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0. MENSAGEM DO CEO

Durante o ano de 2013, o Grupo Sonae Capital procedeu a uma profunda reflexao estratégica no
sentido de definir o seu posicionamento actual, as linhas orientadoras e as opcoes de futuro. Nesse
sentido, conforme ja tivemos oportunidade de publicar, foram definidas de forma clara a Visao e a
Missao do Grupo, assentes em 4 pilares estratégicos: (i) crescer com rentabilidade; (ii) enfocar na
expansao internacional; (iii) privilegiar estratégias capital light ou com payback curtos e receitas
asseguradas; e (iv) configurar o portfélio por forma a assegurar a coexisténcia de diferentes estadios
de negocio, em sectores distintos.

0 ano de 2014 sera o primeiro dedicado de forma integral a implementacdo e materializacdo da
estratégia definida. Para além do crescimento dos negodcios estratégicos, estaremos focados em
libertar capital do actual portfdlio de negocios que ndo sejam estratégicos, com vista a suportar
novas oportunidades de investimento e potenciar o crescimento do portfolio do grupo.

Foi neste ambito que, durante o 1T14, reforcamos de forma significativa o investimento no segmento
de Energia, especificamente, de Cogeracao. A compra de 10 novas operacoes de Cogeracao,
permitiu-nos aumentar a capacidade instalada em 3,0 vezes e, paralelamente, permite uma muito
maior estabilidade e sustentabilidade dos niveis de rentabilidade operacional e cash flow.

No que aos Resultados Consolidados diz respeito, mantivemos a tendéncia de evolucdo positiva
demonstrada em trimestres anteriores, com crescimentos importantes ao nivel do Volume de
Negocios (+52%) e do EBITDA (+61%). O segmento Turismo, alicercado nas vendas de imobiliario em
Troia, mais do que duplicou as receitas, com um importante contributo, também, ao nivel do Fitness,
que voltou a registar um crescimento significativo no nimero de socios activos. O negocio de Energia,
apesar de se ter considerado apenas um més das novas operagdes, cresceu Volume de Negodcios e
EBITDA em 117% e 70%, respectivamente. No que ao negocio de Refrigeracdo e AVAC diz respeito, é
de salientar o crescimento do volume da carteira de negocios, quer em Portugal quer nas operacoes
internacionais, perspectivando uma recuperacao quer em Volume de Negdcios quer em EBITDA.
Mantemos o nosso foco em liquidificar os activos nao estratégicos em carteira; durante o 1T14, o
Volume de Negocios afecto a estes activos ascendeu a 0,95M€, o que compara com 0,8M€, numa base
comparavel, no 1T13.

Fruto da performance operacional alcancada no 1T14, e nao obstante a aquisicao das novas
operacOes de cogeracado, a Divida Liquida reduziu-se marginalmente durante o 1T14 para 245,6M.€.
Excluindo o crescimento da Divida afecto ao negocio de Energia, a Divida Liquida voltou a evidenciar
uma tendéncia decrescente e demonstra o nosso empenho e foco em prosseguir com a
implementacao da estratégia corporativa definida no final de 2013.

Claudia Azevedo
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1. DESTAQUES

RESULTADOS DO TRIMESTRE EVIDENCIAM A MANUTENGAO DA TENDENCIA DE EVOLUGAO POSITIVA
DOS PRINCIPAIS INDICADORES DE NEGOCIO E FINANCEIROS...

... VOLUME DE NEGOCIOS consolidado CRESCEU 52%, ancorado:

na manutencdo da tendéncia de crescimento das vendas de imobiliario turistico no
troiaresort, para niveis dos mais altos de sempre (+10,3M.€, para 12,1M.€). Durante o 1T14
foram realizadas 21 escrituras sobre unidades imobiliarias no troiaresort, a que acrescem 8
contratos promessa de compra e venda e 8 reservas;

no crescimento do segmento Energia de 3,8M.€ para 7,09M.€, reforcado pela consolidacao
de apenas 1 més das novas operacdes de Cogeracao;

no acréscimo de 21% no segmento Fitness, consolidando a tendéncia manifestada em
trimestres anteriores, fruto do novo posicionamento a que correspondeu um aumento de 34%
no nimero médio de Socios activos;

... EBITDA" consolidado, excluindo Provisdes do Rendimento Garantido, ascendeu a 1,31M.€, uma
melhoria significativa de 2,2M.€ face o 1T13:

fruto da melhoria operacional dos segmentos de Turismo, excluindo Hotelaria, e do
contributo crescente do negocio Energia, quer numa optica "stand alone”, quer quando
incluido o contributo de 0,49M.€ relativo a apenas 1 més das novas operacoes de Cogeracao;

Incluindo a Provisdo constituida no 1T14 relacionada com a estimativa do valor actual dos
potenciais encargos para o periodo do Rendimento Garantido nas vendas imobiliarias no
troiaresort que, por motivos de prudéncia, sdo contabilizadas no momento da venda, o
EBITDA Consolidado ascendeu a (0,35)M.€, registando uma melhoria de 61,2% ou 0,54M.€
face 0 1T13.

... RESULTADO LIQUIDO consolidado (-5,23M.€) regista uma melhoria expressiva de 1,2M.€ face o

1T13.

... CASH FLOW POSITIVO EM 0,36M.€ no 1T14, mesmo considerando a aquisicao das novas operacoes
de Energia (impacto liquido de 4,2M.€).

... MANUTENCAO DA DIVIDA LIQUIDA SOB CONTROLO, diminuindo para 245,6M.€ nao obstante a
aquisicao das operacdes de cogeracdo ou, particularmente relevante quando excluido o impacto das
operacoes de energia, diminuindo para 226,4M.€ (uma reducao de 3,7M.€), conforme compromisso
assumido pelo Grupo de proceder a uma reducao do seu nivel de alavancagem financeira.

' EBITDA excluindo o valor actual dos potenciais encargos para a totalidade do periodo do Rendimento Garantido nas vendas
imobiliarias no troiaresort.
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2. DESEMPENHO GLOBAL

O desempenho financeiro e operacional durante o 1T14 foi globalmente positivo, apresentando
crescimentos em todos os principais indicadores financeiros, nomeadamente, de 52,3% no Volume de
Negocios, 61,2% no EBITDA e de 18,7% no Resultado Liquido. Também ao nivel da Divida, a
performance foi positiva e, ndao obstante as aquisicoes das novas operacoes de Energia que
impactaram o FCF em 4,2M.€, diminuiu 0,4M.€ no trimestre (3,7M.€ excluindo o segmento de
Energia).

