activos fixos Total dos

S cwmneos SO Swpme  owmees (S i
Activo bruto:
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2010 206.122.259 117.483.533 1.779.230 6.826.414 3.764.326 30.525.157 366.500.919
Variag6es do perimetro (4.459.919) (4.538.451) (384.064) (516.890) (113.317) - (10.012.641)
Investimento 144.257 321.105 136.636 41.216 6.195 9.528.000 10.177.409
Desinvestimento (5.907.236) (1.239.927) (173.950) (89.987) (7.862) (127.223) (7.546.185)
Variagbes cambiais 34.981 2.499 - 4.724 7.385 - 49.589
Transferéncias 4.584.802 6.977.778 46.701 284.491 (193.203) (26.151.731) (14.451.162)
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2011 200.519.144 119.006.537 1.404.553 6.549.968 3.463.524 13.774.203 344.717.929
Investimento 351.691 67.228 253.389 38.436 13.609 9.868.575 10.592.928
Desinvestimento (1.252.858) (371.140) (59.708) (1.011.482) (1.188.396) (1.563) (3.885.147)
Variagoes cambiais (8.584) (975) 9.658 (2.242) (4.962) - (7.105)
Transferéncias 15.435.777 13.073.158 141 100.146 123.449 (14.283.117) 14.449 554
Saldo final a 31 de Dezembro de 2011 215.045.171 131.774.808 1.608.033 5.674.826 2.407.224 9.358.008 365.868.160
AmortizagBes e perdas por
imparidades acumuladas
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2010 45.544.496 28.002.830 1.316.726 5.007.396 2.706.792 - 82.578.240
Variagoes do perimetro (4.459.919) (4.298.428) (300.733) (490.208) (105.607) - (9.654.895)
Esr'l?gzgal%aes e perdas de imparid. do 5.055.194 10.825.620 186.819 498552 213.078 - 16.779.263
Desinvestimento 2) (1.739.566) (483.908) (112.071) (85.515) (7.378) - (2.428.438)
VariagOes cambiais 8.129 1.256 - 3.987 4.816 - 18.188
Transferéncias (74.131) (13.423) (1.262) (6.944) (168.414) - (264.174)
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2011 44.334.203 34.033.947 1.089.479 4.927.268 2.643.287 - 87.028.184
E:r?cr)zrc:)ialgﬁes e perdas de imparid. do 35.057.892 9.785.373 182.352 468.765 77.038 - 45.571.420
Desinvestimento 2) (498.447) (253.894) (59.709) (996.801) (740.741) - (2.549.592)
Variages cambiais (2.275) (1.020) 1.421 (2.999) (3.335) - (8.208)
Transferéncias 6 (202.917) (33.726) (19.430) (5.797) - (261.864)
Saldo final a 31 de Dezembro de 2011 78.891.380 43.361.489 1.179.817 4.376.804 1.970.453 - 129.779.941
Valor liquido
A 31 de Dezembro de 2010 156.184.941 84.972.590 315.074 1.622.700 820.237 13.774.203 257.689.745
A 31 de Dezembro de 2011 136.153.791 88.413.319 428.216 1.298.023 436.772 9.358.098 236.088.219

1) Incluem perdas de imparidade no valor de 32.227.417 euros (2.127.967 euros em Dezembro de 2010).
2) Inclui reverséo de perdas de imparidade no valor de 9.797 euros (1.209.793 euros em Dezembro 2010).

Em Dezembro de 2010, as transferéncias em activos fixos tangiveis em curso incluem transferéncias para existéncias de montantes
imputados aos projectos imobiliarios em comercializagdo em Tréia, no montante de 12.864.587 euros. Durante o exercicio de 2011,
ocorreram transferéncias de existéncias no montante de 15.505.287 euros relativos a projectos imobiliarios temporariamente afectas a
exploracdes turisticas.

O custo de aquisigao dos Activos fixos tangiveis detidos pelo Grupo no ambito de contratos de locagéo financeira, em 31 de Dezembro
de 2011 e de 2010, ascendia a 37.426.837 euros e a 39.063.398 euros euros, sendo o seu valor liquido contabilistico, nessas datas, de
31.329.630 euros e de 33.774.414 euros, respectivamente (Nota 25).
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Os valores mais significativos incluidos na rubrica de activos fixos tangiveis em curso referem-se aos seguintes projectos:

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

Troiaresort 8.074.490
Remodelagdo do Pélo da Boavista -
Projecto Cogeracao Integrum Colombo -
Outros 1.283.608

9.358.098

8.449.772
1.393.937
1.913.071
2.017.423
13.774.203

11. ACTIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no valor dos Activos Intangiveis, bem

como nas respectivas amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:

Activos Intangiveis

Propriedade Outros activos Activos Total dos
industrial e Software intanaiveis intangiveis activos
outros direitos 9 em Curso Intangiveis
Activo bruto:
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2010 7.446.843 2.716.769 37.262 100.915 10.301.789
Variagdes do perimetro (2.138) (455.508) (956) - (458.602)
Investimento - 17.613 - 68.692 86.305
Desinvestimento (17.316) - (28.104) - (45.420)
Varia¢des cambiais - 2.519 - - 2.519
Transferéncias 14.367 368.069 (132.819) 249.617
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2011 7.441.756 2.649.462 8.202 36.788 10.136.208
Investimento 332.175 30.227 - 79.799 442.201
Desinvestimento (489) (154.822) - - (155.311)
Variagdes cambiais - (1.768) - - (1.768)
Transferéncias 32.358 63.321 166.620 (49.660) 212.639
Saldo final a 31 de Dezembro de 2011 7.805.800 2.586.420 174.822 66.927 10.633.969
Amortizagdes e perdas por imparidade
acumuladas
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2010 692.599 2.073.376 37.034 - 2.803.009
Variagdes do perimetro (2.138) (444.719) (956) - (447.813)
Depreciacdes e perdas de imparidade do periodo 163.195 230.763 228 - 394.186
Desinvestimento (17.311) - (28.104) - (45.415)
Varia¢des cambiais - 1.457 - - 1.457
Transferéncias (220) 180.976 - - 180.756
Saldo inicial a1 de Janeiro de 2011 836.125 2.041.853 8.202 - 2.886.180
Depreciacdes e perdas de imparidade do periodo 177.956 186.049 26.752 - 390.757
Desinvestimento (489) (138.331) - - (138.820)
VariacBes cambiais - (1.081) - - (1.081)
Transferéncias 2 18.833 (680) - 18.155
Saldo final a 31 de dezembro de 2011 1.013.594 2.107.323 34.274 - 3.155.191
Valor liquido
A 31 de Dezembro de 2010 6.605.631 607.609 - 36.788 7.250.028
A 31 de Dezembro de 2011 6.792.206 479.098 140.548 66.927 7.478.779
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Em Dezembro de 2011, os activos da Marina de Tréia ascendem ao montante liquido de 6.433.873 euros (6.555.408 euros em 31 de
Dezembro de 2010).

Foi atribuido em 2007 pela APSS — Administracdo dos Portos de Setibal e Sesimbra, SA (APSS) ao Grupo o contrato de construgéo e
exploracédo, em regime de servico publico de uma marina e servigos de apoio em Trdia, durante um periodo de 50 anos a partir da data
de entrada em exploracdo da marina, podendo o prazo de concessao ser prorrogado por um periodo maximo de 10 anos por acordo
entre as partes. Cessando a concessao revertera gratuitamente para a concedente (APSS) o estabelecimento da concessao, com
algumas excepges previstas no contrato.

O Grupo tem o direito de cobrar tarifas pelos servi¢os a prestar no ambito da concessao, tendo os limites maximos de ser aprovados
pela concedente sob proposta do concessionario.

Durante o periodo da concessdo o Grupo obriga-se a manter em bom estado de funcionamento e conservagdo os meios que
constituem o estabelecimento da concesséo, e como contrapartida da concesséo paga uma verba fixa anual e uma variavel indexada a
receita pela prestacé@o de servicos.

A concedente podera resgatar a concessdo sempre que motivos de interesse publico o justifiquem, desde que decorrido pelo menos o
prazo da concessdo e com aviso de pelo menos 1 ano de antecedéncia, tendo o Grupo direito a uma indemnizacéo pelo valor da
guota-parte do estabelecimento ndo amortizado, e uma indemnizagdo pela receita perdida calculada de acordo com os termos do
contrato.

12. DIFERENGCAS DE CONSOLIDACAO

Durante os periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido nas diferengas de consolidagdo, bem como
nas respectivas perdas por imparidade, foi o seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro

2010
Valor Bruto:
Saldo inicial 62.434.923 62.651.566
Aquisicdo adicional de partes de capital em filiais - -
Aumentos por aquisi¢ées de filiais - -
Diminui¢6es por alienacdes de filiais (Nota 8) (216.643)
Diminui¢8es por alienac¢des de activos de filiais (104.815) -
Abates - -
Saldo final 62.330.108 62.434.923
Perdas por imparidade acumuladas:
Saldo inicial 1.301.596 1.301.596
Aumentos - -
Diminuicdes - -
Saldo final 1.301.596 1.301.596
Total Acumulado 61.028.512 61.133.327
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Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a rubrica Diferencas de consolidagao tinha a seguinte composic¢ao:

SC Assets
Turismo

Spred

Holding e Outras

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

11.384.551 11.489.366
24.384.960 24.384.960
25.235.730 25.235.730

23.271 23.271
61.028.512 61.133.327

Uma parte significativa das diferencas de consolidagdo dos segmentos Turismo e SC Assets estd relacionada com projectos
imobiliarios, os quais foram alvo de avaliagdo por uma entidade externa independente em 2011.

13. INVESTIMENTOS

Durante os periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no valor dos investimentos, foi o seguinte:

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

N&o correntes Correntes Né&o correntes Correntes
Investimentos em filiais, empresas controladas
conjuntamente ou empresas associadas excluidas
Saldo em 1 de Janeiro 8.324.249 8.229.277 -
Agquisicdes durante o periodo 119.553 734.652 -
AlienagGes durante o periodo (51.787) (639.680) -
Transferéncias - - -
Variacdo de perimetro (191.507) - -
Saldo em 31 de Dezembro 8.200.508 8.324.249 -
Perdas por imparidade acumuladas (Nota 32) (7.707.935) (7.707.935) -

492.573 616.314 -

Investimentos disponiveis para venda
Justo valor em 1 de Janeiro 651.807 2.289.261 -
Agquisicdes durante o periodo - 119.215 -
Alienag6es durante o periodo - (1.756.669) -
Aumento/(diminui¢éo) no justo valor - - -
Transferéncias - - -
Justo valor em 31 de Dezembro 651.807 651.807 -
Perdas por imparidade acumuladas (Nota 32) (128.999) (128.999) -
Justo valor (liquido de perdas por imparidade) em 31 de Dezembro 522.808 522.808 -
Outros investimentos (Nota 7) 1.015.381 1.139.122 -

Os investimentos financeiros em filiais, em empresas conjuntamente controladas e empresas associadas excluidas da consolidagao
estdo registados ao custo de aquisigio deduzido de perdas por imparidade. E entendimento do Grupo que estimar um justo valor para
estes investimentos ndo é razoavel dada a inexisténcia de dados de mercado observaveis para estes investimentos. O valor da rubrica
de investimentos disponiveis para venda € relativa a investimentos registados ao custo deduzido de perdas por imparidade pelo motivo

acima indicado.
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14. OUTROS ACTIVOS NAO CORRENTES

O detalhe dos Outros activos néo correntes em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 é o seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Empréstimos concedidos a empresas relacionadas
Norscut - Concessionéria de Scut Interior Norte, SA 15.689.170 15.222.745
Outros 34.916 89.916
15.724.086 15.312.661
Perdas por imparidade (Nota 32) (34.916) (34.916)
15.689.170 15.277.745

Clientes e outros devedores

Devedores por alienagéo de Investimentos Financeiros 4.914.984 536.000
Outros 1.216.475 1.427.623
Perdas por imparidade (Nota 32) - -
6.131.459 1.963.623
Total de instrumentos financeiros (Nota 9) 21.820.629 17.241.368

Os valores incluidos em Outros activos ndo correntes vencem na sua generalidade juros a taxas de mercado e estima-se que o seu
justo valor néo difira significativamente do respectivo valor do balanco.

A 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, a antiguidade dos saldos de Clientes e outros devedores pode ser analisada como segue:

Clientes e outros devedores

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
N&o vencido 5.009.984 680.427
Vencido mas sem registo de imparidade
< 6 meses - -
6 - 12 meses - -
>1 ano 1.121.475 1.283.196
1.121.475 1.283.196
Vencido com registo de imparidade
>1ano - -
6.131.459 1.963.623

Os Empréstimos concedidos a empresas relacionadas tém caracter de suprimentos sem prazo definido, ndo se encontrando
consequentemente vencidos.
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15. EXISTENCIAS

O detalhe de existéncias em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 é o seguinte, explicitando os valores correspondentes a

empreendimentos imobiliarios:

Matérias-primas, subsidiarias e de consumo

Mercadorias
Produtos acabados e intermédios
Produtos e trabalhos em curso

Adiantamentos por conta de compras

Perdas por imparidade acumuladas em
existéncias (Nota 32)

O custo das vendas nos periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 ascendeu a 38.941.947 euros e a 40.038.998 euros,

respectivamente, e foi apurado como segue:

Existéncias iniciais

Efeito da conversao cambial
Variagdes de perimetro
Compras

Regularizagbes de existéncias

Existéncias finais
Perdas por imparidade (Nota 32)

Reversao de perdas por imparidade

Actividades Continuadas

Actividades Descontinuadas

Total Acumulado

Sonae Capital, SGPS, SA

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

Total dos quais Total dos quais
empreendimentos empreendimentos

imobiliarios imobiliarios
1.047.342 - 970.130 -
34.749.797 29.160.330 46.410.044 44.141.062
96.759.113 96.759.113 118.169.443 118.169.444
80.094.214 78.978.708 71.891.012 68.202.152
68.459 - 68.459 -
212.718.924 204.898.151 237.509.088 230.512.658
(3.505.580) (3.437.121) (7.726.492) (7.658.033)
209.213.344 201.461.030 229.782.596 222.854.625

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

47.380.174 47.505.351
25.814 18.636

- (1.227.900)

39.627.454 41.123.526
(10.334.473) 244
35.797.138 47.380.174
40.901.831 40.039.683
1.219.211 -
(3.179.095) -
38.941.947 40.039.683

- (685)

38.941.947 40.038.998
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16. CLIENTES

O detalhe dos Clientes em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 é o seguinte:

Clientes correntes
SC Assets
Turismo
Spred
Holding e Outras

Clientes, conta letras

Clientes de cobranc¢a duvidosa

Perdas por imparidade acumuladas em contas a receber (Nota 32)

Total Acumulado

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

765.734 681.821
2.978.183 3.004.338
23.015.920 30.949.008
158.728 384.151
26.918.564 35.019.318
327.414 1.646.969
3.785.494 3.720.802
31.031.472 40.387.089
(4.435.511) (4.367.254)
26.595.961 36.019.835

A exposi¢@o do Grupo ao risco de crédito € atribuivel as contas a receber da sua actividade normal. Os montantes apresentados no
balango encontram-se liquidos das perdas acumuladas por imparidade para cobrancas duvidosas que foram estimadas pelo Grupo de
acordo com a sua experiéncia e com base na sua avaliagcdo da conjuntura e envolvente econémica. O Grupo entende que o valor

contabilistico das contas a receber é proximo do seu justo valor.

A 31 de Dezembro 2011 ndo temos indica¢des de que ndo serdo cumpridos os prazos normais de recebimento dos valores incluidos
em clientes ndo vencidos e em clientes vencidos para os quais nédo existe imparidade registada.

A 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, a antiguidade dos saldos de clientes pode ser analisada como segue:

31 Dezembro 2011

N&o vencido
Vencido mas sem registo de imparidade
0 - 30 dias
30 - 90 dias
+ 90 dias
Total
Vencido com registo de imparidade
0 - 90 dias
90 - 180 dias
180 - 360 dias
+ 360 dias
Total

Total acumulado antes de imparidades
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Clientes
SC Assets Turismo Spred Holding e Total
Outras
179.714 518.061 12.677.318 24.511 13.399.604
66.815 148.998 5.466.996 14.019 5.696.828
134.584 748.269 3.130.384 15.088 4.028.325
359.369 592.033 2.162.552 105.110 3.219.064
560.768 1.489.300 10.759.932 134.217 12.944.217
2.250 47.718 - - 49.968
3.373 80.804 - - 84.177
23.267 148.746 19.837 - 191.850
218.749 2.324.255 1.365.146 453.508 4.361.657
247.638 2.601.523 1.384.983 453.508 4.687.652
988.119 4.608.884 24.822.233 612.236 31.031.472
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Holding e

31 Dezembro 2010 SC Assets Turismo Spred Outras Total
N&o vencido 185.310 611.109 21.037.481 38.414 21.872.313
Vencido mas sem registo de imparidade
0 - 30 dias 163.298 150.296 3.440.843 3.149 3.757.586
30 - 90 dias 42.913 558.753 6.325.910 24.693 6.952.269
+ 90 dias 264.288 644.835 1.810.884 317.896 3.037.902
Total 470.499 1.353.884 11.577.637 345.738 13.747.757
Vencido com registo de imparidade
0 - 90 dias 3.364 212.953 14.395 - 230.712
90 - 180 dias 31.307 53.493 14.546 - 99.345
180 - 360 dias 9.920 182.480 14.980 - 207.380
+ 360 dias 253.057 2.234.041 1.168.976 573.508 4.229.582
Total 297.648 2.682.967 1.212.897 573.508 4.767.020
Total acumulado antes de imparidades 953.457 4.647.959 33.828.015 957.659 40.387.090

Na determinacéo da recuperabilidade dos valores a receber de clientes o Grupo analisa todas as alteragdes de qualidade de crédito
das contrapartes desde a data da concessdo do crédito até a data de reporte das demonstragées financeiras consolidadas. O Grupo
ndo tem uma concentragdo significativa de riscos de crédito, dado que o risco se encontra diluido por um vasto conjunto de clientes.
Consideramos assim que o risco de crédito ndo excede as perdas por imparidade registadas para clientes de cobranga duvidosa.