2.1. DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Demonstragao Resultados Consolidados
Milhdes de euros

O volume de negocios consolidado
3M2014 3M2013  D14/13 ascendeu a 37,4M.€, evidenciando um

Total Proveitos Operacionais 38,45 26,25  we5% crescimento de 52,3% face ao ano
Volume de Negdcios 37,41 2457 +52.3%  gnterior, com contributos significativos

Turismo 16,92 6,32 >100% . . T
Resorts 12,09 177 >100% da venda de imobiliario turistico mas,
Hotelaria 1,46 1,76 -17,1% , . .
Fitness 3,37 2,79 «208%  também, com um importante contributo

Energia 7,09 3,27 >100% . o

Refrigeracio & AVAC 12,42 13,39 724 do segmento Fitness (+20,8%) e do

Outros & Eliminagoes 0,98 1,59 -38,4% AT i Aci

Outros Proveitos Operacionais 1,04 1,68 -38,1% neg9C10 d~e Energ]a' Y negocio ~de
Refrigeracao, AVAC e Manutencao,
EBITDA, excluindo Provisées do Rendimento Garantido* 1,31 -0,89 -

Turismo -0,03 2,56 s8x apesar do aumento do volume de
Resorts 2,17 -0,37 - 7. . . o
Hotelaria 245 23 39 hegocios em carteira ter crescido 15%
Fitness 0,31 0,15 >100% :

Energia 1,45 0.85 69.6% quando comparado com o final do ano

Refrigeracao & AVAC -0,48 0,11 - de 2013, registou um decrescimo de

Outros & Eliminagdes 0,37 0,70 -47,5% o A

Provisdes Rendimento Garantido -1,65 0,00 - 7’2/) por via do menor volume de
EBITDA -0,35 0,80 129 Negocios nos mercados internacionais e
Gastos de depreciagdo e de amortizacao -3,28 -3,38 3,0 pelo atraso no arranque de algumas
Provisdes e perdas por imparidade -0,01 -0,07 +78,5% .
obras. No que ao segmento Outros diz
EBIT -3,64 -4,13 +11,8% i L . o
Resultados Financeiros 2,91 245  se Tespeito, a variacao negativa de 38,4%
Resultados Inves. e Empresas Associadas 1,73 1,58 +9,6% Corresponde ao contributo dos negécios
EBT 482 500 #37%  entretanto descontinuados
Impost g . R .. .
Mmpostos Bl 14 13%  (principalmente, os relacionados com a
Resultado Liquido 523 643 H87%  ga(ide). Excluindo esse efeito, numa
Atribuivel a accionistas da Empresa-Mae -5,00 -6,25 +20,1% . l .
Atribuivel a Interesses sem Controlo -0,23 -0,18 -25,8% base comparavel, esse Segmento teria
* excluindo estimativa do valor actual dos potenciais encargos para o periodo do 1 0,
e e S e s crescido 18,0%.

O EBITDA Consolidado do 1T14, excluindo as Provisdes do Rendimento Garantido, ascendeu a
1,31M.€, registando um crescimento significativo de 2,2M.€, com crescimentos importantes ao nivel
dos diferentes segmentos: (i) o segmento Turismo apresentou um EBITDA praticamente neutro, fruto
dos importantes e crescentes contributos dos segmentos de Resorts (+2,54M.€) e Fitness (+0,16M.€),
nao obstante, a evolucdo negativa do segmento Hotelaria, penalizado pelo calendario da Pascoa
que, em 2014, ocorreu ja no segundo trimestre; (ii) o negdcio de Energia registou um EBITDA de
1,45M.€, alcancando um crescimento de 69,6% incluindo, apenas, um més de consolidacdo das novas
operacoes de Cogeracdo. Excluindo esse impacto, o EBITDA do segmento Energia teria sido de
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0,96M.€, registando um crescimento de 13% face o ano anterior; e (iii) o negdcio de Refrigeracao e
AVAC, em linha com o decréscimo do Volume de Negdcios, registou uma quebra de EBITDA para
negativos 0,48M.€.

O EBITDA Consolidado do 1T14 ja incluindo, por motivos de prudéncia e natural conservadorismo, o
valor actual da estimativa de potenciais encargos para a totalidade do periodo do Rendimento
Garantido das venda imobiliarias no troiaresort, ascendeu a 0,35M.€ negativos, registando, de
qualquer forma, um crescimento significativo de 61,2% face o ano anterior.

Volume de Negdcios (M.€) EBITDA (M.€)
+0,59 -0,59
=38 1.0 0.6 025
+10.6
+2,53 1,65
+37.4
(-0.35)
+24.6 -0,89

3M2013 Turismo Energia Refrigeragéo e Outros Activos 3M2014 3M 2013 Turismo Energia Refrigeragdo e OutrosActivos Prov. Rend. Gar. 3M2014

AVAC AVAC

O resultado liquido no 1T14 foi negativo em 5,23M.€, 18,7% ou 1,2M.€ acima do registado no 1T13. A
melhoria do EBITDA e dos resultados de investimentos e empresas associadas (incluindo as novas
operacdes de cogeracdo que nao consolidadas integralmente) mais do que compensou o decréscimo
dos resultados financeiros que, ainda assim, apresentam uma melhor performance do que o
verificado nos dois Ultimos trimestres, fruto da diminuicao continuada da Divida Liquida.

De entre os contributos para o resultado liquido é de destacar o crescimento de 9,6% ao nivel dos
resultados relativos a empresas associadas / investimentos, essencialmente justificado pelo
contributo da Norscut e pelas duas das dez novas operacdes de Cogeracdo onde o Grupo nao detém a
maioria do capital.

2.2. INVESTIMENTO

O investimento bruto (excluindo a aquisicao das novas operacoes de Cogeracao) ascendeu a 1,39M.€
no 1T14, correspondente a uma percentagem do volume de negocios de 3,7%, abaixo dos 5,0%
registados no ano de 2013 (ou dos 4,8% registados no 1T13). Os principais contributos de Capex
registaram-se ao nivel dos resorts e, no segmento Hotelaria, com o investimento necessario a
abertura do novo concept Hotel no Porto, em parceria com a Escola de Gestao Hoteleira e Turismo
do Porto. Ao nivel da energia, o investimento realizado deveu-se na sua maioria ao lancamento da
operacao de Martim Longo (Parque Fotovoltaico - 2MW).
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1T13 (M€) Investimento/VN 1T14 (M€E) Investimento/VN

(1T13) (1T14)
Turismo 0,12 2,0% 0,65 3,9% Gitiies
Energia 0,87 26,7% 0,40 5,6% Activos, 0.26
Refrigeracao e AVAC 0,07 0,5% 0,08 0,6% -
Outros Activos 0,11 0,26 ';"IV",EE,'S?SQ’ Turismo, 0.65
Investimento 1,18 4,8% 1,39 3,7%