Adicionalmente o Grupo considera que a exposicdo maxima ao risco de crédito é o total de clientes evidenciado no balango

consolidado.

17. OUTRAS DIiVIDAS DE TERCEIROS

O detalhe das Outras dividas de terceiros em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, é o seguinte:

Empréstimos concedidos e outros valores a receber de empresas

relacionadas

Sit B3

Outros

Outros Devedores
Fornecedores c/c - saldos devedores

Alienacgédo de imobilizado

Alienagé&o de investimentos financeiros

Outros

Outras Dividas de Terceiros

Perdas por imparidade acumuladas em contas a receber (Nota 32)

Total de instrumentos financeiros (Nota 9)

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

- 2.559.886

224.547 152.997
224,547 2.712.883
1.130.303 817.490
4.859 17.824
24.756.968 25.546.339
9.521.048 9.704.647
35.413.178 36.086.300
35.637.725 38.799.183
(27.732.750) (27.906.786)
7.904.975 10.892.397

Os empréstimos concedidos a empresas relacionadas vencem juros a taxas de mercado.
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Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, a antiguidade dos saldos de Outros devedores pode ser analisada como segue:

Outros devedores

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

N&o vencido 3.675.792 4.489.666
Vencido mas sem registo de imparidade

0 - 30 dias 700.100 181.749

30 - 90 dias 209.487 98.545

+ 90 dias 3.130.263 3.407.219

Total 4.039.850 3.687.513
Vencido com registo de imparidade

0 - 90 dias 65 662

90 - 180 dias - 1.336

180 - 360 dias 4.375 29.958

+ 360 dias 27.693.096 27.877.166

Total 27.697.536 27.909.122
Outros devedores antes de imparidades 35.413.178 36.086.301

A 31 de Dezembro 2011, ndo temos indicacdes de que ndo serdo cumpridos 0s prazos normais de recebimento relativamente aos
valores incluidos em outros devedores ndo vencidos e vencidos para 0s quais ndo existe imparidade registada.

Os valores incluidos em Outras Dividas de Terceiros aproximam-se do seu justo valor.

18. ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

O detalhe da rubrica Estado e outros entes publicos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, € o seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Valores devedores

Imposto sobre o rendimento 5.522.678 6.734.540

Imposto sobre o valor acrescentado 6.472.778 5.566.413

Outros Impostos 389.875 480.846
Total Acumulado 12.385.331 12.781.799
Valores credores

Imposto sobre o rendimento 1.942.520 2.468.247

Imposto sobre o valor acrescentado 1.804.656 1.193.714

Retencgédo na fonte - IRS trabalho dependente 1.097.933 477.505

Contribuigbes para a Seguranc¢a Social 637.483 661.789

Outros Impostos 114.061 1.174.305
Total Acumulado 5.596.653 5.975.560
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19. OUTROS ACTIVOS CORRENTES

O detalhe dos Outros activos correntes em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, é o seguinte:

Juros a receber

Custos diferidos - fornecimentos e servicos externos

Custos diferidos - rendas
Outros activos correntes

Total Acumulado

20. IMPOSTOS DIFERIDOS

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
1.098.341 506.646
740.609 698.899
211.172 141.923
645.222 655.537
2.695.344 2.003.005

O detalhe dos Activos e Passivos por impostos diferidos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, de acordo com as diferencas

temporarias que os geraram, é o seguinte:

Homogeneizagdo de amortizagbes

Provis@es e perdas por imparidade de activos ndo
aceites fiscalmente

Anulagao de Activos fixos tangiveis e intangiveis
Anulagdo de acréscimos e diferimentos

Reavaliagdes de activos fixos tangiveis
reintegraveis

Prejuizos fiscais reportaveis

Anulagao de existéncias

Diferengas temporarias tributaveis decorrentes do
valor de passivos MLP

QOutros

Sonae Capital, SGPS, SA

Activos por impostos diferidos

Passivos por impostos diferidos

31 Dezembro 31 Dezembro 31 Dezembro 31 Dezembro
2011 2010 2011 2010
963.841 1.498.863 2.077.347 1.469.476
10,137,246 2.965.355 - -
888.433 1.219.269 - -
410.390 547.186 - -
- - 173.406 558.354
10.922.466 13.413.700 - -
- - 1.104.407 1.128.591
Justo - - 7.757.222 -
241.061 11.495 422.973 459.625
23.563.437 19.655.868 11.535.355 3.616.046
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O movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos nos periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 foi

como segue:

Saldo inicial
Efeito em resultados (Nota 43):
Homogeneizagdo de amortizagbes

ProvisGes e perdas por imparid. de activos ndo
aceites fiscalmente

Anulagéo de activos fixos tangiveis e intangiveis

Anulagao de acréscimos e diferimentos
Reavaliagdes de activos fixos tangiveis
reintegraveis

Prejuizos fiscais reportaveis

Anulacgao de existéncias

Diferengas temporarias tributaveis decorrentes do justo
valor de passivos mlp

QOutros

Efeito em reservas:
Variagc&o de perimetro:

Saldo final

Activos por impostos diferidos

Passivos por impostos diferidos

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

2011 2010 2011 2010
19.655.869 10.643.346 3.616.046 3.142.990
(535.022) 253.983 607.871 438.017
7.171.891 2.965.355 - -
(330.836) (227.445) - -
(136.796) (89.276) - -

- - (294.447) (27.272)
(2.472.549) 6.108.018 -
- (24.184) 227.545

- - 7.757.222 -

229.565 6.572 (36.651) (9.740)
3.926.253 9.017.207 8.009.811 628.550
(18.685) - (90.502) (155.494)

- (4.684) - -
23.563.437 19.655.869 11.535.355 3.616.046

De acordo com as declaragdes fiscais e estimativas de imposto sobre o rendimento das empresas que registam activos por impostos
diferidos por prejuizos fiscais, em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, utilizando para o efeito as taxas de cambio naquela data, os

mesmos eram reportéveis como segue:

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

= T T e e U
diferidos utilizacéo diferidos utilizacédo

Com limite de data de utilizagao
Gerados em 2005 - - 3.809.015 952.254 2011
Gerados em 2006 326.542 81.635 2012 6.879.972 1.719.993 2012
Gerados em 2007 1.416.550 354.137 2013 2.832.608 708.152 2013
Gerados em 2008 1.426.557 356.639 2014 7.747.724 1.936.931 2014
Gerados em 2009 6.448.363 1.612.091 2015 11.338.921 2.834.730 2015
Gerados em 2010 18.432.007 4.608.002 2014 20.705.765 5.176.440 2014
Gerados em 2011 15.136.075 3.784.019 2015 - - 2015

43.186.092 10.796.523 53.314.005 13.328.501
gi?é‘:e'::t"gsfemgzgo‘:]‘zgg'zg‘f; 490.158 125.943 340.859 85.199

43.676.250 10.922.466 53.654.864 13.413.700

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 foram avaliados os impostos diferidos a reconhecer resultantes de prejuizos fiscais. Os activos
por impostos diferidos foram registados na medida em que seja provavel que ocorram lucros tributaveis no futuro e que possam ser
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utilizados para recuperar as perdas fiscais ou diferencas temporarias dedutiveis. Esta avaliagdo baseou-se nos planos de negécios das
empresas do Grupo, periodicamente revistos e actualizados.

Em 31 de Dezembro de 2011 existem prejuizos fiscais reportaveis no montante de 172.302.504 euros (158.693.020 euros em 31 de
Dezembro de 2010), cujos activos por impostos diferidos, numa éptica de prudéncia, ndo se encontram registados.

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Prejuizo Crédito de Data limite Prejuizo Crédito de Data:jgmlte
fiscal imposto de utilizacéo fiscal imposto S
utilizacdo
Com limite de data de utilizagéo
Gerados em 2005 - - 5.238.537 1.309.633 2011
Gerados em 2006 16.259.895 4.064.974 2012 10.739.887 2.684.974 2012
Gerados em 2007 18.052.642 4.513.161 2013 18.591.477 4.647.869 2013
Gerados em 2008 37.313.096 9.328.274 2014 31.452.195 7.863.050 2014
Gerados em 2009 49.919.363 12.479.840 2015 52.127.358 13.031.839 2015
Gerados em 2010 18.523.204 4.630.801 2014 18.374.162 4.593.540 2014
Gerados em 2011 17.677.579 4.419.395 2015 - - 2015
157.745.779 39.436.445 136.523.615 34.130.906
Sem limite de data de utilizagdo 1.186.715 395.532 1.186.715 395.532
Com limite de data de utilizagao 13.370.010 3.944.355 20.982.600  5.802.011
diferente do mencionado acima
14.556.725 4.339.887 22.169.405 6.197.543
172.302.504 43.776.332 158.693.020 40.328.449
21. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA
Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe de Caixa e equivalentes de caixa era o seguinte:
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Numerario 1.689.544 236,316
Depésitos bancérios 2.291.097 2.062.982
Aplicacdes de tesouraria - -
Caixa e equivalentes de caixa no balango 3.980.640 3,199,298
Descobertos bancéarios (Nota 24) (494.571) (202,088)
Depdsito caugdo (500.000) (500,000)
Caixae equwalgntes de caixa na demonstragéo 2 986.070 2.497,210
de fluxos de caixa
Caixa e equivalentes de caixa no balanco:
Total Acumulado 3,980,640 3.199.298

Em descobertos bancérios estdo considerados os saldos credores de contas correntes com instituicdes financeiras, incluidos no
balanco na rubrica de Empréstimos bancérios (Nota 24).
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22. CAPITAL SOCIAL

A Sonae Capital, SGPS, SA tem o capital social representado por 250.000.000 de accdes ordinarias, sem direito a uma remuneracéo
fixa, com o valor nominal de um euro.

Em consequéncia do projecto de ciséo, foi criada uma Reserva de Cis&o no valor de 132.638.253 euros a qual é equiparavel a Reserva
Legal pelo que, de acordo com o Cddigo das Sociedades Comerciais, hdo pode ser objecto de distribuicdo aos accionistas a nédo ser
em caso de liquidagdo da Empresa, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos acumulados, depois de esgotadas as outras
reservas, ou pode ser incorporada em capital.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, a Sonae Capital SGPS, S.A., adquiriu em bolsa 151.600 accdes proprias,
representativas de 0,061% do seu capital social, pelo montante global de 36.143 euros.

23. INTERESSES SEM CONTROLO

Os movimentos desta rubrica durante os exercicios findos em 31 de Dezembro 2011 e de 2010 foram os seguintes:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Saldo inicial em 1 de Janeiro 12.454.796 11.319.241
Variacéo de percentagem por aquisigao / aumentos capital - 310.000
Variacéo das Reservas de Cobertura (18.104) (9.033)
Variacéo de percentagem em filiais (Nota 8) (4.103.273) -
Variacéo resultante da convers@o cambial (24.529) 46.997
Outras variagfes 141.287 (12.677)
Resultado do periodo atribuivel aos interesses sem controlo 791.600 800.268
Saldo final 9.241.777 12.454.796
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24. EMPRESTIMOS

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 os Empréstimos tinham o seguinte detalhe:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Montante utilizado Montante utilizado Vencimento
Corrente Co,\rlrz%te Corrente Co,\rlsa(;te
Empréstimos bancérios
Sonae Capital SGPS - papel comercial ? - 30.000.000 - 30.000.000 Mar/2013
Sonae Capital SGPS - papel comercial ” 39.600.000 - 22.000.000 - Mar/2018
Sonae Capital SGPS - papel comercial @ - 12.250.000 4.000.000 12.250.000 Dez/2013
Sonae Capital SGPS - papel comercial @" - 16.000.000 59.700.000 - Ago/2016
Sonae Capital SGPS - papel comercial © - - 36.600.000 - Ago/2011
Sonae Capital SGPS - papel comercial? 4.550.000 - - - Fev/2016
Sonae Capital SGPS - papel comercial” 3.000.000 - - - Jun/2016
Selfrio Engenharia - papel comercial 700.000 - 1.400.000 700.000 Mai/2012
Sonae Capital SGPS ¢ 650.000 33.000.000 - - Jun/2017
Custos de montagem de financiamentos - (437.911) - (34.211)
Outros 140.825 609.375 132.844 -
48.640.825 91.421.464 123.832.844 42.915.789
Descobertos bancéarios (Nota 21) 494.571 202.088
Empréstimos bancarios 49.135.396  91.421.464  124.034.932  42.915.789

Empréstimos por Obrigagdes

ObrigacBes Sonae Capital 2007/2012 30.000.000 - - - Dez/2012
Obrigag6es Sonae Capital 2011/2016 - 10.000.000 - 30.000.000 Jan/2016
Obrigactes SC, SGPS, S.A. 2008/2018 - 50.000.000 - 50.000.000 Mar/2018
Custos de montagem de financiamentos - (490.184) - (593.681)
Empréstimos por Obrigacdes 30.000.000 59.509.816 - 79.406.319

Outros empréstimos 675.655 2.490.273 1.001.327 2.986.459

Instrumentos derivados (Nota 26) 138.448 1.733.828 - 1.077.097

Credores por locacdes financeiras (Nota 25) 2.607.993 27.536.520 3.479.253 25.636.993

Custos de montagem de locagdes financeiras - (127.017) - (129.251)

82.557.493 182.564.884 128.515.512 151.893.406

a) Programa de emissoes de titulos de papel comercial com garantia de subscri¢éo, iniciado em 14 de Margo de 2008 e valido por um periodo de
5 anos.

b)  Programa de emissées de titulos de papel comercial de curto prazo langado em 28 de Marco de 2008 e valido por um periodo de 10 anos.

c) Emregime de co solidariedade com a Sonae Turismo, SGPS, SA.

d)  Programa de emissdes de titulos de papel comercial iniciado em 29 de Agosto de 2010 e valido até 29 de Agosto de 2011.

e) Programa de emissdes de titulos de papel comercial, com garantia de subscri¢éo, de curto prazo langado em 30 de Dezembro de 2011 com
renovacdes anuais até 3 anos.

f) Programa de emisséo de titulos de papel comercial de curto prazo, com garantia de subscri¢éo, iniciado em 17 de Fevereiro de 2011 com
renovacdes anuais até 5 anos.

g) Empréstimo bancério garantido por hipoteca sobre imdveis, iniciado em 2 de Junho de 2011 vélido por um periodo de 6 anos com
amortiza¢des anuais.

h)  Programa de emissao de titulos de papel comercial, com garantia de subscricao, iniciado em 31 de Marco de 2011 e valido até Agosto de
2016.

i) Programa de emisséo de titulos de papel comercial de curto prazo, com garantia de subscri¢éo, iniciado em 1 de Junho de 2011 com
renovacdes anuais até 5 anos
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Em 31 de Dezembro de 2011 o resumo dos empréstimos obrigacionistas do Grupo era como se segue:

. Empréstimo obrigacionista Sonae Capital SGPS - 2007/2012 22 emiss&o no valor de 30.000.000 euros, reembolsavel ao fim
de 5 anos, numa Unica prestacdo em 31 de Dezembro de 2012. As obrigacdes vencem juros semestralmente.

. Empréstimo obrigacionista SC, SGPS, SA, 2008/2018 no valor de 50.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 10 anos, numa
Unica prestacdo em 3 de Margo de 2018, salvo se ocorrer reembolso antecipado, total ou parcial, o qual podera ocorrer em
3 de Marco de 2016. As obrigacdes vencem juros semestralmente.

e  Empréstimo obrigacionista Sonae Capital SGPS — 2011/2016 no valor de 10.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 5 anos
numa Unica prestacdo em 17 de Janeiro de 2016, salvo se ocorrer o reembolso total ou parcial, o qual podera ocorrer a 17
de Janeiro de 2014. As obrigag6es vencem juros semestralmente.

A taxa de juro dos empréstimos obrigacionistas e dos empréstimos bancéarios em vigor a 31 de Dezembro de 2011 era em média
4.068%

Os empréstimos bancéarios pagam juros que estdo indexados a taxas de mercado, Euribor dos respectivos prazos, pelo que se
considera que o justo valor destes empréstimos esta préximo do seu valor contabilistico.

O saldo da rubrica Outros empréstimos néo correntes refere-se a subsidios reembolsaveis atribuidos a empresas filiais por organismos
oficiais, 0s quais ndo vencem juros.

O saldo da rubrica Outros empréstimos correntes refere-se a letras descontadas e ndo vencidas.

O valor nominal dos empréstimos tem as seguintes maturidades:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Capital Juros Capital Juros
N+12 82.419.045 8.892.411 128.515.511 5.703.005
N+2 55.571.186 6.799.605 37.457.919 3.234.236
N+3 18.899.142 5.918.320 41.255.250 2.020.753
N+4 10.656.839 5.305.279 3.051.392 1.538.673
N+5 20.205.855 4.019.406 3.025.754 1.480.122
Apo6s N+5 76.553.144 3.308.452 66.783.138 2.503.818
264.305.213 34.243.474 280.088.964 16.480.607

a) Inclui os montantes utilizados dos programas de papel comercial. Do valor total com maturidade em N+1, 35% diz respeito a papel comercial
tomado ao abrigo de linha de crédito com commitment superior a um ano.

A data de 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, as linhas de crédito disponiveis s&o:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Compromissos Compromissos Compromissos Compromissos

inferiores a 1 ano superiores a 1 ano inferiores a 1 ano superiores a 1 ano

Montantes de linhas disponiveis
Spred 4.801.865 - 6.824.705 -
Holding e outras 24.949.398 20.600.000 33.849.398 -
29.751.263 20.600.000 40.674.103 -

Montantes de linhas contratadas
Spred 5.750.000 - 8.400.000 700.000
Holding e outras 44.599.398 78.850.000 152.399.398 42.250.000
50.349.398 78.850.000 160.799.398 42.950.000
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25. CREDORES POR LOCACOES FINANCEIRAS

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 os Credores por locag@es financeiras tinham o seguinte detalhe:

Valor presente dos pagamentos minimos

Credores por locagao financeira Pagamentos minimos da locacéo financeira e )
da locagéo financeira

Montantes a pagar por locacdes financeiras: 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

N+1 3.556.159 4.144.529 2,607,993 3,479,253
N+2 3.554.432 2.858.662 2,696,368 2,261,734
N+3 3.542.148 2.858.662 2,774,728 2,318,278
N+4 3.457.183 2.846.618 2,782,668 2,364,420
N+5 3.428.400 2.762.436 2,847,013 2,338,786
Apbs N+5 18.015.247 17.792.438 16,435,744 16,353,775
35.553.569 33.263.345 30,144,514 29,116,246
Juros futuros (5.409.056) (4.147.099)
30.144.513 29.116.246
Custos de montagem de locagGes financeiras (127,017) (129,251)
Componente de curto prazo 2,607,993 3,479,253
Credores por locagdes financeiras - liquidos da parcela de curto prazo 27.409.503 25.507.742

Os contratos de locacgao financeira vencem juros a taxas de mercado e tém periodos de vida definidos, sendo garantido ao locatario o
exercicio de uma opcgéo de compra sobre o bem locado.

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o justo valor das obrigagdes financeiras em contratos de locagéo financeira corresponde,
aproximadamente, ao seu valor contabilistico.

As obrigacdes financeiras por locag6es séo garantidas pela reserva de propriedade dos bens locados.

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 o valor liguido contabilistico dos bens objecto de locacéo financeira tinha o seguinte detalhe:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Bens objecto de locacgao financeira

Terrenos e Edificios - 3.950.101
Equipamento Basico 31.316.342 29.721.345
Equipamento Transporte 403 921
Ferramentas e Utensilios 2.218 6.596
Equipamento Administrativo 10.667 95.450

Total de activos fixos tangiveis (Nota 10) 31.329.630 33.774.414
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26. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Derivados de taxa de juro

Os instrumentos financeiros de cobertura utilizados pelo Grupo existentes em 31 de Dezembro de 2011, respeitam, fundamentalmente
a opcoes de taxa de juro (cash flow hedges) contraidas com o objectivo de cobertura de risco de taxa de juro de empréstimos no
montante de 55.000.000 de euros cujo justo valor ascendia a 1.872.276 euros (1.077.097 euros em 31 de Dezembro de 2010),
registados no passivo (Nota 24). Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, todos os derivados sdo considerados
de cobertura.

Estes instrumentos de cobertura de taxa de juro encontram-se avaliados pelo seu justo valor, a data do balango, determinado por
avaliacbes efectuadas pelo Grupo com recurso a sistemas informéticos de valorizagcdo de instrumentos derivados e avaliagbes
externas quando esses sistemas ndo permitem a valorizacdo de determinados instrumentos. Para opgoes, o justo valor é determinado
com base no modelo de “Black-Scholes” e suas variantes.

O justo valor dos derivados é calculado usando modelos de valorizagdo com pressupostos observaveis no mercado, enquadrando-se
assim no nivel 2 definido na norma internacional de relato financeiro n°® 7.

Os principios de cobertura de risco geralmente utilizados pelo Grupo na contratacdo destes instrumentos financeiros de cobertura séo
0s seguintes:

. Matching entre fluxos de caixa pagos e recebidos, i.e., existe coincidéncia entre as datas de refixagdo da taxa de juro dos
financiamentos contratados com o banco e as datas de refixacdo da taxa de juro do derivado;

. Matching perfeito entre indexantes: o indexante de referéncia no instrumento financeiro de cobertura e no financiamento ao
gual o derivado esta subjacente sao coincidentes;

. Num cenério de subida extrema de taxas de juro, o custo maximo do financiamento esta limitado.

Selecgdo das contrapartes dos derivados com base na solidez e no perfil de risco de crédito da mesma, sendo esse perfil de risco
mensurado normalmente através da nota de rating atribuida por empresas de rating de reconhecido mérito. As contrapartes dos

derivados s&o institui¢cdes financeiras de primeira linha, de elevado prestigio e reconhecimento nacional e internacional.

Justo valor de instrumentos financeiros derivados

O justo valor de instrumentos derivados encontra-se registado como segue:

Activos Passivos
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Derivados que néo séo de cobertura
Taxa de juro - - - -
Derivados de cobertura
Taxa de juro (Nota 24) - - 1.872.276 1.077.097
Outros derivados - - - -
- - 1.872.276 1.077.097
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27. OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 a rubrica Outros passivos nao correntes pode ser detalhada como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Empréstimos obtidos e outros valores a pagar de empresas
relacionadas

Plaza Mayor Parque de Ocio, SA 2.236.843 2.252.251
Outros 1.298.000 1.098.000
3.534.843 3.350.251
Outros credores

Credores do processo de reestrutura¢éo Torralta 370.128 30.141.463
Fornecedores de activos fixos - -
Outros 140.548 3.999
510.676 30.145.462

Proveitos diferidos

Mais-valias diferidas 3.003.042 3.003.042
Responsabilidades por pagamentos baseados em acgdes (Nota 28) 106.946 142.935
3.109.988 3.145.977

Responsabilidades por pensées

Total acumulado 7.155.507 36.641.690

A rubrica Outros credores inclui o montante de 370.128 euros (30.141.462 euros em Dezembro 2010), relacionado com o valor a pagar
aos credores de uma filial, na sequéncia do processo de recuperacdo de empresas em que esta se encontra. De acordo com a
sentenga do Tribunal da Comarca de Grandola, datada de 27 de Novembro de 1997 (que homologou as medidas aprovadas em
Assembleia Geral de Credores em 23 de Setembro de 1997), esta conta a pagar sera exigivel 50 anos apds o transito em julgado da
sentenga homologatéria, o que aconteceu em 30 de Janeiro de 2003. Em 2011, a sociedade estudou a possibilidade de efectuar o
pagamento antecipado daqueles créditos. Apesar de a sociedade ter decidido ndo antecipar aquele pagamento, considerou o estudo
realizado para suportar a determinacéo de uma taxa de actualizag&o para registar os referidos créditos ao valor presente.

A 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, a maturidade dos saldos de Outros credores pode ser analisada como segue:

31 Dezembro 2011 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 Total
Fornecedores de activos fixos - - - - - -
Outras dividas a terceiros ndo correntes 140.548 - - - 29.642.665 29.783.213

Total acumulado 140.548 - - - 29.642.665 29.783.213

31 Dezembro 2010 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 Total
Fornecedores de activos fixos - - - - - -
Outras dividas a terceiros ndo correntes - - - - 30.145.462 30.145.462

Total acumulado - - - - 30.145.462 30.145.462
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28. RESPONSABILIDADES POR PAGAMENTOS BASEADOS EM ACCOES

O Grupo Sonae Capital concedeu em 2011 e nos anos anteriores, a colaboradores do Grupo prémios de desempenho diferidos sob a
forma de acgbes Sonae Capital SGPS, SA, a adquirir a custo zero, trés anos ap0s a sua atribuicdo. Em qualquer dos casos a aquisicdo
podera efectuar-se entre a data homéloga do 3° ano ap6s a atribuicdo e o final desse ano. A sociedade tem o direito de entregar, em
substituicdo das acgdes, o valor equivalente em dinheiro. O exercicio dos direitos s6 ocorre se o colaborador estiver ao servigo de
empresa do Grupo Sonae Capital na data de vencimento. A data de 28 de Janeiro de 2008, as responsabilidades existentes baseadas
em accgOes da Sonae, SGPS, SA foram recalculadas para reflectir essas responsabilidades em termos de acc¢des da Sonae Capital,
SGPS, SA. Para esse recalculo foram utilizados os pregos de fecho aquela data.

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o valor de mercado do total das responsabilidades decorrentes dos planos de desempenho
diferido em aberto pode ser resumido como segue:

Ano de Ano de Numero de Justo Valor
atribuicéo vencimento participantes 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Accbes

2008 2011 - - 34.015

2009 2012 3 75.054 141.664

2010 2013 3 77.011 145.478

2011 2014 4 132.017 -
Total 284.082 321.157

Os valores registados nas demonstracdes financeiras em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, correspondentes ao periodo decorrido
até aquelas datas desde a atribui¢édo de cada plano de desempenho diferido em aberto, podem ser resumidos como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Registado em outros passivos nédo correntes (Nota 27) 106.946 142.935
Registado em outros passivos correntes 95.317 34.015
Registado em reservas 143.765 293,939
Valor registado em custos com pessoal 58.498 (116.989)
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29. FORNECEDORES

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 os Fornecedores tinham o seguinte detalhe:

Fornecedores conta corrente
SC Assets
Turismo
Spred
Holding e outras

Fornecedores, facturas em recepgao e conferéncia

Total Acumulado

Fornecedores conta corrente
SC Assets
Turismo
Spred
Holding e outras

Fornecedores, facturas em recepcao e conferéncia

Total Acumulado

A pagar
31 Dezembro 2011 até 90 dias 90 a 180 dias mais de 180 dias
498.512 414.292 64.896 19.324
3.268.099 2.869.904 153.446 244.749
10.390.563 9.900.725 296.883 192.955
628.281 582.326 29.054 16.901
14.785.455 13.767.247 544.279 473.929
66.010 17.161 17.357 31.492
14.851.465 13.784.408 561.636 505.421

A pagar
31 Dezembro 2010 até 90 dias 90 a 180 dias mais de 180 dias
812.326 624.758 136.922 50.646
6.484.508 4.253.086 658.458 1.572.964
18.430.304 16.940.539 1.200.913 288.852
861.042 793.492 10.690 56.860
26.588.180 22.611.875 2.006.983 1.969.323
84.398 47.399 613 36.386
26.672.579 22.659.274 2.007.596 2.005.709

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, esta rubrica inclui saldos a pagar a fornecedores decorrentes da actividade operacional do
Grupo. O Conselho de Administrag&o entende que o justo valor destes saldos néo difere significativamente do valor contabilistico e que
o efeito de actualiza¢édo destes montantes ndo é material.

Sonae Capital, SGPS, SA

Relatdrio e Contas

31 de Dezembro de 2011

129



30. OUTRAS DIVIDAS A TERCEIROS

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 a rubrica Outras dividas a terceiros pode ser detalhada como segue:

QOutros credores
Fornecedores de activos fixos

QOutros

Adiantamentos de clientes por conta de vendas

Empresas relacionadas

Total Acumulado

Qutros credores
Fornecedores de activos fixos

Outros

Adiantamentos de clientes e por conta de vendas

Empresas relacionadas

Total Acumulado

A pagar
31 Dezembro 2011 até 90 dias 90 a 180 dias mais de 180 dias
514.752 389.388 852 124.512
1.425.692 659.542 114.380 651.771
1.940.444 1.048.930 115.232 776.283
1.938.599
3.879.043
107.760
3.986.803
A pagar
31 Dezembro 2010 até 90 dias 90 a 180 dias mais de 180 dias
1.299.229 1.058.125 45.071 196.033
1.193.755 608.625 83.747 501.383
2.492.984 1.666.750 128.818 697.416
2.166.714
4.659.698
202.241
4.861.940

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, esta rubrica inclui saldos a pagar a outros credores e fornecedores de activos fixos e nao
incorpora juros. A rubrica inclui ainda valores de adiantamentos de clientes por conta de vendas futuras de existéncias e activos fixos e
montantes adiantados por instituicdes financeiras por conta do desconto de letras sobre clientes. O Conselho de Administragédo
considera que o valor contabilistico nédo difere significativamente do seu justo valor, e que os efeitos de actualizagdo ndo sédo materiais.
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31. OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 a rubrica Outros passivos correntes pode ser detalhada como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Custos com o pessoal 6.555.743 6.271.783
Obras ja facturadas mas ainda néao realizadas 4.400.408 8.078.357
Outros fornecimentos e servigos externos 4.988.701 4.838.872
Encargos financeiros a liquidar 1.472.238 608.832
Custos com contratos de construgéo 509.507 970.584
Subsidios ao investimento 1.699.859 1.757.658
Outros 4.844.262 5.203.381
Total Acumulado 24.470.718 27.729.467

32. PROVISOES E PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS

O movimento ocorrido nas provisdes e nas perdas por imparidade acumuladas durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de
2011 e de 2010 foi o seguinte:

Saldoem 1 Saldo em 31
Rubricas Janeiro 2011 Aumentos Diminuicbes Dezembro 2011
Perdas por imparidade acumuladas em:
Outros investimentos (Notas 6 e 13) 7.868.877 - - 7.868.877
Outros activos ndo correntes (Nota 14) 34.916 - - 34.916
Clientes (Nota 16) 4.367.254 554.977 (486.720) 4.435.511
Devedores diversos correntes (Nota 17) 27.906.786 23.239 (197.275) 27.732.750
Existéncias (Nota 15 e 37) 7.726.492 1.219.211 (5.440.123) 3.505.580
Provisbes nao correntes 3.185.975 - Q) 3.185.974
Provisdes correntes 2.704.909 - (1.649.693) 1.055.216
53.795.209 1.797.427 (7.773.812) 47.818.824
Saldo em 1 Saldo em 31
Rubricas Janeiro 2010 Aumentos Diminuicbes Dezembro 2010
Perdas por imparidade acumuladas em:
Outros investimentos (Nota 13) 7.946.337 2.073.183 (2.150.643) 7.868.877
Outros activos ndo correntes (Nota 14) 34.916 64.596 (64.596) 34.916
Clientes (Nota 16) 5.073.127 396.815 (1.102.688) 4.367.254
Devedores diversos correntes (Nota 17) 28.961.730 1.085.693 (2.140.637) 27.906.786
Existéncias (Nota 15) 7.858.373 - (131.881) 7.726.492
Provisbes nao correntes 3.995.369 1.280.000 (2.089.394) 3.185.975
Provisdes correntes 2.379.002 1.584.307 (1.258.400) 2.704.909
56.248.854 6.484.594 (8.938.239) 53.795.209
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Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 o valor do reforgo de provisdes e perdas de imparidade pode ser detalhado como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Provis@es e perdas de imparidade 3.034.123 5.257.167
Perdas por imparidade néo reflectidas nesta nota
Activos fixos tangiveis b (2.455.910) (2.127.967)
Provisdes para imparidade de existéncias registada em
custo das vendas (Nota 15) 1.219.211 )
Imparidade para investimentos financeiros - 2.073.183
Outros - 1.282.211
1.797.424 6.484.594

1) Inclui o impacto no valor de 29.771.334 euros, decorrente da actualizagao para o valor presente do montante, registado na
rubrica de Outros Credores — nota 27 (montante a pagar aos credores de uma filial e exigivel a 50 anos na sequéncia do
seu processo de recuperagcao de empresas). Esta variacdo, associada ao ajustamento do valor contabilistico de alguns
activos imobiliarios daquela unidade geradora de caixa (Tréia) com perdas por imparidade de 28.985.949 euros registadas
em activos fixos tangiveis, traduz-se num efeito liquido de 785.385 euros em resultado. Estas perdas por imparidade
registadas no exercicio tiveram por base uma avaliagdo efectuada em 2011 por entidade externa independente.

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe das provisdes para outros riscos e encargos pode ser analisado como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Processos judiciais em curso 1.707.327 2.887.019
Outros 2.533.863 3.003.864
4.241.190 5.890.883

As perdas por imparidade séo deduzidas ao valor do correspondente activo.

33. ACTIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

Em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 os principais passivos contingentes respeitavam a garantias prestadas e tinham o seguinte
detalhe:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Garantias prestada:
Em processos de recuperagédo de IVA 7.606.253 1.295.000
Em processos fiscais em curso 2.367.143 2.702.720
Em processos judiciais em curso - 1.897.406
Em processos autarquicos em curso 3.700.393 3.175.168
Outras 17.317.084 17.976.743

O valor de Outras inclui as seguintes garantias:

- 6.923.850 euros (7.766.329 euros em 31 de Dezembro de 2010) como garantias prestadas a clientes relativas a contratos de
construcao;

- 8.643.393 euros em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 Dezembro de 2011 como garantias prestadas relativas a licengas de
construgdo do negdécio do Turismo;

O Grupo néo registou provisGes para os eventos/diferendos para os quais foram prestados estas garantias por ser entendimento
do Conselho de Administragao que dos referidos eventos ndo resultardo perdas para o Grupo.
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34. LOCACOES OPERACIONAIS

Nas locacdes operacionais em que o Grupo age como locador, os pagamentos minimos de locacdo (remuneragdes fixas) reconhecidos
como proveitos, durante os periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, ascenderam a 2.781.329 euros e 2.598.897 euros,
respectivamente.

Adicionalmente, em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o Grupo tinha celebrado, como locador, contratos de locagao operacional,
cujos pagamentos minimos de locacdo (remuneracgdes fixas) se vencem como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Venciveis em:
N+1 renovavel automaticamente 2.266.774 2.287.115
N+1 649.986 507.429
N+2 656.855 497.550
N+3 647.516 493.011
N+4 233.675 482.352
N+5 148.413 87.448
Apbs N+5 230.507 49.168
4.833.726 4.404.072

Durante o periodo findo em 31 de Dezembro de 2011 foi reconhecido como custo do periodo o montante de 4.814.510 euros
(5.447.969 euros em 31 de Dezembro de 2010) relativo a rendas pagas a titulo de contratos de locacédo operacional em que o Grupo
age como locatério.