2.3. ESTRUTURA DE CAPITAL

Balango Consolidado Capitais Empregues Liquidos
Milhdes de euros Milhoes de euros
D
3M 2014 2013  Marl4/Dez13 B0 Aoy
Capital Investido Liquido 553,6 559,2 580,0
Total Activo 648,5 633,4 +2,4% Investimento Bruto Periodo 1,4 1,2 12,1
- - Fundo Maneio 161,6 173,1 183,2
Activos Fixos Tangiveis e Intangiveis 249,3 246,3 +1,2% ! !
Goodwill 61,0 61,0 +0,0%  Capital préprio 308,0 313,2 324,0
Investimentos Nao Correntes 54,1 52,0 +4,1% - —
. ~ Divida Liquida 245,6 246,0 256,1
Outros Activos Nao Correntes 46,6 45,8 +1,9% Divida Liquida / Capital Investido 44,37% 44,00% 44,15%
Inventarios 172,0 178,9 -3,9% Gearing 79,76% 78,56% 79,04%
Clientes e Outros Activos Correntes 52,0 46,5 +12,0%
Caixa e Equivalentes de Caixa 13,4 3,0 >100%
Total Capital Préprio 308,0 313,2 -1,7%
Capital PréPrio atribuivel a accionistas da 298,5 304,3 1,0% 2179 2709 2772 2699 611 oo
Empresa Mae 250.9 2424 2460 o 245.6 264
Capital Proprio atribuivel a interesses sem 9,5 8,9 7,2%
controlo
Total Passivo 340,6 320,3 +6,3%
Total Passivo Nao Corrente 182,9 171,9 +6,4%
Empréstimos Nao Correntes 163,9 153,0 +7,2%
Passivos Por Impostos Diferidos 12,8 12,6 +2,0%
Outros Passivos Nao Correntes 6,2 6,3 2,2%
R 2009 2010 2011 2012 2013 3M2014
Total Passivo Corrente 157,6 148,4 +6,2% = Divida Liquida Divida Liquida (ex-negécio Energia)
Empréstimos Correntes 95,1 96,1 -0,9%
Fornecedores e Outros Passivos Correntes 62,5 52,3 +19,4% .
Total Capital Préprio e Passivo 648,5 633,4 +2,4%

No final do 1T14, a Divida Liquida ascendia a 245,6M.€, ligeiramente abaixo do valor do final do ano
anterior, nao obstante a aquisicdo das novas operacdes de Cogeracdo. Excluindo o negocio de
Energia, a Divida Liquida ascende a 226,4M.€ e registou um decréscimo de 3,7M.€ face ao final de
2013, ressaltando o esforco de reducao do nivel de endividamento estrutural e o compromisso com a
orientacao de desalavancagem.
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3. DESEMPENHO POR SEGMENTOS

3.1. TURISMO

“Dnt_elrfmstc:agéo Resultados Consolidados O volume de negocios da Sonae Turismo
Ilhoes de euros
ascendeu a 16,92M.€ no 1T14,
Turismo 3M 2014 3M2013 _ D14/13 evidenciando um crescimento
Total Proveitos Operacionais 15,38 5,26 >100% sigm’ficativo de 168% face ao 1T13: com
. um contributo muito expressivo das
Volume de Negécios 16,92 6,32 >100% . . . e .
Resorts 12,09 177 -to0x  escrituras sobre activos imobiliarios do
Hotelaria 1,46 1,76 -17,1% . . 0
Fitness 3,37 279 a0s  troiaresort e ao crescimento de 21% no
Outros Proveitos Operacionais -1,54 -1,07 -45,0% segmento Fitness.
Total Custos Operacionais -15,41 -7,81 -97,2% 0 EB‘ITDA’ exclumdo as' prO\{lSOGS do
Rendimento Garantido, foi praticamente
Custo das Mercadorias Vendidas -0,32 -0,29 -11,6% : :
Variacio Producio 5.9 0,61 1w Nulo, registando um crescimento de
Fornecimentos e Servicos Externos -5,91 -3,73 -58,5% 2,59M.€ quando comparado com o 1T13,
Custos Pessoal -2,87 -2,83 -1,3% . . ~ ey
Outros Custos Operacionais -0,34 -0,35 +2,5% evidenciando uma evoluc;ao positiva em
todos os segmentos de negocio com
EBITDA, excluindo Provisées do Rendimento Garantido* -0,03 -2,56 +98,8% ~ .
E— 717 037 - excepcao da Hotelaria, fruto da
Hotelaria B 2,36 3% sazonalidade entre o 1T e o 2T do
Fitness 0,31 0,15 >100% , . ,
Provisdes Rendimento Garantido -1,65 0,00 - calendario da Pasc;oa. O EBITDA total
EBITDA -1,68 -2,56 +341% ascendeu a negativos 1,68M.€, tendo
i 0.65 0.12 w00 registado um acréscimo de 34%.
EBITDA-Capex -2,34 -2,68 +12,9%

* EBITDA excluindo estimativa do valor actual dos potenciais encargos para o periodo do
Rendimento Garantido nas vendas imobilidrias no troiaresort

O Investimento, apesar de superior ao registado no 1T13, manteve-se em niveis reduzidos,
contribuindo para a melhoria do Cash Flow Operacional (EBITDA-Capex).

A. RESORTS

0 1T14 manteve um dinamismo idéntico ao do final de 2013, tendo sido celebradas 21 escrituras de
unidades residenciais no troiaresort (comparado as 2 no 1T13, 16 no 4T13 e as 39 durante todo o ano
de 2013), e 8 contratos promessa de compra e venda, encontrando-se por formalizar reservas
efectuadas (com pagamento de sinal) sobre 8 unidades. A data de 31 de Marco de 2014, ja se
celebraram 288 escrituras de venda sobre unidades residenciais do complexo troiaresort.

Fruto do elevado nimero de escrituras, o volume de negocios atingiu os 12,09M.€, 6,8 vezes superior
ao verificado no 1T13 e, em consequéncia, o EBITDA, excluindo as provisdes do Rendimento
Garantido, atingiu os 2,17M.€, registando um crescimento de 2,54M.€.

Por motivos de prudéncia e seguindo o tradicional conservadorismo que devem reger os principios
contabilisticos estamos a contabilizar, em Provisdbes, no momento da venda, o valor actual dos
potenciais encargos para o periodo do Rendimento Garantido nas vendas imobiliarias no troiaresort
(pela diferenca entre a taxa do rendimento garantido e a expectativa de exploracao comercial). Fruto
das vendas registadas no 1T14, esse valor ascendeu a 1,65M.€, repercutindo-se num nivel de EBITDA
de 0,52M.€, 0,88M.€ acima do verificado no ano anterior.

Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas 9
31 de Marco de 2014



B. FITNESS

O dinamismo e a tendéncia de melhoria do volume de negocios e da rentabilidade manteve-se
durante o 1T14, com o numero médio de socios activos a registar um crescimento de 34% quando
comparado com o 1T13.

O volume de negocios cresceu 21% para 3,37M.€, fruto do referido aumento da base de socios
activos, nao obstante as menores mensalidades médias praticadas no mercado. Consequéncia do
aumento do volume de negocios, por um lado, e das medidas de optimizacdo e racionalizacdo de
custos, por outro, o EBITDA duplicou face o 1T13 para 0,31M.€, registando uma margem de 9%
(+3,8pp acima do ano anterior).