Adicionalmente, em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o Grupo tinha celebrado, como locatério, contratos de locagdo operacional,
cujos pagamentos minimos de locacédo se vencem como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Venciveis em:
N+1 renovavel automaticamente 1.973.854 1.659.434
N+1 1.770.714 1.749.871
N+2 1.025.766 1.277.166
N+3 912.486 1.132.138
N+4 810.623 1.062.716
N+5 740.934 1.018.988
Ap6s N+5 1.683.583 5.677.236
8.917.960 13.577.549
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35. VENDAS E PRESTACOES DE SERVICOS

As vendas e as prestagdes de servi¢os nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 foram como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Vendas de mercadorias 20.692.386 18.705.549
Vendas de produtos 53.438.085 69.332.900

74.130.471 88.038.449
Prestacbes de servicos 62.754.429 63.829.971
Actividades Continuadas 136.884.900 151.868.420
Actividades Descontinuadas - 26.713.773
Total Acumulado 136.884.900 178.582.193

Em Actividades Continuadas, as vendas de produtos incluem montantes relativos a contratos de construcéo que em 31 de
Dezembro de 2011 e de 2010, ascendem a 40.611.383 euros e a 52.814.929 euros, respectivamente.

36. OUTROS PROVEITOS OPERACIONAIS

A reparticdo dos outros proveitos operacionais nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 € a seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Trabalhos para a propria empresa 4.715.860 521.602
Ganhos na alienagdo de activos 585.566 930.187
Reverséo de perdas de imparidade e provisdes 2.088.327 3.697.322
Proveitos suplementares 1.499.894 1.783.465
Outros 2.681.693 3.512.676
Actividades Continuadas 11.571.340 10.445.252
Actividades Descontinuadas - 94.852
Total Acumulado 11.571.340 10.540.104

37. VARIACAO DA PRODUCAO

A variac&o de producéo nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 é a seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Produtos acabados (3.747.093) (8.024.168)
Produtos e trabalhos em curso (2.095.188) (2.479.378)
Ganhos / (Perdas) por imparidade produtos acabados e
produtos e trabalhos em curso (Nota 32) 2261.028 16.607
Total Acumulado (3.581.253) (10.486.938)
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A variacéo da producéo foi apurada como segue:

Existéncias iniciais

Variacdes de perimetro
Regularizagbes de existéncias
Existéncias finais (Nota 15)

Perdas por imparidade

Reverséo de perdas por imparidade (Nota 32)

Total Acumulado

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

190.060.455 187.833.180
- (133.767)
(7.364.847) 12.864.587
176.853.327 190.060.455
(5.842.281) (10.503.545)
2.261.028 16.607
(3.581.253) (10.486.938)

A rubrica de “Regularizagdo de existéncias “ refere-se fundamentalmente a transferéncias de activos tangiveis de montantes imputados
aos projectos imobiliarios em Tréia (Nota 10).

38. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

A reparticdo dos fornecimentos e servigos externos nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 é a seguinte:

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

Subcontratos 17.225.430 19.034.858
Trabalhos especializados 5.615.480 5.669.928
Rendas e alugueres 7.662.118 7.359.226
Honorarios 3.247.165 3.121.848
Conservagéo e reparagao 2.968.515 3.180.525
Limpeza, higiene e conforto 3.402.673 3.393.499
Electricidade 2.736.686 2.859.555
Deslocagdes e estadas 1.044.181 1.144.141
Publicidade e propaganda 1.071.988 807.051
Combustiveis 1.317.119 1.179.362
Vigilancia e seguranca 847.400 790.391
Comunicagéo 1.106.608 1.147.581
Comissdes 811.788 1.410.497
Outros fluidos 1.844.718 1.782.444
Seguros 1.079.776 1.012.664
Outros 3.829.090 3.882.412
Actividades Continuadas 55.810.735 57.775.982
Actividades Descontinuadas - 24.513.409
Total Acumulado 55.810.735 82.289.391
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39. CUSTOS COM O PESSOAL

A reparticdo dos custos com o pessoal nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 é a seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Remuneracgoes 32.168.068 33.101.655
Encargos sobre remuneragfes 6.114.379 6.179.627
Seguros 637.438 706.935
Custos com accao social 104.542 114.341
Outros custos com pessoal 2.333.268 2.291.427
Actividades Continuadas 41.357.695 42.393.985
Actividades Descontinuadas - 1.131.418
Total Acumulado 41.357.695 43.525.403

40. OUTROS CUSTOS OPERACIONAIS

A reparticdo dos outros custos operacionais nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 é a seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Perdas na alienacéo de activos 673.926 572.843
Outros impostos 636.911 939.083
Imposto municipal sobre iméveis 762.369 1.060.031
Dividas incobraveis 4.384 3.574
Outros 2.558.031 3.537.673
Actividades Continuadas 4.635.621 6.113.204
Actividades Descontinuadas - 141.732
Total Acumulado 4.635.621 6.254.936
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41. RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 tém a seguinte composi¢ao:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Custos e perdas:
Juros Suportados
Relativos a descobertos e emprést. bancarios 5.645.409 3.822.467
Relativos a obrigagdes n&o convertiveis 2.432.673 1.805.376
Relativos a contratos de locacao financeira 873.121 645.567
Relativos a derivados de cobertura - 629.457
Outros 840.826 356.611
9.792.029 7.259.478
Diferencas de cambio desfavoraveis 11.796 12.918
Descontos de pronto pagamento concedidos 25.108 11.905
Encargos com emissao de divida 2.037.992 2.301.428
Outros custos e perdas financeiras 151.452 454.893
12.018.377 10.040.622
Proveitos e ganhos:
Juros obtidos 1.186.689 1.425.151
Diferengas de cambio favoraveis 172.001 11.850
Descontos de pronto pagamento obtidos 30.127 20.144
Ganhos na valorizag&o de instrumentos ) 3
derivados de cobertura
Outros proveitos e ganhos financeiros 192.424 43.539
1.581.241 1.500.684
Resultados financeiros
Actividades continuadas (10.437.136) (8.539.938)
Actividades descontinuadas - (9.058)
Total acumulado (10.437.136) (8.548.996)
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42. RESULTADOS RELATIVOS A INVESTIMENTOS

Os resultados relativos a investimentos nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 tém a seguinte composigao:

Dividendos

Alienagéo da Essences Fines Isoroy
Alienacdo da Textil do Marco
Resultados obtidos na alienagéo de investimentos em filiais

Alienagdo da TP - Soc.Térmica, SA

Alienacdo da Sociedade Imobiliaria Troia B3, SA
Acerto do preco de venda da Choice Car, SGPS, SA
Alienacgéo total da Cinclus Plan.e Gest. Projectos, SA
Liquidagdo da Sodesa, SA

Alienagdo da Change, SGPS, SA

Acerto do precgo de venda de accdes da Cinclus Plan.e Gest.
Projectos, SA

Resultados obtidos na alienacdo de investimentos em
associadas e empresas conjuntamente controladas

Alienagdo do Fundo Real Change FCR
Alienacgédo Solinca Eventos e Catering

Resultados obtidos na alienacdo de investimentos em
empresas associadas excluidas da consolidagdo e de
investimentos disponiveis para venda

Resultados relativos a Investimentos
Actividades Continuadas

Alienagdo da Box Lines Navegacao
Actividades Descontinuadas

Total Acumulado

43. IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

Os impostos sobre o rendimento reconhecidos nos exercicios findos em 31 de

segue:

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

201.314 400.561
- 1.417.505
- (443.145)
} 974.360
20.260.010
6.219.558
1.000.000
693.325
(12.537)
- (620.707)
- 269.736
28.160.356 (350.971)
- (1.701.666)
] 974.045
- (727.621)
- 28.361.670 - 296.329
- 6.639.998
- 6.639.998
- 28.361.670 - 6.936.327

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

Imposto corrente
Imposto diferido (Nota 20)

Imposto sobre o rendimento

Actividades Continuadas

Actividades Descontinuadas

Total Acumulado

2.581.273 2.185.553
4.083.556 (8.388.188)
6.664.829 (6.202.635)

54.448
6.664.829 (6.148.147)
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A reconciliagdo do resultado antes de imposto do exercicio com o imposto sobre o rendimento do exercicio, para os exercicios findos

em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, pode ser analisada como segue:

Resultado antes de impostos

Diferenga entre mais e menos valias fiscais e contabilisticas
Resultados relativos a empresas associadas (Nota 6)
Provis@es e perdas de imparidade ndo aceites fiscalmente
Outras diferengas permanentes

Lucro tributavel

Utilizacdo de perdas fiscais que ndo deram origem a activos por
impostos diferidos

Portugal

Derrama

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

10.450.701

(25.042.743)
(5.166.233)
8.219.420
181.189

(9.768.308)

(12.500.587)
(5.620.377)
(161.048)
1.932.653

(11.357.666)

(26.117.667)

Outros

(8.549.049) (7.286.348)
Reco_nheume_nto de pert_:ias'flscals no exercicio que ndo deram origem 23.739.375 21.009.937
a activos por impostos diferidos
3.832.660 (12.394.078)
Taxa de imposto sobre o rendimento em Portugal 25.00% 25.00%
958.165 (3.098.520)
Efeito da existéncia de taxas de imposto diferentes da que vigora em (12.925) (28.106)
Efeito da constatagao ou reversao de impostos diferidos 4.750.550 (2.687.435)
423.099 259.345
Insuficiéncia / Excesso de estimativa de imposto 347.905 (751.240)
Tributag@o auténoma e beneficios fiscais 198.035 157.809
Imposto sobre o rendimento 6.664.829 (6.148.147)
44. RECONCILIACAO DO RESULTADO CONSOLIDADO COM O RESULTADO INDIVIDUAL
A reconciliagdo do resultado liquido do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 pode ser analisada como segue:
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Resultados liquidos individuais agregados 31.531.213 2.242.231
Homogeneizagéo de critérios 690.791 1.461.757
Eliminagé&o de dividendos intragrupo (7.417.841) (53.891.478)
Equivaléncia patrimonial 5.166.233 5.446.300
Eliminac&o de mais e menos valias intragrupo (20.896.421) 27.251.640
Eliminag&o de imparidade intragrupo 1.121.072 (9.385.044)
Reversédo de imparidade - 3.457.708
Correccado das mais e menos valias na alienagéo de activos (104.815) -
Correccao das mais e menos valias na alienacéo de participac@es financeiras (6.360.143) 12.330.950
55.783 39.220
Resultado consolidado do periodo
Actividades Continuadas 3.785.872 (11.046.716)
Actividades Descontinuadas - 7.426.555
Total Acumulado 3.785.872 (3.620.161)
Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas 139

31 de Dezembro de 2011



45. PARTES RELACIONADAS

Os saldos e transacg¢fes com entidades relacionadas durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, podem ser

detalhados como segue:

Transaccles

Empresa - Mae, filiais excluidas e participadas (a)
Empresas associadas
Entidades parceiras e accionistas

Transaccles

Empresa - Mae, filiais excluidas e participadas (a)
Empresas associadas
Entidades parceiras e accionistas

Saldos

Empresa - Mée, filiais excluidas e participadas (a)
Empresas associadas

Entidades parceiras e accionistas

Saldos

Empresa - Mée, filiais excluidas e participadas (a)
Empresas associadas

Entidades parceiras e accionistas

Vendas e prestacfes de servicos

Compras e servicos recebidos

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

2011 2010 2011 2010
605.083 1.072.721 509.932 534.169

30.507.919 55.837.809 6.947.867 7.018.995

31.113.002 56.910.530 7.457.799 7.553.164

Juros auferidos

Juros suportados

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

2011 2010 2011 2010
959.720 1.211.161 - -
- 1.645 145.743 153.351
959.720 1.212.806 145.743 153.351

Contas a receber

Contas a pagar

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

2011 2010 2011 2010
- - 365 115
902.395 562.039 57.485 24.598
9.645.265 15.874.001 3.335.962 5.346.467
10.547.660 16.436.040 3.393.812 5.371.180

Empréstimos Obtidos

Empréstimos Concedidos

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

31 Dezembro

2011 2010 2011 2010
- - 15.859.170 15.569.601
2.236.843 2.252.251 - -
2.236.843 2.252.251 15.859.170 15.569.601

a) A empresa Mée que esta a ser considerada € a Efanor Investimentos, SGPS, SA; os valores existentes com a Sonae, SGPS, SA e com a Sonae

Industria, SGPS, SA estéo incluidos em entidades parceiras.

As remuneracdes atribuidas em 2011 aos membros em fungées do Conselho de Administragdo da Sonae Capital. SGPS. SA
totalizaram 383.150 euros (803.800 euros em 2010), repartidas entre 294.950 euros (634.340 euros em 2010) de remuneragao fixa e

88.200 euros (169.460 euros em 2010) relativos a remuneracdes variaveis.

Sonae Capital, SGPS, SA
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46. RESULTADO POR ACCAO

Os resultados por acgéo dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 foram calculados tendo em consideragao os
seguintes montantes:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Resultados das actividades continuadas

Resultados para efeito de calculo do resultado liquido por acg¢édo basico

(resultado liquido do periodo) 2.994.272 (11.846.984)

Efeito das acgbes potenciais - -
Juro das obrigagdes convertiveis (liquido de imposto) - -

Resultados para efeito do célculo do resultado liquido por acgéao diluido 2.994.272 (11.846.984)

Nidmero de ac¢des

Ndmero médio ponderado de acgdes para efeito de calculo do resultado

P N 249.962.100 250.000.000
liquido por ac¢éo béasico

Efeito das acc¢des potenciais decorrentes das obrigacdes convertiveis - -

Ndmero médio ponderado de acgdes para efeito de calculo do resultado

liquido por acgao diluido 249.962.100 250.000.000

Resultado por acgéo (basico e diluido):

Total Acumulado 0.011979 (0.047388)

N&o existem instrumentos convertiveis sobre accdes da Sonae Capital, SGPS, SA, pelo que ndo existe diluigdo dos resultados.

47. RECEBIMENTOS/PAGAMENTOS DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Os recebimentos e pagamentos de investimentos financeiros ocorridos nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010
podem ser analisados como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Recebimentos Pagamentos Recebimentos Pagamentos

Alienagdo da TP - Soc.Térmica, SA 37.210.954 - - -
Alienacdo da Sociedade Imobiliaria Troia B3, SA 1.905.766 - - -
ggenagao total da Cinclus Plan.e Gest. Projectos, 1.300.000 ) ) )
Acerto do preco de venda da Choice Car, SGPS, SA 1.000.000 - - -
Agquisicéo da Espimaia, SGPS, SA - 5.816.469 - -
Alienacdo da Box Lines Navegagao 3.800.000 - 6.650.000 -
Alienagéo da Arbiworld BV - - 5.000.000 -
Acerto do preco de venda de acgdes da Cinclus ) ) 269.736 )
Plan.e Gest. Projectos, SA '
Alienacgéo da Textil do Marco - - 395.011 543.145
Outros 97.874 383.330 (925.232) 663.840
Actividades Continuadas 45.314.594 6.199.799 11.389.515 1.206.985
Total Acumulado 45.314.594 6.199.799 11.389.515 1.206.985
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48. INFORMACAO POR SEGMENTOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 foram identificados os seguintes segmentos:
e  Sonae Turismo:
- Operag0es Turisticas
- Atlantic Ferries
- Outros
e  SC Assets:
- Empreendimentos Residenciais
- Activos em exploragéo
- Outros Activos
. Spred:
- Energia e Ambiente
- Grupo Selfrio
- Outros

. Holding e Outras
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Os contributos dos principais segmentos de negocio para a Demonstracao de Resultados consolidada dos periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 podem ser analisados

como segue:

31Dezembro 2011

N Operagdes  Atlantic Proveitos Total Empreendimentos Outros Activos  Outros Proveitos Total Energia e Grupo Proveitos Total Holding e  [Proveitos entre .
Demonstragdo de Resultados . ) S N ; Qutros Consolidado
Turisticas Ferries Intersegmentos | Turismo Residenciais ~ emexploragdo  Activos  Intersegmentos | SC Assets ambiente Selfrio Intersegmentos Spred Qutras Subgrupos
Proveitos operacionais
Vendas 7.400.901 - - 7.400.901 2.753.900 5.349.767 (2.800.000) 5.303.667 7.859.758  58.181.992 1.721.765 (1.852.853) 65.910.662 - (4.484.759) 74.130.471
Prestagdes de servicos 30.964.907 5074632 1774110  (1.600.247) | 36.213.402 1.052.718 6.321.043 - (222.449) 7.151.312 797858  18.167.305  5.215.396 (26.310) 24.154.249 4.237.970 (9.002.504) 62.754.429
Outros proveitos operacionais 3.845.606 101.191 268.131 (359.534) 3.855.394 150.230 773.756 90.551 (143.191) 871.346 658.201 930.709 867.447 (184) 2.456.173 784.655 3.603.772 11.571.340
42211414 5175823 2.042.241  (1.959.781) 47.469.697 3.956.848 12.444.566 90.551 (3.165.640) 13.326.325 9.315.817  77.280.006 7.804.608 (1.879.347) 92.521.084 5.022.625 (9.883.491) 148.456.240
Cash-flow operacional (EBITDA) (10.668.877)  725.742 277.601 829 (9.664.705) 681.494 1.811.024 (86.658) (25.894) 2.379.966 2004970  5277.624 (40.916) (518) 7.241.160 (2.148.723) 12.054 (2.180.248)
31 Dezembro 2010
Demonstragio de Resultados Operagoes Allant|c Proveitos Tgtal Enpregndmgptos QOutros ACtIV?S Out.ros Proveitos Total SC Box Lines Ener.g|ae Grupo Sefiio Outros Proveitos Total Holdinge | Proveitos entre Consolidado
Turisticas ~ Ferries Intersegmentos | Turismo Residenciais ~ emexploragdo  Activos  Intersegmentos Assets ambiente Intersegmentos|  Spred Qutras Subgrupos
Proveitos operacionais
Vendas 14.903.358 - - - 14.903.358 1.200.650 1.603.862 - 2.804.512 - 4367.361  65.413.202 851.560 - 70.632.123 - (301.544) 88.038.449
Prestacdes de servicos 34511520 4.466.669 2923461  (2.635.834) | 39.265.816 1.184.090 7.040.813 (322.454) 7.902.449 | 26.897.082  918.679 15.316.359 5.536.716 (60.166) 48.608.670 4.587.225 (9.820.416) 90.543.744
QOutros proveitos operacionais 4716090 105812  2.005953  (348.692) 6.479.163 264477 1.778.621 794 (146.416) 1.897.476 116613 473095 952.358 749.156 (422) 2.290.800 493.095 (620.430) 10.540.104
54130968 4572481 4.929.414  (2.984526) | 60.648.337 2.649.217 10.423.296 794 (468.870) 12.604.437 | 27.013.695 5759135  81.681.919 7.137.432 (60.588) 121.531.593 5.080.320 (10.742.390) | 189.122.297
Cash-flow operacional (EBITDA) (5.705.769)  (306.857)  (429.507) 5,606 (6.436.527) (1.233.037) 3184.185  (26.647) 21725 1946.226 | 1.022.752  963.954 6.329.723 267.393 736 8,584,558 (1.274.678) (6.877) 2.812.702
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Os contributos dos principais segmentos de negécio para os Balancos consolidados dos periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 podem ser analisados

como segue:

31 Dezembro 2011

" . N . . . . . Ajustamentos
Balango Operal.;oes Atlantic Ferries Outros Ajustamentos Tgtal Errpregndlmgr\tos Qutros ACIIV?S OuFros Ajustamentos Total Energia e Grupo Seffrio Outros Ajustamentos Total Holding e enire Consolidado
Turisticas Intersegmento [  Turismo Residenciais emexploragdo Activos Intersegmento [ SC Assets ambiente Intersegmento Spred Outras Subgrupos
Activos Fixos Tangiveis e Intangiveis 92.839.325 24.755.340 271.898 117.866.563 339.537 111.878.325 - 112.217.862 11.253.391 322.342 1.820.079 13.395.812 86.761 - 243.566.998
Investimentos 247.390 - 274.154 - 521.544 17.822 903.500 57.716.010 58.637.332 2.546 0 1.905.304 - 1.907.850 8.890 - 61.075.617
Qutros Activos 181.511.412 1.672.236 186.549.251 (186.881.715)( 182.851.184 50.546.041 114.187.323  133.708.180 (187.314.735) 111.126.809 4.506.946 54.857.951  46.052.081 (16.312.913) | 89.104.064 | 422.196.516 (436.090.398) 369.188.174
Total do activo 274.598.127 26.427.576 187.095.303 (186.881.715) [ 301.239.291 50.903.400 226.969.148  191.424.190 (187.314.735) I 281.982.003 15.762.883 55.180.293  49.777.464  (16.312.913) F104.407.726 | 422.292.166 (436.090.398) 673.830.788
Total do passivo 231.673.239 23.305.133 229.583.855 (186.879.871)| 297.682.356 48.691.236 131.829.728  184.198.370 (184.514.738)| 180.204.596 14.147.725 19.283.480  21.587.619  (16.313.663) | 38.705.161 259.478.733 (439.110.777) 336.960.068
Investimento técnico 5.828.655 78.690 2310 5.909.655 333.150 597.029 930.179 3.748.308 162.018 264.854 4.175.179 20.116 11.035.130
Divida Bruta 3.466.557 20.291.480 1.151 23.759.188 678 200 879 10.168.918 1.084.721 252.937 11.506.577 229.855.733 265.122.377
Divida Liquida 3.180.230 20.204.261 (4.919) 23.379.572 (509.228) (258.880) (4.931) (773.039) 10.149.905 (854.719)  (248.699) 0.046.486 | 229.488.718 261.141.737
31 Dezembro 2010
N . . . . . . Ajustamentos
Balanco Opefal.;oes Atlantic Ferries Outros Austamentos Total Turismo Errpre.endm?emos Outros”Alc‘t oS Outros Alustanentos Total SC Assets Energla € Grupo Selfrio Outros Austamentos Total Spred |Holding e Outras entre Consolidado
Turisticas Intersegmento Residenciais Imobiliarios Intersegmento ambiente Intersegmento Subgrupos
Activos Fixos Tangiveis e Intangiveis ~ 148.819.754 26.052.929 395.538 175.268.221 25415 78.619.454 - 78.644.869 8.537.829 595.759 1.745.186 10.878.774 147.910 - 264.939.773
Investimentos 647.321 - 271.608 918.929 - 942.174 55.156.587 56.098.761 - 0 1.923.660 1.923.660 14.576.040 - 73.517.389
Outros Activos 189.212.015 1.931.534 169.457.322 (170.467.915)| 190.132.955 46.407.978 114537.861  153.686.107 (190.744.145)| 123.887.801 2.453.136 65.422.808  44.541.890  (3.350.353) | 109.067.481 391.073.353 (421.452.100) 392.709.490
Total do activo 338.679.089 27.984.462 170.124.468 (170.467.915) I 366.320.105 46.433.392 194.099.489  208.842.694 (190.744.145) [ 258.631.430 10.990.965 66.018.567  48.210.735  (3.350.353) [121.869.914 405.797.303 (421.452.100) 731.166.653
Total do passivo 247.955.879 23.577.160 201.845.568 (170.467.453)| 302.911.154 46.733.559 148.301.219  175.585.925 (190.744.356)| 179.876.347 10.132.092 33.626.126  21.166.386  (6.570.541) | 58.354.063 269.276.207 (418.620.688) 391.797.083
Investimento técnico 6.659.762 334.932 312.873 7.307.567 57.990 268.987 326.977 2.018.199 267.800 217.129 2.503.127 92.824 10.230.496
Divida Bruta 3.358.544 21.670.957 25.095 25.054.597 718.081 718.081 6.288.323 3.234.171 164.391 9.686.885 244.949.354 280.408.918
Divida Liquida 3.155.772 21.404.648 (261.565) 24.298.855 (512.754) 517.864 (40.727) (35.616) 6.264.546 1.749.199 41.367 8.055.112 244.891.269 277.209.620
. ;.
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Os contributos dos principais segmentos para os Fluxos de Caixa consolidados dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e
de 2010 podem ser analisados como segue:

31 Dezembro 2011

SC Assets Turismo Spred Hgldlng € Consolidado
utras
Actividades operacionais 1.755.756 (2.178.291) 3.334.043 (5.931.653) (3.020.145)
Actividades de investimento (6.266.605) (4.952.217) 418.268 39.707.101 28.906.547
Actividades de financiamento (578.807) (1.656.599) 2.318.670 (25.490.236) (25.406.972)
Variagcdo de caixa e equivalentes
Total Acumulado (5.089.656) (8.787.107) 6.070.981 8.285.212 479.430
31 Dezembro 2010
SC Assets Turismo Spred Holding e Consolidado
Outras
Actividades operacionais 2.898.342 (17.724.131) 7.988.280 (4.854.121) (11.691.630)
Actividades de investimento 4.938.608 (3.628.408) 12.968.396 9.607.128 23.885.724
Actividades de financiamento (690.932) (892.521) (4.427.525) (5.660.858) (11.671.836)
Variagéo de caixa e equivalentes
Total Acumulado 7.146.018 (22.245.060) 16.529.151 (907.851) 522.258
O endividamento liquido da Holding pode ser analisado como segue:
Recursos
Divida ao Mercado 229.855.733
Disponibilidades 367.016
Endividamento Bancario Liquido 229.488.718
Sonae Turismo )
SC Assets °
Spred 23.248.908
Operacdes Tesouraria Obtidas 23.248.908
Total de Recursos 252.737.626
Aplicagdes
Sonae Turismo 223.509.915
SC Assets 168.000.997
Spred 833.546
Suprimentos e Op. Financ. Concedidos 392.344.457
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Os colaboradores da Sonae Capital podem ser analisados como segue:

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

SC Assets 16 30
Turismo 544 582
Spred 846 811
Holding e Outras 90 79
Actividades Continuadas 1.496 1.502
Actividades Descontinuadas - 99
Total 1.496 1.601

49. CUMPRIMENTO DE DISPOSICOES LEGAIS

Decreto-lei N.° 185/09 art.° 11

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, foram pagas ao auditor
externo da sociedade, as seguintes remuneragoes:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Auditoria e Revis3o Legal de Contas * 90.436 140.171
Consultoria Fiscal ? - 21.450
Outros Servigos 2 - 42.250
Total 90.436 203.871

! Honorarios acordados para o ano.

% Montantes facturados.

50. EVENTOS SUBSEQUENTES

N&o ocorreram eventos significativos ap6s 31 de Dezembro de 2011 e até esta data que necessitem ser divulgados.
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51. APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstracdes financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo em 29 de Fevereiro de 2012. Contudo
as mesmas estao ainda sujeitas a aprovacao pela Assembleia Geral de Accionistas.

Sonae Capital, SGPS, SA

O Conselho de Administragcéo

Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Relatdrio e Contas
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Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

BALANCOS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em euros)

Sonae Capital, SGPS, SA

ACTIVO Notas 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
ACTIVOS NAO CORRENTES:
Imobilizagcdes corpdreas - -
Investimentos 4 542.141.999 542.139.453
Activos por Impostos diferidos 7 451.247 157.965
Outros activos néo correntes 5 164.370.542 220.718.043
Total de activos n&o correntes 706.963.788 763.015.461
ACTIVOS CORRENTES:
Qutros activos correntes 6 21.481.201 20.151.723
Caixa e equivalentes de caixa 8 350.634 27.355
Total de activos correntes 21.831.835 20.179.078
TOTAL DO ACTIVO 728.795.623 783.194.539
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 9 250.000.000 250.000.000
Accles proprias 9 (36.143) -
Resenvas legais 10 8.307.376 8.191.127
Outras reservas 10 289.628.622 287.419.883
Resultados transitados - -
Resultado liquido do periodo (918.206) 2.324.988
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 546.981.649 547.935.998
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos bancéarios 11 90.812.089 42.215.789
Empréstimos obrigacionistas 11 9.943.470 29.943.901
Outros passivos ndo correntes 63.054 97.003
Passivos por Impostos diferidos 7 11.699 22.586
Total de passivos ndo correntes 100.830.312 72.279.279
PASSIVO CORRENTE:
Fornecedores 1.638.046 75.521
Empréstimos bancarios 11 47.800.000 122.300.000
Empréstimos obrigacionistas 11 30.000.000 -
Outras dividas a terceiros 12 31.923 39.693.292
Outros passivos correntes 13 1.513.693 910.449
Total de passivos correntes 80.983.662 162.979.262
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 728.795.623 783.194.539

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas

Jodo Manuel Morais Pereira Russo

Relatério e Contas
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O Conselho de Administragéo

Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

Notas 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Proweitos operacionais
Outros proweitos operacionais 329.649 64.209
Total de proweitos operacionais 329.649 64.209
Custos operacionais
Fornecimentos e senigos externos 14 (1.935.976) (349.514)
Custos com o pessoal 16 (881.785) (1.139.283)
Amortizacdes e depreciagcbes 1) (2.642)
Outros custos operacionais (6.067) (219.847)
Total de custos operacionais (2.823.829) (1.711.286)
Resultados operacionais (2.494.180) (1.647.077)
Proweitos e ganhos financeiros 17 10.756.300 8.513.838
Custos e perdas financeiras 17 (9.470.803) (7.582.128)
Resultados financeiros 1.285.497 931.710
Resultados relativos a investimentos 17 - 2.871.845
Resultado antes de impostos (1.208.683) 2.156.478
Imposto sobre o rendimento 18 290.477 168.510
Resultado do periodo (918.206) 2.324.988
Resultados por accao
Bésico e Diluido 19 (0,003673) 0,009300

O anexo faz parte integrante destas demonstracées financeiras.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragéo

Jodo Manuel Morais Pereira Russo Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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Proweitos operacionais
Outros proweitos operacionais
Total de proweitos operacionais
Custos operacionais
Fornecimentos e senigos externos
Custos com o pessoal
AmortizagBes e depreciacbes
Outros custos operacionais
Total de custos operacionais
Resultados operacionais

Proweitos e ganhos financeiros
Custos e perdas financeiras
Resultados financeiros

Resultados relativos a investimentos

Resultado antes de impostos

Imposto sobre o rendimento
Resultado do periodo

Resultados por ac¢éo
Bésico e Diluido

SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRAGCOES INDIVIDUAIS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

PARA OS TRIMESTRES FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas

Jodo Manuel Morais Pereira Russo

Sonae Capital, SGPS, SA

Relatério e Contas
31 de Dezembro de 2011

4° Trimestre 2011

(Nao auditado)

4° Trimestre 2010
(Nao auditado)

4.067 8.371
4.067 8.371
(1.738.924) (120.743)
(182.917) (303.993)
- (660)
(1.566) (41.246)
(1.923.407) (466.642)
(1.919.340) (458.271)
2.824.324 1.710.174
(2.275.684) (957.806)
548.640 752.368
(1.370.700) 294.007
337.724 (77.035)
(1.032.976) 217.062
(0,004132) 0,000868

O Conselho de Administracao

Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho

151



SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRAGOES INDIVIDUAIS DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Resultado liquido do periodo (918.206) 2.324.988
Diferencas de convers&@o cambial -

Participagd@o em outro rendimento integral liquido de imposto relativo a associadas e
empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial - -
Variagdo no justo valor dos activos disponiveis para venda - -
Variacdo no justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa - -
Ganhos relativos a reavaliagdes de imobilizado -
Imposto relativo as componentes do Outro rendimento integral - -
Outro rendimento integral do periodo -

Total rendimento integral individual do periodo (918.206) 2.324.988

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracéo

Jo&do Manuel Morais Pereira Russo Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA OS TRIMESTRES FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

Resultado liquido do periodo

Diferencas de conversdo cambial
Participag&o em outro rendimento integral liquido de imposto relativo a associadas e
empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial
Variagdo no justo valor dos activos disponiveis para venda
Variag&o no justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa
Ganhos relativos a reavaliacdes de imobilizado
Imposto relativo as componentes do Outro rendimento integral
Outro rendimento integral do periodo

Total rendimento integral individual do periodo

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas

Jodo Manuel Morais Pereira Russo

Sonae Capital, SGPS, SA Relatério e Contas
31 de Dezembro de 2011

4° Trimestre 2011 4° Trimestre 2010

(N&o auditado) (Né&o auditado)
(1.032.977) 217.062
(1.032.977) 217.062

O Conselho de Administragdo

Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

Resenvas Resultado Total do
Capital Acgoes Resenvas Resenas de justo Resenas Outras Resultados Sub total liquido do Capital Proprio
Social Proprias Legais Conversdo valor Cobertura Reservas Transitados Periodo
Saldo em 1 de Janeiro de 2010 250.000.000 - - - - - 132.638.253 (849.780)  131.788.473 163.822.537 545.611.010
Total rendimento integral individual do periodo - - - - - - - - - 2.324.988 2.324.988

Aplicagéo do resultado individual de 2009
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados - - 8.191.127 - - - 154.781.630 849.780 163.822.537 (163.822.537) -
Dividendos distribuidos - - - - -
Aquisicao/(Alienagéo) de acgdes proprias - - - - - - - - - -

Outros - - - - - - - - - -
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 250.000.000 - 8.191.127 - - - 287.419.883 - 295.611.010 2.508.524 547.935.998
Saldo em 1 de Janeiro de 2011 250.000.000 - 8.191.127 - - - 287.419.883 - 295.611.010 2.324.988 547.935.998

Total rendimento integral individual do periodo - - - - - - - - - (918.206) (918.206)

Aplicagdo do resultado individual de 2010

Transferéncia para reserva legal e resultados transitados - - 116.249 - - - 2.208.739 - 2.324.988 (2.324.988) -
Dividendos distribuidos - - - - - - - - - - -

Aquisi¢do/(Alienagédo) de accoes proprias - (36.143) - - - - - - - - (36.143)

Outros - - - - - - - - - -

Saldo em 31 de Dezembro de 2011 250.000.000 (36.143) 8.307.376 - - - 289.628.622 - 297.935.998 (918.206) 546.981.649

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragéo

Jo&o Manuel Morais Pereira Russo Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

Notas

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

ACTIVIDADES OPERACIONAIS

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal

Fluxo gerado pelas operacdes

Pagamento/recebimento imposto sobre o rendimento

Outros recebimentos/pagamentos relativos a actividade operacional
Fluxo das actividades operacionais [1]

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

Recebimentos provenientes de:

Juros e proweitos similares

Dividendos recebidos

Empréstimos concedidos

Pagamentos respeitantes a:

Investimentos financeiros

Imobilizagbes corpéreas

Empréstimos concedidos

Fluxo das actividades investimento [2]

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Empréstimos obtidos

Recebimentos provenientes de:

Pagamentos respeitantes a:
Juros e custos similares

Agquisicéo de acgdes (quotas) proprias

Empréstimos obtidos

Fluxo das actividades de financiamento [3]

Variagdo de caixa e seus equivalentes [4] = [1]+[2]+[3]
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 8

O anexo faz parte integrante destas demonstragées financeiras.

O Técnico Oficial de Contas

Sonae Capital, SGPS, SA

Jodo Manuel Morais Pereira Russo

Relatdério e Contas
31 de Dezembro de 2011

320.267 345.339
784.945 980.229
(1.105.212) (1.325.568)
117.516 135.169
8.394 (91.601)
(1.214.334) (1.552.338)
8.654.296 11.445.994

- 2.871.845
76.104.046 194.968.257
84.758.342 209.286.096
2.546 159.500.000
18.924.000 83.077.300
18.926.546 242.577.300
65.831.796 (33.291.204)
68.800.000 62.343.200
68.800.000 62.343.200
9.064.840 7.527.901
36.143 -
123.993.200 20.000.000
133.004.183 27.527.901
(64.294.183) 34.815.299
323.279 (28.243)
27.355 55.597
350.634 27.355

O Conselho de Administrag@o

Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS TRIMESTRES FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

4° Trimestre 2011 4° Trimestre 2010

(Nao auditado) (N&o auditado)
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Pagamentos a fornecedores 110.507 77.970
Pagamentos ao pessoal 149.124 228.962
Fluxo gerado pelas operacdes (259.631) (306.932)
Pagamento/recebimento imposto sobre o rendimento 192.592 134.361
Outros recebimentos/pagamentos relativos a actividade operacional 66.704 62.538
Fluxo das actividades operacionais [1] (385.519) (378.755)
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Juros e proweitos similares 1.163.716 811.094
Dividendos recebidos - -
Empréstimos concedidos 31.048.046 3.872.000
32.211.762 4.683.094
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros 2.546 -
ImobilizagBes corpdreas - -
Empréstimos concedidos (5.600.600) 18.261.402
(5.598.054) 18.261.402
Fluxo das actividades investimento [2] 37.809.816 (13.578.308)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos (17.666.000) 34.306.793
(17.666.000) 34.306.793
Pagamentos respeitantes a:
Juros e custos similares 3.069.224 2.677.710
Aquisicdo de acgdes (quotas) proprias 36.143 -
Empréstimos obtidos 17.543.200 20.000.000
20.648.567 22.677.710
Fluxo das actividades de financiamento [3] (38.314.567) 11.629.083
Variagédo de caixa e seus equivalentes [4] = [1]+[2]+[3] (890.270) (2.327.980)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 1.240.904 2.355.334
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 350.634 27.355
O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras.
O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragé@o
Jodo Manuel Morais Pereira Russo Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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2.2

SONAE CAPITAL, SGPS, SA

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

NOTA INTRODUTORIA

A Sonae Capital, SGPS, SA (“Sociedade” ou “Sonae Capital”) tem a sua sede no Lugar do
Espido, Via Norte, Apartado 3053, 4471-907 Maia, Portugal, e, foi constituida por escritura
publica em 14 de Dezembro de 2007, na sequéncia do destaque da Sonae, SGPS, SA, na
modalidade de cisdo simples conforme previsto na alinea a) do art® 118° do Cédigo das
Sociedades Comerciais, da participacdo correspondente a totalidade do capital social da
sociedade anteriormente designada Sonae Capital, SGPS, SA, actual SC, SGPS, SA.

De acordo com o permitido pelo Decreto-Lei n°® 35/2005 de 17 de Fevereiro, as

demonstra¢des financeiras individuais foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro.

PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas adoptadas na preparacdo destas demonstracdes
financeiras individuais sdo as seguintes:

Bases de apresentacéo

Estas demonstraces financeiras foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro ("IFRS") emitidas pelo “International Accounting
Standards Board” (“IASB”) e Interpretacdes emitidas pelo “International Financial Reporting
Interpretations Committee” (“IFRIC”) ou pelo anterior “Standing Interpretations Committee”
(“SIC™), em vigor em 1 de Janeiro de 2011.

Estas demonstracdes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos
contabilisticos no pressuposto da continuidade das operagées e tomando por base o custo
histdrico, excepto para alguns instrumentos financeiros que se encontram registados ao
justo valor (Nota 2.3).

Encargos financeiros com empréstimos obtidos

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sdo geralmente
reconhecidos como custo de acordo com o principio da especializacdo dos exercicios,
utilizando para o efeito 0 método da taxa de juro efectiva.
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2.3

Instrumentos financeiros

a) Investimentos
Os investimentos classificam-se como segue:

- Investimentos detidos até & maturidade
- Investimentos mensurados ao justo valor através de resultados
- Investimentos disponiveis para venda

N

Os investimentos detidos até a maturidade sdo classificados como Investimentos nao
correntes, excepto se o seu vencimento for inferior a 12 meses da data do balan¢o, sendo
registados nesta rubrica os investimentos com maturidade definida para os quais a
Sociedade tem intencdo e capacidade de os manter até essa data. Os investimentos
mensurados ao justo valor através de resultados sdo classificados como Investimentos
correntes. Os investimentos disponiveis para venda séo classificados como Activos nao
correntes.

Os investimentos mensurados ao justo valor através de resultados incluem os investimentos
detidos para negociagdo que a Sociedade adquire tendo em vista a sua alienagdo num curto
periodo de tempo e séo classificados no balangco como Investimentos correntes.

A Sociedade classifica como investimentos disponiveis para venda os que nao sao
enguadraveis como investimentos mensurados ao justo valor através de resultados nem
como investimentos detidos até a maturidade. Estes activos séo classificados como activos
nao correntes, excepto se houver intencéo de os alienar num periodo inferior a 12 meses da
data de balanco.

Todas as compras e vendas destes investimentos sdo reconhecidas a data da assinatura
dos respectivos contratos de compra e venda, independentemente da data de liquidacdo
financeira.

Os investimentos sao inicialmente registados pelo seu valor de aquisicdo, que é
considerado como sendo o valor pago, incluindo despesas de transac¢do, no caso de
investimentos disponiveis para venda.

Apds o reconhecimento inicial, os investimentos mensurados a justo valor através de
resultados e os investimentos disponiveis para venda sdo reavaliados pelos seus justos
valores por referéncia ao seu valor de mercado a data do balanco (medido pela cotacédo ou
valor de avaliacdo independente), sem qualquer deducéo relativa a custos de transaccao
que possam vir a ocorrer até a sua venda. Os investimentos que ndo sejam cotados e para
0s quais nao seja possivel estimar com fiabilidade o seu justo valor, sdo mantidos ao custo
de aquisicao deduzido de eventuais perdas por imparidade.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteracdo no justo valor dos investimentos
disponiveis para venda sao registados no capital préprio, na rubrica de Reserva de justo
valor até o investimento ser vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, ou até que o
justo valor do investimento se situe abaixo do seu custo de aquisicdo e que tal corresponda
a uma perda por imparidade, momento em que o ganho ou perda acumulada é registado(a)
na demonstracdo de resultados.

Os ganhos ou perdas resultantes da alteracdo de justo valor dos instrumentos financeiros
valorados a justo valor através de resultados s&o registados nas demonstracdes de
resultados na rubrica de resultados financeiros.

Os investimentos detidos até a maturidade sdo registados ao custo amortizado, através da
taxa de juro efectiva, liquido de amortizacdes de capital e juros recebidos.
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Os investimentos em partes de capital em empresas subsididrias e associadas sao
mensurados de acordo com o estabelecido no IAS 27 ao custo de aquisicdo deduzido de
eventuais perdas por imparidade.

b) Classificacdo de capital préprio ou passivo

Os passivos financeiros e os instrumentos de capital proprio sdo classificados de acordo
com a substéncia contratual, independentemente da forma legal que assumem.

¢) Empréstimos

Os empréstimos sao registados no passivo pelo valor nominal recebido, liquido de
comissdes com a emissao desses empréstimos. Os encargos financeiros sédo calculados de
acordo com a taxa de juro efectiva e contabilizados na demonstracdo de resultados de
acordo com o principio de especializacao dos exercicios, conforme politica definida na Nota
2.4. A parcela do juro efectivo relativa a comissées com a emissdo de empréstimos é
adicionada ao valor contabilistico do empréstimo caso nao seja liquidada durante o periodo.

d) Fornecedores e outras dividas a terceiros

As dividas a fornecedores ou a outros terceiros séo registadas pelo seu valor nominal.

e) Instrumentos derivados

A Sociedade utiliza instrumentos derivados na gestdo dos seus riscos financeiros como
forma de garantir a cobertura desses riscos e/ou optimizar os custos de funding, de acordo
com a Politica de Risco de Taxa de Juro definida na Nota 3.1.

Os instrumentos derivados utilizados pela Sociedade definidos como instrumentos de
cobertura de fluxos de caixa respeitam fundamentalmente a instrumentos de cobertura de
taxa de juro de empréstimos obtidos. Os indexantes, as convenc¢des de calculo, as datas de
refixacdo das taxas de juro e os planos de reembolso dos instrumentos de cobertura de taxa
de juro sdo em tudo idénticos as condicdes estabelecidas para os empréstimos subjacentes
contratados, pelo que configuram relacfes perfeitas de cobertura. As ineficiéncias,
eventualmente existentes, s&do registadas na rubrica Resultados financeiros da
demonstracdo de resultados.

Os critérios utilizados pela Sociedade para classificar os instrumentos derivados como
instrumentos de cobertura de fluxos de caixa sdo o0s seguintes:

- Espera-se que a cobertura seja altamente eficaz ao conseguir a compensacdo de
alterag6es nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto;

- A eficacia da cobertura pode ser fiavelmente mensurada;

- Existe adequada documentacdo sobre a transaccdo a ser coberta no inicio da
cobertura;

- Atransaccao objecto de cobertura € altamente provavel.

Os instrumentos de cobertura de taxa de juro sdo inicialmente registados pelo seu custo, se
algum, e subsequentemente reavaliados ao seu justo valor. As alteragBes de justo valor
destes instrumentos sdo reconhecidas em capitais proprios na rubrica Reservas de
cobertura do balanco, sendo transferidas para a rubrica Resultados financeiros da
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2.4

demonstracao de resultados no mesmo periodo em que o instrumento objecto de cobertura
afecta resultados.

A contabilizacdo de cobertura de instrumentos derivados é descontinuada quando o
instrumento se vence ou € vendido. Nas situa¢gfes em que o instrumento derivado deixe de
ser qualificado como instrumento de cobertura, as diferencas de justo valor acumuladas e
diferidas em capital proprio na rubrica Reservas de cobertura sédo transferidas para
resultados do periodo, ou adicionadas ao valor contabilistico do activo a que as transacc¢des
objecto de cobertura derem origem, e as reavaliagbes subsequentes sdo registadas
directamente nas rubricas da demonstracdo de resultados.

Os instrumentos derivados, embora contratados de acordo com a Politica de Risco de Taxa
de Juro definida na Nota 3.1, que a empresa ndo classifique como instrumentos de
cobertura, s&@o inicialmente registados pelo seu custo, se algum, e posteriormente
reavaliados ao seu justo valor, cujas variagfes, calculadas através de ferramentas
informaticas especificas, afectam directamente a rubrica Resultados financeiros da
demonstracéo de resultados.

Quando existam derivados embutidos em outros instrumentos financeiros ou outros
contratos, os mesmos sdo tratados como derivados reconhecidos separadamente nas
situagBes em que os riscos e as caracteristicas ndo estejam intimamente relacionados com
0S contratos e nas situacfes em que 0s contratos ndo sejam apresentados pelo seu justo
valor, com os ganhos ou perdas néo realizadas registadas na demonstracdo de resultados.

Em situacBes especificas, a Sociedade pode proceder a contratacdo de derivados de taxa
de juro com o objectivo de realizar coberturas de justo valor. Nestas situacdes, os derivados
serdo registados pelo seu justo valor através da demonstracédo de resultados. Nas situacdes
em que o instrumento objecto de cobertura ndo seja mensurado ao justo valor
(nomeadamente, empréstimos que estejam mensurados ao custo amortizado), a parcela
eficaz de cobertura sera ajustada no valor contabilistico do instrumento coberto, através da
demonstracado de resultados.

f) Caixa e equivalentes de caixa

Os montantes incluidos na rubrica de Caixa e equivalentes de caixa correspondem aos
valores de caixa, depdsitos bancarios, depésitos a prazo e outras aplicacBes de tesouraria,
venciveis a menos de trés meses, e que possam ser imediatamente mobilizaveis com risco
insignificante de alteracdo de valor.

Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa, a rubrica de Caixa e equivalentes de
caixa compreende também os descobertos bancarios incluidos na rubrica de Empréstimos
bancérios de curto prazo, no balanco.

Rédito e especializacdo dos exercicios

Os custos e proveitos sdo contabilizados no periodo a que dizem respeito,
independentemente da data do seu pagamento ou recebimento. Os custos e proveitos cujo
valor real ndo seja conhecido sdo estimados.

Nas rubricas de Outros activos correntes e Outros passivos correntes sdo registados os
custos e 0s proveitos imputaveis ao periodo corrente e cujas despesas e receitas apenas
ocorrerdo em periodos futuros, bem como as despesas e as receitas que ja ocorreram, mas
gue respeitam a periodos futuros e que serdo imputadas aos resultados de cada um desses
periodos, pelo valor que lhes corresponde.
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2.5 Eventos subsequentes
Os eventos ap6és a data do balango que proporcionem informacao adicional sobre condi¢des
gue existiam a data do balanco séo reflectidos nas demonstracdes financeiras. Os eventos
apos a data do balanco que proporcionem informagéo sobre condi¢bes que ocorram apos a
data do balanc¢o séo divulgados no anexo as demonstragdes financeiras, se materiais.

2.6 Julgamentos e estimativas
As estimativas contabilisticas mais significativas reflectidas nas demonstragdes financeiras
incluem:
a) Vidas Uteis do activo tangivel e intangivel;
b) Registo de ajustamentos aos valores do activo e provisdes;
¢) Andlise de imparidade de empréstimos e de investimentos;
d) Apuramento do justo valor dos instrumentos derivados.
As estimativas foram determinadas com base na melhor informacdo disponivel a data da
preparacdo das demonstracfes financeiras e com base no melhor conhecimento e na
experiéncia de eventos passados e/ou correntes. No entanto, poderdo ocorrer situacdes em
periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, nao foram considerados nessas
estimativas. As alteracbes a essas estimativas, que ocorram posteriormente a data das
demonstragdes financeiras, serdo corrigidas em resultados de forma prospectiva, conforme
disposto pelo IAS 8.
As principais estimativas e 0s pressupostos relativos a eventos futuros incluidos na
preparacdo das demonstracBes financeiras s@o descritos nas correspondentes notas
anexas nas situacdes aplicaveis.

2.7 Imposto sobre o rendimento
O imposto sobre o rendimento do exercicio é calculado com base no resultado tributavel da
Sociedade de acordo com as regras fiscais em vigor em Portugal.
Sao registados impostos diferidos nas situacfes aplicaveis de acordo com o método de
balanco, sendo que os activos por impostos diferidos apenas sdo constatados nas situacdes
em que seja provavel a sua recuperacao.

3. Gestao de risco financeiro

3.1 Riscos de Mercado
a) Risco de Taxa de Juro — POLITICA
Em resultado da manutencéo de divida a taxa varidvel no seu Balango, e dos consequentes
cash-flows de pagamento de juros, a Sociedade esta exposta ao risco de taxa de juro do
Euro.
Considerando que:

- a volatilidade nos resultados da Sociedade ndo depende apenas da volatilidade dos
seus resultados financeiros associada a volatilidade de taxas de juro;
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- em situagdes normais de mercado, existe uma correlagdo entre os niveis de taxa de
juro e o crescimento econémico, sendo de esperar que o impacto de movimentos na
taxa de juro (e respectiva volatilidade nos cash-flows associados ao servico de divida)
pode em certa medida ser compensado, pelos movimentos nas restantes rubricas de
demonstracéo de resultados, nomeadamente resultados operacionais;

- a contratacdo de qualquer estrutura de cobertura, tem implicito um custo de
oportunidade associado,

a politica da Sociedade relativamente a mitigacéo deste risco ndo estabelece a manutencao
de qualquer proporcdo minima de divida a taxa fixa (convertida em taxa fixa mediante a
utilizagcdo de instrumentos financeiros derivados), optando em alternativa por uma
abordagem dindmica de monitorizacdo da exposicdo que permita uma adequacdo das
condigBes de mercado a real exposicdo da Sociedade, de forma a evitar a abertura de
exposi¢do que pode ter impacto real nos resultados.