C. HOTELARIA

O volume de negoécios do segmento de Hotelaria, penalizado pelo facto da Pascoa ter ocorrido no
segundo trimestre em 2014 apresentou, face o 1T13, um decréscimo de 17% para 1,46M.€ em
consequéncia de uma descida da taxa de ocupacao de 4pp. No 1T14 face o 1T13 o numero de noites
vendidas desceu 19% no total das unidades hoteleiras do Grupo.

Apesar do decréscimo de 17% no volume de negédcios, fruto das medidas de optimizacdo e
racionalizacdo de custos implementadas ao longo dos Ultimos anos, o EBITDA apenas desceu 4%,
mantendo-se em niveis negativos de 2,45M.€.

Excluindo o valor das rendas (uma vez que se tratam de movimentos intragrupo e sujeitas a alteracao
apods conclusdo da avaliacao dos activos por parte de uma entidade externa), importa relevar que o
valor de EBITDAR do segmento Hotelaria ascendeu a negativos 1,06M.€, um ligeiro decréscimo quando
comparado com o valor negativo de 0,94M.€ verificado no 1T13.

Ja em Abril (e, portanto, ainda ndo considerado nos resultados do 1T14), foi inaugurado um novo
Hotel, numa logica de investimento capital light, em parceria com a Escola de Hotelaria e Turismo do
Porto. Trata-se de uma unidade com 17 quartos, restaurante, bar e sala de reuniao, onde alunos da
Escola de Hotelaria e Turismo do Porto vao poder aplicar na pratica os seus conhecimentos. Inspirado
nas artes e no gosto pela beleza, o The Artist Porto Hotel & BistrO0 apresenta um ambiente
contemporaneo e confortavel, onde cada detalhe nos transporta para a atmosfera criativa e original,
com uma forte carga motivacional, inspirando e ajudando a crescer (pessoal e profissionalmente) os
alunos da Escola de Hotelaria e Turismo do Porto.
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3.2. ENERGIA

mrg::t(;:fﬁ:sultadosOonsolidados Durante o 1T14 foi anunciada a aquisicao de

um conjunto de participacdes e interesses
= CUEBEINEIEENLEEE  detidos por subsidiarias da Enel Green Power,
Total Proveitos Operacionais 7,08 3,30 =w00%  S.p.A. em centrais de cogeracao localizadas
Volume de Negécios 7,09 327 swow em Portugal. Esta aquisicao de 44 MW (10
Outros Proveitos Operacionais Q.00 0,03 * unidades, 8 detidas maioritariamente) faz
Total Custos Operacionais -5,64 2,45 <w00% parte integrante do plano de expansao do
Custo das Mercadorias Vendidas -4,70 -1,91 <-100% Segmento Energia) um dos pilares estratégicos
pariacao :“’t‘c‘)‘s’fgewm — 0% 0% o decrescimento e desenvolvimento do portfolio
Custos Pessoal -0,36 020 88 do Grupo e enquadra-se no racional de: (i)
Outros Custos Operacionais 0,00 0,00 -95,8%

acelerar o crescimento planeado do portfolio
EENRA 14 0,85 +696% em Portugal; (ii) internalizar uma carteira de

Margem EBITDA 20,4% 26,1% X P l veis d X
= 0.40 SET— pro.J‘gctos em ortuga‘pass1ve1s e repowermg,
EBITDA-Capex 1,05 -0,02 - e (iii) reforcar a equipa do segmento Energia

com elementos experientes e de grande valia,
necessarios a implementacao da estratégia de
desenvolvimento delineada.

Esta aquisicao é extremamente importante para a sustentabilidade dos resultados do Grupo ja que,
pela especificidade do negocio, denota um evidente padrao de regularidade ao nivel dos contributos
para o volume de negdcios e EBITDA do respectivo portfolio de activos.

A evolucdo dos indicadores do negocio no 1T14, comparativamente com o ano anterior, é
integralmente explicado pelas aquisicdes acima referidas e pelo contributo da central de cogeracao
em Vale de Cambra, que iniciou operacao no decorrer do segundo semestre de 2013.

Da confrontacdo do parque de activos sob gestdo e da ja representativa expressdo para o EBITDA
consolidado do Grupo (aportando o maior contributo), resulta evidente o impacto significativo de
qualquer esforco de crescimento neste segmento de negocio.

Com o arranque pleno da operacdo do parque fotovoltaico, a poténcia sob gestao ascendera a 53 MW
ou 62,3 MW, considerando as operacoes nao detidas maioritariamente, um crescimento de 3,0 vezes
quando comparado com o final do ano 2013.

O volume de negocios do segmento de Energia cresceu 117% para 7,09M.€, considerando apenas um
més das novas operacdes de cogeracdo. Excluindo esse efeito (3,6M.€ no 1T14), o volume de negdcios
teria crescido 6%. O EBITDA também apresentou um crescimento significativo de 69,6% para 1,45M.€,
registando uma margem de EBITDA de 20%. Excluindo o contributo das novas operacoes, o EBITDA
teria crescido 13% (7pp acima do crescimento do volume de negdcios).

O Investimento (excluindo as aquisicoes das novas operacoes de Cogeracao) manteve-se a niveis
controlados, e contribuiu, para além do EBITDA, para a melhoria do cash flow operacional.

Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas 11
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3.3. REFRIGERACAO, AVAC E MANUTENCAO

a?l':?f‘sza@ReSU“adOSCO"SO“dadOS O volume de negoécios no 1T14 ascendeu a
Ilhoes de euros , .

12,42M.€, um decréscimo de 7,2% face ao 1T13,
Refri a PAV/AX M 2014 M 201 . .
N SIS em virtude de alguns atrasos em importantes
Total Proveitos Operacionais 12,42 13,45 -7,6% obras em carte"'a quer em Portugal quer nas
Volume de Negécios 12,42 1339 72% operacdes internacionais. O volume de negocios
Outros Proveitos Operacionais -0,01 0,06 - em carteira cresceu 15,3% face o trimestre
Total Custos Operacionais 12,89  -13,34 «33% anterior e representa, aproximadamente, 6
Custo das Mercadorias Vendidas -4,81 -5,07 +5,2% meses de VOlume de negOC'IOS.
Variagdo Producao e 0,32 - 0 volume de negocios internacional do negécio
Fornecimentos e Servicos Externos -3,67 -3,94 +6,7% . = ~
Custos Pessoal 43,96 45 30 de  Refrigeracdo, AVAC e  Manutencao
Outros Custos Operacionais -0,12 -0,10 -22,6% (consohdando exportagaes com Or]gem em
EBITDA 0,48 0,11 . Portugal e vendas directas no estrangeiro) em
- . — virtude da menor actividade internacional na

pex , y +14,0% A . . s .

ERITDA-Capex 056 0.04 © sequéncia de alguns atrasos no inicio de

algumas obras em carteira, reduziu-se para
12,4M.€, representando 19,5% do volume de
negocios consolidado.

Nao obstante a continuada implementacao de medidas conducentes a racionalizar e flexibilizar a
estrutura de custos por via de ajuste das estruturas de negdcio ao novo referencial de mercado, o
EBITDA consolidado foi negativo 0,48M.€.

0 investimento manteve-se em niveis idénticos aos do ano anterior e todo o decréscimo do cash flow
Operacional resulta da variacao de EBITDA.

13.4

12.4 02 1T13 m1T14
0.1 -0.1
1T13 1T14
0.4
" Volume Negécios MPeso do VN Internacional Portugal Outras geografias
Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas 12
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3.4. OUTROS ACTIVOS

Dentro da tipificacao de activos ndo estratégicos, e nesse sentido disponiveis para venda, o Grupo

Sonae Capital inclui:

A. ACTIVOS IMOBILIARIOS (excluindo Sonae Turismo)

128,6

183,0

Capital Empregue

Avaliagao Externa

(nota: avaliacao externa reportada a 31 de Dezembro de 2011-

Cushman & Wakefield)

O portfolio imobiliario enquadravel neste
segmento compreende activos muito diversos,
com diferentes estadios de licenciamento e
construcao, incluindo lotes de terreno com e
sem viabilidade construtiva, unidades
residenciais, projectos de  construcao,
escritorios, edificios fabris e espacos
comerciais, com grande dispersao geografica.
A orientacao do Grupo vai no sentido da
alienacao deste conjunto de activos, sem fit
estratégico com as actuais apostas de
crescimento e planos de desenvolvimento a
médio prazo.

Dando resposta as actuais tendéncias de mercado e caracteristicas da procura para o tipo de activo
em questao foram, durante o 1T14, celebrados 4 contratos de arrendamento e 1 escritura de venda

sobre apartamentos City Flats

arrendamento).

(permanecendo 26 apartamentos disponiveis para venda /

A data de 31 de Marco, o capital empregue neste bloco de activos ascendia a 128,6M.£€.

B. PARTICIPACOES FINANCEIRAS

Principais activos visados:

Activo % Participacao
Norscut 36,00%
Fundo Imosede 25,85%

No periodo de reporte, nao se registaram quaisquer operacdes materiais relativamente a este

conjunto de activos.

Sonae Capital, SGPS, SA

Relatorio e Contas
31 de Marco de 2014
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4. INFORMACAO CORPORATIVA

4.1. INFORMAGAO CORPORATIVA 1T14

A 6 de Marco de 2014 a Sonae Capital, SGPS, SA (Sonae Capital) informou que a aquisicao feita
directamente ou através de sociedade por si detida de um conjunto de participacoes e interesses
detidos por subsidiarias da Enel Green Power S.p.A. (Enel), em centrais de cogeracao localizadas em
Portugal, se tornou definitiva.

Apds ajustamentos contratuais, o preco de aquisicdo foi fixado em 9,6 milhdes de euros, traduzindo-
se, em virtude das disponibilidades liquidas de cada unidade adquirida, num investimento liquido de
4,2 milhoes de euros.

Esta aquisicao faz parte integrante do plano de expansao do segmento Energia, um dos pilares
estratégicos de crescimento e desenvolvimento do portfolio da Sonae Capital, permitindo ao Grupo:
(i) Acelerar o crescimento planeado do portfolio em Portugal; (ii) Internalizar uma carteira de
projectos em Portugal passiveis de repowering; e (iii) Reforcar a equipa do segmento Energia com
elementos experientes e de grande valia, necessarios a implementacdo da estratégia de
desenvolvimento delineada.

4.2. EVENTOS CORPORATIVOS SUBSEQUENTES

Nao se registaram quaisquer eventos corporativos subsequentes a assinalar.

Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas 14
31 de Marco de 2014



5. NOTAS METODOLOGICAS

A informacdo financeira consolidada contida neste reporte € ndo-auditada e estda baseada em
Demonstracoes Financeiras preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro
("IAS/IFRS"), emitidas pelo International Accounting Standards Board ("IASB"), tal como adoptadas pela

Uniao Europeia.

No 1T14 procedemos a uma alteracdo no formato de reporte da Divida Liquida do segmento de
Energia. Uma vez que o crescimento deste segmento se esta a efectuar, primordialmente, através de
Divida Intragrupo, decidiu-se passar a reportar a Divida do segmento pelo total da Divida e ndo pelo
seu contributo para o Grupo Sonae Capital como até aqui era pratica. Estamos em crer que esta
alteracao contribui para aumentar a qualidade e transparéncia da informacao reportada ao mercado.

GLOSSARIO

= AVAC = Aquecimento, Ventilacao e Ar
Condicionado.

= Cash Flow Operacional = EBITDA -
Investimento Bruto (Capex).

= EBITDA = Resultados Operacionais (EBIT) +
Amortizacées e Depreciacoes + Provisoes e
Perdas por Imparidade + Perdas por
Imparidade de Activos Imobiliarios em
Existéncias (incluidas em Custo das
Mercadorias Vendidas) - Reversao de Perdas
por Imparidade e Provisdoes (incluidas em
Outros Proveitos Operacionais).

= EBITDA, excluindo provisdes do Rendimento
Garantido = EBITDA + Provisdes relativas a
estimativa do valor actual dos potenciais
encargos para a totalidade do periodo do
Rendimento Garantido nas vendas
imobiliarias no troiaresort

EBITDAR = EBITDA + Rendas de Edificios.

Divida Liquida = Empréstimos Nao
Correntes + Empréstimos Correntes - Caixa
e Equivalentes de Caixa - Investimentos
Correntes.

Investimento Bruto = Investimento em
Activos Fixos Tangiveis e Intangiveis.

Racio de Gearing = Endividamento Liquido
/ Capitais Proprios

Sonae Capital, SGPS, SA

Relatorio e Contas
31 de Marco de 2014
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CONTACTOS

Anabela Nogueira de Matos
Representante para as Relagdes com
o Mercado de Capitais