Face ao exposto, a politica da Sociedade relativa a este tema define a andlise casuistica de
cada potencial operacdo, sendo que qualquer contratacdo de instrumentos derivados deve
seguir os seguintes principios:

os derivados nado sdo utilizados com objectivos de trading, geracdo de proveitos ou
fins especulativos;

- os derivados a contratar devem replicar exactamente as exposi¢cfes subjacentes no
que diz respeito aos indexantes a utilizar, datas de refixacdo de taxa de juro e datas
de pagamento de juro, e perfil de amortizacdo da divida subjacente;

- 0 custo financeiro maximo do conjunto do derivado e da exposicdo subjacente deve
ser sempre conhecido e limitado desde o inicio de contratacdo do derivado,
procurando-se que o nivel de taxas dai resultante seja enquadravel no custo de
fundos considerado no plano de negdcios;

- a contratacdo de derivados tem como contrapartes autorizadas Instituicdes
Financeiras com rating minimo de Investment Grade e/ou instituicdes de crédito de
elevada qualidade crediticia, privilegiando-se sempre que possivel as Instituicdes de
relacionamento bancério da Sociedade;

- todas as operacdes devem ser objecto de leildo competitivo, com pelo menos duas
instituicdes financeiras;

- todas as operacdes tém como suporte contratual o standard de mercado (ISDA), com
schedules negociados com cada uma das Instituicdes;

- na determinacgdo do justo valor das operacdes de cobertura, a Sociedade utiliza um
conjunto de métodos de acordo com as praticas de mercado, nomeadamente modelos
de avaliacdo de opcdes e modelos de actualizacdo de cash-flows futuros, com
determinados pressupostos de mercado (taxas de juro, cambio, volatilidades, etc)
prevalecentes a data de Balanco. Cotacdes comparativas fornecidas por instituicdes
financeiras sao também utilizadas como referencial de valorizacao;

- todas as operagfes que ndo cumpram, na sua totalidade os principios atras
estabelecidos, tém de ser individualmente aprovadas pelo Conselho de Administracao.
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b) Risco de Taxa de Juro - ANALISE DE SENSIBILIDADE
A andlise de sensibilidade a taxa de juro baseia-se nos seguintes pressupostos:

- alteragdes nas taxas de juro afectam 0s juros a receber ou a pagar dos instrumentos
financeiros indexados a taxas varidaveis (os pagamentos de juros, associados a
instrumentos financeiros ndo designados como instrumentos cobertos ao abrigo de
coberturas de fluxos de caixa de risco de taxa de juro). Como consequéncia, estes
instrumentos séo incluidos no célculo da andlise de sensibilidade aos resultados;

- alteracBes nas taxas de juro de mercado apenas afectam os custos e proveitos em
relacdo aos instrumentos financeiros com taxas de juro fixas caso estes sejam
reconhecidos pelo seu justo valor. Como tal, todos os instrumentos financeiros com
taxas de juro fixas registados ao custo amortizado, ndo estdo sujeitos ao risco de taxa
de juro, tal como definido na IFRS 7;

- no caso de instrumentos designados para cobertura do justo valor do risco de taxa de
juro, quando as altera¢des no justo valor do instrumento coberto e do instrumento de
cobertura atribuiveis a movimentos de taxa de juro sdo compensadas quase por
completo na demonstracdo dos resultados no mesmo periodo, estes instrumentos
financeiros também n&o séo considerados como expostos ao risco de taxa de juro;

- alteracbes nas taxas de juro de mercado de instrumentos financeiros que foram
designados como instrumentos de cobertura de cash-flows para cobrir as flutuacdes
de pagamentos resultantes de alteracdes de taxas de juro afectam as rubricas de
reservas do capital proprio, sendo por isso incluidos no calculo da analise de
sensibilidade ao capital proprio (outras reservas);

- alteracbes nas taxas de juro de mercado de derivados de taxa de juro que ndo sdo
designados como fazendo parte de uma relacdo de cobertura, tal como definido na
IAS 39, afectam os resultados da empresa (ganho/perda liquida resultante da
reavaliagdo do justo valor dos instrumentos financeiros), sendo por isso incluidos no
célculo da andlise de sensibilidade aos resultados;

- alteracdes no justo valor de instrumentos financeiros derivados e de outros activos e
passivos financeiros sédo estimados descontando para 0 momento presente os cash-
flows futuros as taxas de juro de mercado existentes no final de cada ano, e
assumindo uma variacdo paralela nas curvas de taxa de juro;

- para efeitos da analise da sensibilidade, essa analise é realizada com base em todos
os instrumentos financeiros existentes durante o exercicio.

Tendo em conta os pressupostos anteriormente descritos, se as taxas de juro dos
instrumentos financeiros denominados em euros tivessem sido 0,75 pontos percentuais
inferiores ou superiores o resultado liquido antes de impostos da Sociedade em 31 de
Dezembro de 2011 seriam 753.336,84 euros inferiores ou superiores respectivamente. Em
31 de Dezembro de 2010 seriam inferiores ou superiores respectivamente em 598.820,22
euros.

¢) Risco de Taxa de Cambio

A Sonae Capital ndo tem exposicéo a risco de taxa de cambio.
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3.2

3.3

d) Outros Riscos de Preco

A Sociedade esta exposta aos riscos decorrentes do valor dos investimentos realizados nas
suas participacdes financeiras. Contudo, esses investimentos sdo geralmente efectuados
com objectivos estratégicos e nédo de transaccao activa desses investimentos.

Riscos de Crédito

O risco de crédito, na Sonae Capital, resulta maioritariamente (i) do seu relacionamento com
Instituicdes financeiras, no decurso normal da sua actividade, e (i) do risco de
incumprimento de contrapartes em operacdes de gestdo de portfolio.

- InstituicBes Financeiras : O risco de crédito esta associado ao potencial incumprimento,
por parte de Instituicbes financeiras, com as quais a Sociedade tenha contratado, no
decurso normal das suas operagdes, depdsitos a prazo, depdsitos a ordem e instrumentos
financeiros derivados.

Para mitigar este risco, a Sociedade:

a) SO executa operagdes com contrapartes com rating minimo de Investment Grade
elou instituicées de crédito de elevada qualidade crediticia sendo que se previligia
as Instituicdes de relacionamento bancario da Sociedade;

b) Diversifica as contrapartes, de forma a evitar uma concentragcao excessiva de risco
de crédito;

c) Define um conjunto restrito de instrumentos elegiveis (visando a ndo contratacédo de
instrumentos complexos cuja estrutura ndo seja completamente conhecida), sendo
necessaria autorizacdo expressa por parte do Conselho de Administracdo para
utiliza¢éo de outros alternativos;

d) Regularmente monitoriza as exposi¢ces totais a cada contraparte, de forma a
garantir o cumprimento da politica estabelecida.

- OperacBes de Compra/Venda de Participacfes : No desenvolvimento da sua actividade a
Sociedade esta exposta ao risco de crédito das contrapartes com as quais estabelece
operacdes sobre participacdes sociais. Nestes casos, 0s mecanismos de mitigacao de risco
sdo determinados casuisticamente, de forma a acomodar as caracteristicas da operacdo em
estruturagdo, com a supervisdo constante do Conselho de Administracdo. Apesar da
variabilidade dos mecanismos utilizados, existe sempre o recurso a métodos normalmente
utilizados no mercado, nomeadamente a realizacdo de due dilligences, obtencdo de
informacao financeira relativa a contraparte da operacao, entrega do activo condicionada a
liquidacao financeira da operacéo.

Risco de Liguidez

A gestéo do risco de liquidez tem por objectivo garantir que, a todo 0 momento, a Sociedade
mantém a capacidade financeira para, dentro de condi¢cbes de mercado nédo desfavoraveis:
(i) cumprir com as suas obrigacBes de pagamento a medida do seu vencimento e (ii)
garantir atempadamente o financiamento adequado ao desenvolvimento dos seus negécios
e estratégia.

Para este efeito, a Sociedade pretende manter uma estrutura financeira flexivel, pelo que o
processo de gestdo de liquidez no seu seio compreende 0s seguintes aspectos
fundamentais:

- Planeamento financeiro baseado em previsGes de cash-flows, e para diferentes
horizontes temporais (semanal, mensal, anual e plurianual);
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Sistema de controle financeiro no curto e no médio e longo prazo (baseado em
sistemas de Treasury e Cash Management), que permita, atempadamente,
identificar desvios, antecipar necessidades de financiamento e identificar
oportunidades de refinanciamento;

Diversificacao das fontes de financiamento e contrapartes;

Dispersdo das maturidades de divida emitida, visando evitar concentracado
excessiva, em determinados pontos no tempo, de amortizacdes de divida;

Contratagdo com Bancos de relacionamento, de linhas de crédito committed (de
pelo menos seis meses) e Programas de Papel Comercial, com prazos de aviso de
cancelamento suficientemente confortaveis e prudentes, procurando obter um nivel
adequado de liquidez, optimizando o montante de comissfes de commitment
suportadas;

Negociacao de clausulas contratuais que reduzam a possibilidade de vencimento
antecipado dos seus financiamentos.

4, INVESTIMENTOS
Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe dos Investimentos
era o seguinte:
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Investimentos em empresas do grupo e associadas 542.138.253 542.138.253
Investimentos em outras empresas:
Sonae RE - (0,04%) 1.200 1.200
Fundo Invest. Imob. Imosonae Dois - (0,001%) 2.546 -
542.141.999 542.139.453
4.1 Investimentos em Empresas do Grupo e Associadas
Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe dos Investimentos
em Empresas do Grupo e Associadas era o abaixo indicado.
Os investimentos registados ao custo de aquisicdo correspondem a investimentos nao
negociados em mercados regulamentados e para 0s quais o justo valor ndo é fiavelmente
estimavel.
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Sociedade % de Justo Valorde  Ajustamentos % de Justo Valorde Ajustamentos
detencdo Valor  Aquisigdo em Reservas detencdo Valor Aquisigdo em Reservas
SC, SGPS, SA 100,00% - 382.638.253 - 100,00% - 382.638.253 -
Spred, SGPS, SA 54,05% - 40.000.000 - 54,05% - 40.000.000 -
SCAssets, SGPS, SA 76,64% - 82.000.000 - 76,64% - 82.000.000 -
Sonae Turismo, SGPS, SA  23,08% - 37.500.000 - 23,08% - 37.500.000 -
Total - 542.138.253 - - 542.138.253 -
Os investimentos financeiros foram sujeitos a testes de imparidade no sentido de aferir o
justo valor dos mesmos, cujo calculo teve em conta as avaliagbes externas obtidas do
patriménio imobiliario das participadas, nao tendo dai resultado a necessidade de efectuar
qualquer ajustamento.
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5. OUTROS ACTIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe dos Outros Activos
N&o Correntes era o seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Empréstimos concedidos a empresas do grupo:

SC, SGPS, SA 106.142.743 171.414.243
SCAssets, SGPS, SA 58.227.800 49.303.800
164.370.543 220.718.043

N&o existiam activos vencidos ou em imparidade em 31 de Dezembro de 2011. O justo valor
dos empréstimos concedidos a empresas do Grupo €, genericamente, similar ao seu valor
contabilistico.

6. OUTROS ACTIVOS CORRENTES

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe dos Outros Activos
Correntes era o seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Empresas do grupo - Operagdes financeiras:

SC, SGPS, SA 1.690.381 16.852.500
SC-Consultadoria,SA 3.413.021 -
Sonae Turismo-SGPS,SA 10.916.552 -
Fornecedores - 21.505
Estado e Outros entes publicos 298.516 189.164
Outros Devedores 9.956 3.877
Acréscimos de proveitos 5.128.767 3.022.754
Custos diferidos 24.008 61.923
21.481.201 20.151.723

As operagfes financeiras concedidas a empresas do grupo, vencem juros a taxas de mercado, e sdo
exigiveis num prazo inferior a 1 ano.

7. IMPOSTOS DIFERIDOS

O detalhe dos Activos e Passivos por impostos diferidos em 31 de Dezembro de 2011 e de
2010, de acordo com as diferencas temporarias que os geraram, € o seguinte:

Activos porimpostos diferidos Passivo porimpostos diferidos
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Prejuizos fiscais reportaveis 451.247 157.965 - -
Outros - - 11.699 22.586
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O movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos nos periodos findos em
31 de Dezembro de 2011 e de 2010 foi como segue:

Activos porimpostos diferidos Passivo porimpostos diferidos

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Saldo inicial 157.965 - 22.586 41.282
Efeito em resultados ( Nota 18):

Prejuizos fiscais reportaveis 293.282 157.965 - -

QOutros - - (10.887) (18.696)

451.247 157.965 11.699 22.586

Efeito em reservas: - - - -

Saldo final 451.247 157.965 11.699 22.586

De acordo com as declaracfes fiscais e estimativas de imposto sobre o rendimento, os
mesmos eram reportaveis como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
R Activos por Data limite Prejuizo impostos  Data limite de
Prejuizo fiscal o e ] . S s
impostos diferidos de utilizagdo fiscal diferidos utilizacao
Gerados em 2010 640.062 160.016 2014 631.864 157.965 2014
Gerados em 2011 1.164.925 291.231 2015 - -
1.804.987 451.247 631.864 157.965

8. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe de Caixa e
Equivalentes de Caixa era o seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Caixa 1.004 1.004
Depdsitos bancarios 349.631 26.351
Caixa e equivalentes de caixa no balango 350.634 27.355

Descobertos Bancarios - -

Caixa e equivalentes de caixa
350.634 27.355

na demonstragdo de fluxos de caixa

9. CAPITAL SOCIAL

Em 31 de Dezembro de 2011 o Capital Social esta representado por 250.000.000 de accdes
ordinérias escriturais, com o valor nominal unitério de 1 euro.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, a sociedade adquiriu 151.600 accdes
proprias, representativas de 0,061% do capital social, pelo montante global de 36.143 euros.
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10.

RESERVAS

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe de Outras Reservas
era o seguinte:
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Reservas livres 156.954.227 154.781.631
Reserva - cisdo 132.638.252 132.638.252
Reserva - acgBes proprias 36.143 -

289.628.622 287.419.883

O valor global da reserva de cisdo (Nota 1), corresponde ao diferencial entre o valor
contabilistico da participacdo na SC, SGPS, SA (382.638.252 euros) que foi destacado da
Sonae, SGPS, SA para a Sociedade e o valor do capital social da Sociedade (250.000.000
euros) a qual é equiparavel a Reserva Legal pelo que, de acordo com o Cédigo das
Sociedades Comerciais, ndo pode ser objecto de distribuicdo aos accionistas a ndo ser em
caso de liguidacdo da Empresa, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos
acumulados, depois de esgotadas as outras reservas, ou pode ser incorporada em capital.

Reserva Legal: De acordo com a legislagdo em vigor, pelo menos 5% do resultado liquido
anual se positivo, tem de ser destinado ao reforco da reserva legal até que esta represente
20% do capital social. Esta reserva néo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo da
empresa, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras
reservas, ou incorporada no capital. Em 31 de Dezembro de 2011 o valor desta rubrica
ascende a 8.307.376 Euros.

11. EMPRESTIMOS
Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 estavam incluidos nesta
rubrica os seguintes empréstimos:
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Empréstimos bancérios - papel comercial 58.250.000 42.250.000
Empréstimos bancédrios - Matuo 33.000.000 -

Custos de emissdo ainda ndo amortizados (437.911) (34.211)
Empréstimos bancarios ndo correntes 90.812.089 42.215.789
Valornominal dos empréstimos obrigacionistas 10.000.000 30.000.000

Custos de emissdo ainda ndo amortizados (56.530) (56.099)
Empréstimos obrigacionistas 9.943.470 29.943.901
Empréstimos ndo correntes 100.755.559 72.159.690
Empréstimos bancérios - papel comercial 47.150.000 122.300.000
Empréstimos bancarios - Mdtuo 650.000 -
Empréstimos bancérios - Parc. CP emprést. obrigacionistas 30.000.000 -
Empréstimos bancérios correntes 77.800.000 122.300.000
Empréstimos Nao Correntes

A rubrica de empréstimos néo correntes diz respeito a montantes utilizados ao abrigo de:

i. Programa de Emissdo de titulos de Papel Comercial, com garantia de subscricéo,

iniciado em 14 de Marco de 2008 e valido por um periodo de 5 anos;
ii. Programa de Emissao de titulos de Papel comercial, com garantia de subscri¢éo,
iniciado em 31 de Marc¢o de 2011 e valido por um periodo de 5 anos e 5 meses;
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iii. Empréstimo bancério, iniciado em 2 de Junho de 2011 valido por 6 anos e reembolséavel
em 6 prestagfes anuais. Como garantia deste empréstimo foi constituido hipoteca sobre
imoveis. Este empréstimo vence juros trimestralmente;

iv. Programa de Emissédo de titulos de Papel Comercial, com garantia de subscri¢éo,
iniciado em 30 de Dezembro de 2010 e valido por um periodo de 3 anos;

v. Empréstimo obrigacionista Sonae Capital SGPS — 2011/2016 no valor de 10.000.000
euros reembolsavel ao fim de 5 anos numa Unica prestacdo em 17 de Janeiro de 2016,
salvo se ocorrer 0 reembolso antecipado ao abrigo dos termos da “Call/Put Option”
prevista no contrato. As obrigacdes vencem juros semestralmente.

Os empréstimos bancarios mencionados vencem juros a taxas de mercado indexadas a
Euribor do respectivo prazo de cada emisséo.

A taxa de juro dos empréstimos bancarios e obrigacionistas em vigor a 31 de Dezembro de
2011 era em média cerca de 4,412%.

Empréstimos Bancarios Correntes

A rubrica de empréstimos correntes diz respeito a montantes utilizados ao abrigo de:

i. Programa de Emissdo de titulos de Papel Comercial, sem garantia de subscricao,
iniciado em 28 de Marco de 2008 e valido por um periodo de 10 anos, podendo ser
prorrogado por iniciativa da Sonae Capital,

ii. Programa de Emissdo de titulos de Papel Comercial, com garantia de subscri¢éo,
iniciado em 1 de Junho de 2011 e valido por um ano, sendo automaticamente
prorrogavel por sucessivos e iguais periodos até ao maximo de 5 anos, salvo dendncia
de qualquer das partes;

iii. Programa de emissdo de titulos de papel comercial de curto prazo, com garantia de
subscricdo, iniciado em 17 de Fevereiro de 2011 e valido por um ano, sendo
automaticamente prorrogavel por sucessivos e iguais periodos até ao maximo de 5 anos,
salvo denudncia de qualquer das partes;

iv. Empréstimo obrigacionista Sonae Capital SGPS - 2007/2012 22 emissdo no valor de
30.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 5 anos, numa Unica prestacdo em 31 de
Dezembro de 2012. As obriga¢cfes vencem juros semestralmente.

Os empréstimos acima referidos ndo se encontram garantidos e 0 seu justo valor é
considerado como estando préximo do seu valor contabilistico tendo em consideracdo que o
juro a pagar esta indexado a taxas de mercado variaveis.

Nao existem instrumentos derivados.
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O valor nominal dos empréstimos e a estimativa do valor nominal dos juros a liquidar,
apresentam as seguintes maturidades:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Capital Juros Capital Juros
N+1 77.800.000 6.526.266 122.300.000 3.945.936
N+2 52.000.000 4.550.574 34.000.000 1.580.073
N+3 15.250.000 3.767.928 38.250.000 423.889
N+4 7.000.000 3.255.580 - -
N+5 17.000.000 2.058.532 - -
Apds N+5 10.000.000 364.961 - -
179.050.000 20.523.840 194.550.000 5.949.898

A data de 31 de Dezembro de 2011, as linhas de crédito podem ser resumidas como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010
Compromissos Compromissos
inferiores a1l superioresal inferiores a1l superioresal
Montante de linhas disponiveis 24.949.398 20.600.000 33.849.398 -
Montante de linhas contratadas 44.599.398 78.850.000 152.399.398 42.250.000

12. OUTRAS DIiVIDAS A TERCEIROS

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe destas rubricas era
0 seguinte:
31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Outras dividas a terceiros

Empresas do grupo - Operagbes financeiras:

Inparvi, SGPS, SA - 697.000
Interlog, SGPS, SA - 20.999.000
SCAssets, SGPS, SA - 100.000
SCFinance BV - 300.000
Spred, SGPS, SA - 17.597.200
Outros credores diversos 31.923 92
31.923 39.693.292

Os empréstimos recebidos de empresas do grupo, vencem juros a taxas de mercado, e sao
exigiveis num prazo inferior a 1 ano.
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13. OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe destas rubricas era
0 seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Outros passivos correntes

Estado e Outros entes publicos 95.128 130.981

Acréscimos de custos:
Remuneragdes a liquidar 376.622 519.335
Juros a liquidar 993.925 246.980
Outros acréscimos de custos 42.717 6.795
Proveitos diferidos 5.301 6.358
1.513.693 910.449

14. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe de Fornecimentos e
Servicos Externos era o seguinte:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Rendas e alugueres 56.691 66.091
Seguros 49.132 56.419
Deslocagbes e estadas 20.169 39.428
Trabalhos especializados 1.794.763 160.245
Outros fornecimentos e servigos 15.221 27.331

1.935.976 349.514

15. LOCACOES OPERACIONAIS

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, a Sociedade tinha celebrado,
como locatéria, contratos de locacao operacional, cujos pagamentos minimos de locacao se
vencem como segue:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

N+1 25.870 54.061
N+2 25.870 54.061
N+3 25.870 40.227
N+4 - 27.066
N+5 - -
77.610 175.415
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16. CUSTOS COM O PESSOAL

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe dos Custos com o

Pessoal era o seguinte:

Remunerag¢bes dos orgdos sociais
Remunerag¢des do pessoal
Encargos sobre remuneragdes

Outros custos com o pessoal

17. RESULTADOS FINANCEIROS E RESULTADOS RELATIVOS A INVESTIMENTOS

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

734.757 1.027.522
63.311 -
59.849 77.899
23.867 33.862

881.785 1.139.283

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, o detalhe dos Resultados

Financeiros e dos Resultados Relativos a Investimentos era o seguinte:

Custos e perdas financeiras

Juros suportados:

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Relativos a empréstimos bancérios (5.551.275) (3.773.251)
Relativos a obriga¢des ndo convertiveis (1.211.508) (798.018)
Qutros (625.993) (619.297)
Outros custos e perdas financeiras (2.082.028) (2.391.561)
(9.470.803) (7.582.128)

Proveitos e ganhos financeiros
Juros obtidos 10.756.300 8.513.838
10.756.300 8.513.838
Resultados financeiros 1.285.497 931.710
Resultados relativos a investimentos - 2.871.845

Em 31 de Dezembro de 2010 os Resultados Relativos a Investimentos, no valor de

2.871.845 euros, respeitam a dividendos distribuidos por uma participada.

18. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010 o detalhe do Imposto sobre o

rendimento era o seguinte:

Imposto corrente

Imposto diferido

Sonae Capital, SGPS, SA

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

(13.692) (8.150)
304.169 176.660
290.477 168.510
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18.1 RECONCILIACAO DA TAXA EFECTIVA DE IMPOSTO

A reconciliagéo do resultado antes de imposto como o imposto dos exercicios findos em 31 de

Dezembro de 2011 e 2010 é como segue:

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

Resultados antes de impostos
Acréscimos/(Redugbes) a matéria colectavel
Matéria colectavel

Registo/(Utilizagdo) de perdas fiscais

Matéria colectavel corrigida

Imposto a taxa de 25%

Insuficiéncia/excesso de estimativa de imposto
Derrama

Tributagdo auténoma

Efeito da constatagdo/reversdo de impostos diferidos
Imposto sobre o rendimento

Taxa média efectiva de imposto

19. RESULTADOS POR ACCAO

(1.208.683)
43.758
(1.164.925)
(1.164.925)
291.231
(14)
(13.678)
12.938
290.477
24,94%

2.156.478
(2.788.342)
(631.864)
(631.864)
157.966

(8.150)
18.694
168.510
26,67%

Os resultados por ac¢éo dos periodos findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 foram
calculados tendo em consideracao os seguintes montantes:

31 Dezembro 2011

31 Dezembro 2010

Resultados

Resultados para efeito de cdlculo do resultado liquido por

2.324.988

2.324.988

250.000.000

250.000.000

0,009300

ac¢do basico (resultado liquido do exercicio) (918.206)
Efeito das acgBes potenciais -
Resultados para efeito de cdlculo do resultado liquido por

acgdo diluido (918.206)
Numero de acgdes

Nimero médio ponderado de acgBes para efeito de calculo

do resultado liquido poracgdo basico 249.962.100
Nuimero médio ponderado de acgSes para efeito de cdlculo

do resultado liquido poracgdo diluido 249.962.100
Resultado por acgdo (basico e diluido) (0,003673)
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20. PARTES RELACIONADAS

Os Saldos e as Transacg¢8es com entidades relacionadas, durante o exercicio de 2011 e de 2010, podem ser
detalhados como segue:

Contas a pagar Contas a receber

Saldos 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Empresa - Mae - - - -

Empresas do Grupo e associadas 1.679.946 107.682 5.134.312 3.041.956
1.679.946 107.682 5.134.312 3.041.956

Empréstimos Obtidos Empréstimos Concedidos

Saldos 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010 31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

Empresa - Mae - - - -

Empresas do Grupo e associadas - 39.693.200 180.390.497 237.570.543
- 39.693.200 180.390.497 237.570.543

21. CUMPRIMENTO DE DISPOSICOES LEGAIS

Art® 5° n° 4 do Decreto-Lei n® 495/88 de 30 de Dezembro, aditado pelo art® 1° do Decreto-Lei n® 318/94 de 24 de Dezembro:

Durante o periodo findo em 31 de Dezembro de 2011 foram celebrados contratos de
suprimentos com as empresas SC, SGPS, SA e SC Assets, SGPS, SA

Durante o periodo findo em 31 de Dezembro de 2011 foram celebrados contratos de
operacdes financeiras com as seguintes empresas SC - Sociedade de Consultadoria, SA,
Sonae Turismo, SGPS, SA e SC SGPS, SA.

As respectivas posicfes credoras em 31 de Dezembro de 2011 séo as seguintes:

Suprimentos e Operag¢des Financeiras Concedidas

Empresas Saldo Final
SC, SGPS, SA 107.833.124
SC-Sociedade de Consultadoria,SA 3.413.021
Sonae Turismo-SGPS,SA 10.916.552
SCAssets, SGPS, SA 58.277.800

180.440.497

Em 31 de Dezembro de 2011 n&o existiam posi¢coes devedoras.

Art°® 11, Decreto Lei n® 185/09

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, foram pagos ao auditor externo da
Sociedade, as seguintes remuneracoes:

Auditoria e Revisdo Legal de Contas !

Consultadoria Fiscal

1 — Valores anuais acordados

Sonae Capital, SGPS, SA

31 Dezembro 2011 31 Dezembro 2010

10.426 27.540

10.426 27.540
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22.  APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo e
autorizadas para emissdo em 29 de Fevereiro de 2012.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragéo

Jodo Manuel Morais Pereira Russo Belmiro Mendes de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Francisco de La Fuente Sanchez

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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Relatdrio e Parecer do Conselho Fiscal

Aos Accionistas da

Sonae Capital, S.G.P.S., S.A.

Em cumprimento das disposicdes legais e estatutarias aplicaveis e do mandato que nos foi
conferido o Conselho Fiscal apresenta o presente relatdério e parecer sobre o relatério de
gestdo e restantes documentos de prestacdo de contas individuais e consolidados da Sonae
Capital, S.G.P.S., S.A., relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, os quais sdo da
responsabilidade do Conselho de Administracao.

Fiscalizagao

Durante o exercicio, o Conselho Fiscal acompanhou a gestdo da empresa, a evolu¢do da sua
actividade e das suas participadas, tendo efectuado reunides com a frequéncia e extensao que
considerou adequadas. Estas reunides contaram, tendo em conta as matérias em andlise, com
a presenca dos responsaveis da area financeira, da auditoria interna e gestdao de risco e do
controlo de gestdao. Mantivemos igualmente estreito contacto com o revisor oficial de contas e
auditor externo que nos manteve informados da natureza e conclusdes das auditorias
realizadas. No cumprimento destas fun¢des o Conselho Fiscal sempre obteve da
Administracao, dos diversos servicos da empresa, das empresas englobadas na consolidacao, e
do revisor oficial de contas, todas as informacBes e esclarecimentos solicitados,
nomeadamente, para a devida compreensdo e avaliacdo da evolucdo dos negdcios, do
desempenho e da posicdo financeira, bem como dos sistemas de gestdo de riscos e de
controlo interno.

Acompanhou ainda o processo de preparacao e de divulgacdao de informacado financeira, bem
como a revisdo aos documentos de prestacdo de contas individuais e consolidados da
empresa, tendo recebido do revisor oficial de contas todas as informacdes e esclarecimentos
solicitados. Adicionalmente, no dmbito das suas atribuicdes, o Conselho Fiscal examinou os
balangos individual e consolidado em 31 de Dezembro de 2011, as demonstra¢des individuais
e consolidadas dos resultados por naturezas, dos fluxos de caixa, do rendimento integral e das
alteragOes no capital proprio do exercicio findo naguela data e os correspondentes anexos.

Procedeu ainda a apreciacdo do relatério de gestdo e do relatério sobre o governo da
Sociedade do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, emitidos pelo Conselho de
Administracdo, e a certificacdo legal das contas e relatério de auditoria sobre as contas,
emitidos pelo revisor oficial de contas, os quais merecem o acordo do Conselho Fiscal.



Face ao exposto, o Conselho Fiscal é de opinido que a informagdo constante das
demonstrages financeiras em apreco foi elaborada em conformidade com as normas
contabilisticas, legais e estatutarias aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do
activo e do passivo, da situagdo financeira e dos resultados da Sonae Capital, S.G.P.S., S.A. e
das empresas incluidas no perimetro de consolidacdo e que o relatério de gestdo expde
fielmente a evolugcdo dos negdcios, do desempenho e da posicao financeira da mesma e das
empresas incluidas no perimetro de consolidacdo e contém uma descri¢cdo dos principais riscos
e incertezas com que se defrontam. Mais se informa, que o relatério sobre o Governo da
Sociedade produzido cumpre com o disposto no artigo 2452-A do Cddigo dos Valores
Mobiliarios.

O Conselho Fiscal manifesta o seu apreco pela colaboracdo recebida do Conselho de
Administracdo e dos servicos.

Parecer

Em consequéncia do acima referido, o Conselho Fiscal é de opinido que estdo reunidas as
condi¢Oes para que a Assembleia-Geral aprove:

a) O relatério de gestdo, os balancos individual e consolidado em 31 de Dezembro de 2011,
as demonstragGes individuais e consolidadas dos resultados por naturezas, dos fluxos de caixa,
do rendimento integral e das altera¢des no capital préprio do exercicio findo naquela data e os
correspondentes anexos;

b) A proposta de aplicagao de resultados apresentada pelo Conselho de Administragao.

Declaragdo de responsabilidade

De acordo com o disposto no n?1, alinea c) do artigo 2452 do Cédigo dos Valores Mobilidrios,
os membros do Conselho Fiscal declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, a
informacdo constante de Relatério de Gestdo e dos demais documentos de prestacdo de
contas, foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma
imagem verdadeira e apropriada do activo, do passivo, da situacdo financeira e dos resultados
da sociedade e das empresas incluidas no perimetro de consolidagao.

Mais entendem que o Relatdrio de Gestdo expbe fielmente a evolugdo dos negdcios, do
desempenho e da posicdo da sociedade e das empresas incluidas no perimetro de
consolidagdo e contém uma descricdo dos principais riscos e incertezas com que se defronta.
Maia, 29 de Fevereiro de 2012

O Conselho Fiscal,

Manuel Heleno Sismeiro

Armando Luis Vieira de Magalhaes

Jorge Manuel Felizes Morgado
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Certificacao Legal das Contas e Relatério de Auditoria
sobre a Informacéao Financeira Consolidada e Individual

Introducéo

1 Nos termos da legislacao aplicavel, apresentamos a Certificagdo Legal das Contas e Relatorio
de Auditoria sobre a informagcao financeira contida no Relatoério de gestédo e nas demonstracées
financeiras consolidadas e individuais anexas da Sonae Capital, S.G.P.S., S.A., as quais compreendem
0 Balanco consolidado e individual em 31 de Dezembro de 2011 (evidenciam um total de 673.830.788
euros e 728.795.623 euros, respectivamente, um total de capital préprio consolidado de 336.870.720
euros, o qual inclui interesses sem controlo de 9.241.777 euros, e individual de 546.981.649 euros, um
resultado liquido consolidado de 3.785.872 euros e um resultado liquido negativo individual de
918.206 euros), as Demonstragtes consolidadas e individuais dos resultados por naturezas, as
Demonstracdes consolidadas e individuais do Rendimento Integral, as Demonstragdes consolidadas e
individuais de alteragdes no Capital préprio e as Demonstracdes consolidadas e individuais dos fluxos
de caixa do periodo findo naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administracéo da empresa, (i) a preparacio do
Relatério de gestdo e de demonstrages financeiras consolidadas e individuais que apresentem de
forma verdadeira e apropriada a posicéo financeira da empresa bem como do conjunto das empresas
incluidas na consolidacéo, o resultado consolidado e individual das suas operacdes, o rendimento
integral consolidado e individual, as alteracdes no capital préprio consolidado e individual e os fluxos
de caixa consolidados e individuais; (ii) que a informacao financeira histdrica seja preparada em
conformidade com as normas internacionais de relato financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Unido
Europeia e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo
dos Valores Mobiliarios; (iii) a adopcao de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutencao de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a divulgacdo de qualquer facto
relevante que tenha influenciado a actividade da empresa bem como o conjunto das empresas
incluidas na consolidacédo, a sua posic¢do financeira ou resultados.

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

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

o’Porto Bessa Leite Complex, Rua Anténio Bessa Leite, 1430 - 5°, 4150-074 Porto, Portugal

Tel +351 225 433 000 Fax +351 225 433 499, www.pwc.com/pt

Matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob o NUPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. pertence a rede de entidades
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Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n° 183 e na Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios sob o n° 9077



Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes
de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo seja
planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstrac@es financeiras consolidadas e individuais ndo contém distor¢des materialmente
relevantes. Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacdo de as demonstracdes financeiras das
empresas incluidas na consolidagdo terem sido apropriadamente examinadas e, para 0s casos
significativos em que o ndo tenham sido, a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das
guantias e divulgacGes nelas constantes e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administracéo, utilizadas na sua preparacéo; (ii) a verificacdo das
operagdes de consolidacéo e da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial; (iii) a apreciacdo
sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua aplicacdo uniforme e a sua
divulgacédo, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificacdo da aplicabilidade do principio da
continuidade; (v) a apreciagdo sobre se € adequada, em termos globais, a apresentacao das
demonstrag@es financeiras consolidadas e individuais e (vi) a apreciagdo se a informacéo financeira
consolidada e individual é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

5 0O nosso exame abrangeu ainda a verificacdo da concordancia da informacé&o constante do
Relatorio de gestdo com os restantes documentos de prestacdo de contas, bem como as verificac6es
previstas nos numeros 4 e 5 do artigo 451° do Coédigo das Sociedades Comerciais.

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

Opiniao

7 Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras consolidadas e individuais
apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a
posicéo financeira consolidada e individual da Sonae Capital, S.G.P.S., S.A. em 31 de Dezembro de
2011, o resultado consolidado e individual das suas operac@es, o rendimento integral consolidado e
individual, as alteragdes no capital préprio consolidado e individual e os fluxos consolidados e
individuais de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com as normas internacionais
de relato financeiro (IFRS) tal como adoptados na Unido Europeia, e a informacéo nelas constante é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.
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Relato sobre outros requisitos legais

8 E também nossa opinio que a informagcéo constante do Relatério consolidado de gesto é
concordante com as demonstrac8es financeiras consolidadas e individuais do exercicio e o Relatorio
do governo das sociedades inclui os elementos exigiveis nos termos do artigo 245°-A do Cédigo dos

Valores Mobiliarios.

29 de Fevereiro de 2012

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Inscrita na Comissao de Valores Mobiliarios sob o n® 9077
representada por:

Herminio Anténio Paulos Afonso, R.O.C.
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