E-mail: anm@sonaecapital.pt
Tel.: +351 220129528
Fax: +351 220107900

Nuno Parreiro
Responsavel para as Relagdes com
Investidores

E-mail: ir@sonaecapital.pt
Tel.: +351 220107903
Fax: +351 220107935

Sonae Capital, SGPS, SA
Lugar do Espido, Via Norte
Apartado 3053

4471 - 907 Maia

Portugal

www.sonaecapital.pt
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

BALANCOS CONSOLIDADOS EM 31 DE MARCO DE 2014 E EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 31.03.2014 31.12.2013
ACTIVOS NAO CORRENTES:
Activos fixos tangiveis 8 241.366.250 238.552.228
Activos intangiveis 8 7.940.566 7.745.826
Goodwill 9 60.982.213 60.982.213
Investimentos em associadas 5 14.195.731 12.458.452
Qutros investimentos 6e10 39.940.806 39.540.098
Activos por impostos diferidos 14 26.102.594 26.186.529
Outros activos nao correntes 11 20.508.780 19.570.690
Total de activos nao correntes 411.036.940 405.036.036
ACTIVOS CORRENTES:
Inventarios 12 172.027.740 178.930.013
Clientes e outros activos correntes 13 52.048.213 46.472.406
Caixa e equivalentes de caixa 15 13.422.987 2.997.963
Total de activos correntes 237.498.940 228.400.382
TOTAL DO ACTIVO 648.535.880 633.436.418
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 16 250.000.000 250.000.000
Acgdes proprias 16 (1.528.907) (1.124.125)
Reservas e resultados transitados 55.008.857 68.634.546
Resultado liquido do periodo atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae (4.996.457) (13.200.373)
Total do capital proprio atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae 298.483.493 304.310.048
Interesses sem controlo 17 9.489.023 8.850.291
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 307.972.516 313.160.339
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos 18 163.910.343 152.968.701
Outros passivos nao correntes 20 3.119.626 3.256.871
Passivos por impostos diferidos 14 12.838.072 12.581.859
Provisdes 23 3.079.824 3.079.824
Total de passivos nao correntes 182.947.865 171.887.255
PASSIVO CORRENTE:
Empréstimos 18 95.143.724 96.050.940
Fornecedores e outros passivos 22 57.530.654 49.380.171
Provisdes 23 4.941.121 2.957.713
Total de passivos correntes 157.615.499 148.388.824
TOTAL DO PASSIVO 340.563.364 320.276.079
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 648.535.880 633.436.418

0 anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras consolidadas.

0 Conselho de Administracao

Sonae Capital, SGPS, SA

Relatorio e Contas
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DE RESULTADOS POR NATUREZAS

PARA OS PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARCO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

Notas 31.03.2014 31.03.2013

Vendas 20.277.961 6.882.201
Prestacdes de servicos 17.135.280 17.683.221
Outros rendimentos e ganhos 1.040.523 1.680.311
Custo das vendas (9.932.369) (7.269.507)
Variacao da producao (6.360.632) (390.774)
Fornecimentos e servicos externos (11.565.599) (9.998.358)
Gastos com o pessoal (8.642.448) (8.881.104)
Amortizacoes e depreciacoes (3.277.120) (3.380.034)
Provisoes e perdas por imparidade (1.756.587) (67.840)
Outros gastos e perdas (558.186) (386.747)

Resultados operacionais (3.639.177) (4.128.631)
Gastos e perdas financeiras (3.306.952) (2.749.398)
Rendimentos e ganhos financeiros 401.870 300.118
Ganhos ou perdas relativos a empresas associadas 5 1.447.815 1.252.707
Resultados relativos a investimentos 279.690 324.170

Resultado antes de impostos (4.816.754) (5.001.034)
Imposto sobre o rendimento 26 (411.680) (1.432.820)

Resultado consolidado do exercicio 27 (5.228.434) (6.433.854)
Atribuivel a:

Accionistas da Empresa-Mae (4.996.457) (6.249.484)

Interesses sem controlo 17 (231.977) (184.370)
Resultados por accao

Basico 28 (0,020299) (0,025179)

Diluido 28 (0,020299) (0,025179)

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras consolidadas.

0 Conselho de Administracao

Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas 19
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DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DO RENDIMENTO INTEGRAL

SONAE CAPITAL, SGPS, SA

PARA OS PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARCO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

31.03.2014 31.03.2013
Resultado liquido consolidado do periodo (5.228.434) (6.433.854)
Rubricas que posteriormente poderao ser reclassificados para Resultado Liquido:
Variagao nas reservas de conversao cambial 51.206 38.649
PartICIpag‘:ao em outro 'rend1mento 1r_1tegral liquido (?e imposto re_laUAvo 'a asso«':1ada's e (1.030.836) 513.692
empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial (Nota 5)
Variagao no justo valor dos activos disponiveis para venda 399.953 472.764
Variacao no justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa 264.136 383.872
Imposto relativo as componentes do Outro rendimento integral (91.989) (118.191)
Outros
Outro rendimento integral do periodo (407.530) 1.290.786
Total rendimento integral consolidado do periodo (5.635.964) (5.143.068)
Atribuivel a:
Accionistas da Empresa-Mae (5.423.455) (4.974.547)
Interesses sem controlo (212.509) (168.521)

0 anexo faz parte integrante destas demonstragoes financeiras consolidadas.

0 Conselho de Administracao

Sonae Capital, SGPS, SA
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Saldo em 1 de Janeiro de 2013
Total rendimento integral consolidado do periodo
Aplicagao do resultado consolidado de 2012:
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados
Dividendos distribuidos

Aquisicao de Acgbes proprias
Outras variacdes

Saldo em 31 de Marco de 2013
Saldo em 1 de Janeiro de 2014
Total rendimento integral consolidado do periodo
Aplicagao do resultado consolidado de 2013:
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados
Aquisicao de Acges proprias

Variacao de percentagem em filiais
Outras variagées

Saldo em 31 de Marco de 2014

0 anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras consolidadas.

SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO

PARA 0OS PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARCO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

Atribuivel aos Accionistas da Sonae Capital

Capital _ L. Reserva Reservas de Reservas de justo  Reservas de Outras reservas e Resultado Interesses sem Total do capital
. Accbes proprias de cisdo - resultados Sub total L Total P
social conversao valor cobertura . Liquido controlo proprio
(Nota 16) Tr

250.000.000 (264.705) 132.638.253 (11.486) 153.082 (2.337.176) (53.836.504) 76.606.169 (11.092.003) 315.249.461 8.707.639 323.957.100

- 29.697 354.573 376.975 513.692 1.274.937 (6.249.484) (4.974.547) (168.521) (5.143.068)

- (11.092.003) (11.092.003) 11.092.003 - - -

- - - - - - (291.900) (291.900)

(204.721) - - - (204.721) - (204.721)

- - 168 168 - 168 168

250.000.000 (469.426) 132.638.253 18.211 507.655 (1.960.201) (64.414.647) 66.789.271 (6.249.484) 310.070.361 8.247.218 318.317.579

250.000.000 (1.124.125) 132.638.253 (189.622) (590.856) (1.166.854) (62.056.375) 68.634.546 (13.200.373) 304.310.048 8.850.291 313.160.339

- 35.321 (51.994) 260.553 (670.878) (426.998) (4.996.457) (5.423.455) (212.509) (5.635.964)

- - (13.200.373) (13.200.373) 13.200.373 - - N

- (404.783) - - - (404.783) - (404.783)

- - - - - 851.160 851.160

- 1.682 1.682 - 1.682 81 1.763

250.000.000 (1.528.908) 132.638.253 (154.301) (642.850) (906.301) (75.925.944) 55.008.857 (4.996.457) 298.483.493 9.489.023 307.972.516

0 Conselho de Administracao

Sonae Capital, SGPS, SA
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA 0S PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARCO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.03.2014 31.03.2013
ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes 40.544.375 28.505.486
Pagamentos a fornecedores (23.415.814) (21.584.021)
Pagamentos ao pessoal (7.501.401) (7.575.913)
Fluxos gerados pelas operacoes 9.627.160 (654.448)
Pagamento/recebimento de imposto sobre o rendimento (19.429) (131.956)
Outros recebimentos/pagamentos relativos a actividade operacional 1.175.547 (101.998)
Fluxos das actividades operacionais (1) 10.783.278 (888.402)
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Recebimentos respeitantes a:
Investimentos financeiros - 10.393.862
Activos fixos tangiveis 574.382 264.281
Juros e proveitos similares 1.076.065 20.674
1.650.447 10.678.817
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros (3.264.911) (28.250)
Activos fixos tangiveis (2.281.612) (1.875.434)
Activos intangiveis (288.918) (27.164)
Empréstimos concedidos (936.926) (6.885)
(6.772.367) (1.937.733)
Fluxos das actividades de investimento (2) (5.121.920) 8.741.084
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Recebimentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos 11.624.500 7.703.274
11.624.500 7.703.274
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos (2.565.633) (10.915.611)
Juros e custos similares (4.118.376) (3.781.186)
Aquisicoes de accoes (quotas) proprias (404.783) (204.721)
(7.088.792) (14.901.518)
Fluxos das actividades de financiamento (3) 4.535.708 (7.198.244)
Variacado de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3) 10.197.066 654.438
Efeito das diferencas de cambio (6.262) (14.150)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 15 2.922.307 2.609.152
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 15 13.125.636 3.277.740
0 anexo faz parte integrante destas demonstracoes financeiras consolidadas.
O Conselho de Administracao
Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
PARA O PERIODO DE TRES MESES FINDO EM 31 DE MARCO DE 2014

(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-mae 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
participacao da SC, SGPS, SA (anteriormente denominada Sonae Capital, SGPS, SA) através de
cisao simples da Sonae, SGPS, SA, cujo projecto foi aprovado pelo Conselho de Administracao
da Sonae, SGPS, SA em 8 de Novembro de 2007 e pela Assembleia Geral de 14 de Dezembro
de 2007.

Reflectindo a actual orientacdo estratégica do Grupo, estdao identificadas trés areas de
negocio:

e Turismo, que desenvolve negodcios enquadrados no sector do turismo, incluindo o
desenvolvimento e gestao de resorts turisticos, no sector hoteleiro, incluindo a gestao
de unidades hoteleiras, e no sector de fitness, incluindo a gestao de health clubs;

e Energia, incluindo servicos energéticos nas areas de cogeracdo, solar térmica e
fotovoltaica;

e Refrigeracao e AVAC.

Os activos nao estratégicos (incluindo imobiliario nao turistico e participacdes detidas numa
légica de investimento financeiro) sao para efeitos de reporte incluidos no segmento “Outros
Activos”.

Durante o trimestre, foi adquirido um conjunto de participacoes e interesses em centrais de
cogeracao localizadas em Portugal, nomeadamente 10 unidades (8 detidas maioritariamente)
no seguimento do plano de expansao do segmento Energia.

Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas 23
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2.PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas adoptadas sdao consistentes com as utilizadas nas
demonstracoes financeiras apresentadas para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013.

Bases de apresentacao

As demonstracoes financeiras consolidadas condensadas intercalares sdao apresentadas
trimestralmente de acordo com o IAS 34- Relato Financeiro Intercalar.

As demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas a partir dos livros e registos
contabilisticos da Empresa e das suas filiais incluidas na consolidacdo (Notas 4 a 6), no
pressuposto da continuidade das operagdes e tomando por base o custo historico, excepto no
caso de instrumentos financeiros derivados e investimentos disponiveis para venda, que se
encontram registados pelo justo valor.

3.ALTERACOES DE POLITICAS CONTABILISTICAS

As alteracdes as normas internacionais de relato financeiro que entraram em vigor em ou apds
1 de Janeiro de 2014, nao tiveram impactos relevantes nas demonstracoes financeiras em 31
de Marco de 2014.

4.EMPRESAS FILIAIS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

As empresas filiais incluidas na consolidacdo, suas sedes sociais e proporcao do capital detido
em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013, sdo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Firma Sede Social Directo Total Directo Total
Sonae Capital SGPS, SA Maia Mae Mae Mae Mae
Turismo
Aqualuz - Turismo e Lazer, Lda a) Lagos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Atlantic Ferries - Traf.Loc.Flu.e Marit., SA a) Grandola 83,41% 83,41% 83,41% 83,41%
The ArtTSt Porto Hotel & Bistro - Actividades a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Hotelaria, SA
Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas 24
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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%
Marina de Trodia, SA a) Grandola 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%
Sll - Soberana Investimentos Imobiliarios, 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%
Solswim - Gestao e Expl.de Equip. Aquaticos, SA a) Maia 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 100,009% 100,009% 100,00% 100,00%
Sontur, BV a) ﬁ:’;‘f:fz;d)% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Trobia Market, SA a) Grandola 100,009% 100,009% 100,00% 100,00%
Troéia 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%
Energia

Atelgen - Producao de Energia, ACE a) Barcelos 51,00% 51,00% - -
gzxi?jegii,reu-j;v\anutengéo @ Energias a) Barcelos 65,00% 65,00% - -
Companhia Térmica Hectare ACE a) Alcochete 100,00% 100,00% - -
Companhia Térmica Tagol Lda a) Oeiras 95,009% 95,00% - -
C.T.E. - Central Termoeléctrica, Lda a) Maia 100,00% 100,00% - -
Ecociclo Il - Energias, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,009%
Enerlousado - Recursos Energéticos, Lda a) Maia 100,00% 100,00% - -
Integrum Colombo - Energia, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Integrum ACE, SA a) Maia 100,00% 100,00% - -
Integrum-Energia, SA a) Maia 100,009% 100,009% 100,00% 100,00%
Integrum Martim Longo - Energia, SA a) Maia 100,009% 100,009% 100,00% 100,00%
Integrum Vale do Caima- Energia, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Integrum Vale do Tejo- Energia, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Ronfegen - Recursos Energéticos, Lda a) Maia 100,00% 100,00% - -
Soternix - Producao de Energia ACE a) Barcelos 51,00% 51,00% - -
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Refrigeracdo e AVAC

Sistavac Sistemas HVAC-R do Brasil, Lda a) Sao Paulo (Brasil) 100,00% 70,00% 100,00% 70,00%
PJP - Equipamento de Refrigeracao, Lda a) Matosinhos 100,00% 70,00% 100,00% 70,00%
Sistavac, SGPS, SA a) Matosinhos 70,00% 70,00% 70,00% 70,00%
Sistavac, SA a) Matosinhos 100,00% 70,00% 100,00% 70,00%
zmgg;;goijzfismb“igé° paraRefrigeracdoe .\ porg 100,00  70,00%  100,00%  70,00%
Sopair, SA a) Madrid (Espanha) 100,00% 70,00% 100,00% 70,00%
Outros Activos

Bloco Q-Sociedade Imobiliaria, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Casa da Ribeira - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Centro Residencial da Maia,Urban., SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Cinclus Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,00% 100,00%
Contacto Concessoes, SGPS, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Country Club da Maia-Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,00% 100,009%
Empreend.Imob.Quinta da Azenha, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
E:z:gdispx{_:éal de Investimento Imobiliario a)  Maia 99,82% 99,82% 99,82% 99,82%
Imobiliaria da Cacela, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imoclub-Servicos Imobiliarios, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imodivor - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imobeauty, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,00% 100,00%
Imohotel-Emp.Turist.Imobiliarios, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imoponte-Soc.Ilmobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imosedas-Imobiliaria e Servicos, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Implantac&o - Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Inparvi SGPS, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,00% 100,00%
Martimope - Empreendimentos Turisticos, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Porturbe-Edificios e Urbanizagées, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Praedium - Servigos, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,009% 100,009%
Praedium IlI-Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,009% 100,009%
Praedium-SGPS, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,009% 100,009%
Prédios Privados Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,00% 100,00%
Predisedas-Predial das Sedas, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Promessa Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
SC Assets, SGPS, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,00% 100,00%
SC - Eng. e Promo Imobiliaria,SGPS,SA a) Porto 100,00% 100,009% 100,00% 100,00%
Zeiﬁrfsm?s':erdades - Investimentos Agricolas ¢ o o1 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Société de Tranchage Isoroy SAS a) Honfleur (Franca) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Soconstrucio, BV a) ’:I_rl';‘f:::j;d)“ 100,00% 100,00%  100,00%  100,00%
Soira-Soc.Imobiliaria de Ramalde, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
;c':taqua - Soc. de Empreendimentos Turisticos, a)  Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Spinarg-Engenharia, Energia e Ambiente,SA a) Luanda (Angola) 99,90% 99,90% 99,90% 99,90%
Spinarg-Mocambique, Lda a) Maputo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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(Mogcambique)

Spinveste - Promocéao Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Spinveste-Gestao Imobiliaria SGII, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,009% 100,009%
Spred SGPS, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,00% 100,009%
Torre Sao Gabriel-Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,009% 100,009% 100,009%
Urbisedas-Imobiliaria das Sedas, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vistas do Freixo-Emp.Tur.imobiliarios,SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
World Trade Center Porto, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Outras
Interlog-SGPS, SA a) Lisboa 98,98% 98,98% 98,98% 98,98%
SC - Sociedade de Consultadoria, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
SC-SGPS, SA a) Porto 100,00% 100,009% 100,00% 100,00%
SC Finance, BV a) ﬁ_rl’:f;z;d)“ 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
;(;CF::SRO; f_lirnf :r:g"sacsf € Desenvolvimento de a) Maia 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

a) Controlo detido por maioria dos votos

1) Ex-Casa da Ribeira - Hotelaria e Turismo, SA;

2) Filial adquirida em Marco de 2014;

3) Filial constituida no periodo;

4) Ex-SKK- Central de Distr., SA;
5) Ex-Bloco W - Sociedade Imobiliaria, SA;
6) Ex-SKKFOR - Ser.For.e Desen.de Recursos, SA.
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5.INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS E EMPRESAS
CONJUNTAMENTE CONTROLADAS

As empresas associadas e conjuntamente controladas, suas sedes sociais e proporcao do
capital detido em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 sao as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013 Valor de Balanco
Sede 31 Marco 31 Dezembro
Firma Social Directo Total Directo Total 2014 2013
Outros Activos
Andar - Sociedade Imobiliaria, SA Maia 50,00%  50,00%  50,00% 50,00% 271.860 357.859
1) Sociedade de Construcoes do Chile, SA Maia 100,00% 50,00%  100,00% 50,00%
1) Vastgoed One - Sociedade Imobiliaria, SA Maia 100,00% 50,00%  100,00% 50,00%
R Vastgoed Sun - Sociedade Imobiliaria, SA Maia 100,00% 50,00%  100,00% 50,00%
- - Vila do
Lidergraf - Artes Graficas, Lda Conde 24,50%  24,50%  24,50% 24,50% 733.306 690.582
sgzg“;c°“cess‘°“a”a deScutinterior | ihea 36,004 36,004 36,004  36,00%  12.258.296 11.386.011
Operscut - Operacao e Manutencao de Lisboa  15,00% 15,005 15,005  15,00% 24.000 24.000
Auto-estradas, SA
Energia
2)  Feneralt - Producao de Energia, ACE Barcelos  25,00%  25,00% - - 126.813
2) P9wercer - Sociedade de Cogeracao da Lishoa 30,00%  30,00% i ) 781.456
Vialonga, SA
Total 14.195.731 12.458.452

1)  Os valores nulos de participagao resultam da aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial na Andar -
Sociedade Imobiliaria, SA, detentora da totalidade destas participacdes;
2) Sociedade adquirida em Marco de 2014.

As empresas associadas e as empresas conjuntamente controladas foram incluidas na
consolidacao pelo método da equivaléncia patrimonial.

Os valores de balanco nulos resultam da reducao do valor de aquisicao por aplicacao do
método da equivaléncia patrimonial, descontinuando o reconhecimento da sua parte de
perdas adicionais ao abrigo da IAS 28.
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Os valores agregados dos principais indicadores financeiros destas associadas e empresas
conjuntamente controladas em 31 de Marco de 2014 e de 31 de Dezembro de 2013, podem ser
resumidos como segue:

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Total de Activos 691.148.098 668.902.549
Total de Passivos 607.441.826 590.182.432
Proveitos 35.586.583 128.281.701
Custos 30.220.690 112.365.691

Durante os periodos findos em 31 de Marco de 2014 e de 31 de Marco de 2013, o movimento
ocorrido no valor dos investimentos em associadas e empresas conjuntamente controladas, foi

o0 seguinte:
31 Marco 2014 31 Marco 2013

Saldo em 1 de Janeiro 12.490.395 4.697.978
Aquisicoes durante o periodo 1.320.301 7.000
Alienacées durante o periodo -
Equivaléncia patrimonial 416.978 1.766.399
Mudanca de método de consolidacédo -
Saldo em 31 Marco 14.227.674 6.471.377
Perdas por imparidade acumuladas (Nota 23) (31.943) (31.943)

14.195.731 6.439.434

O efeito da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial foi de 1.447.815 euros em
resultados relativos a empresas associadas (1.252.707 euros em 31 de Marco de 2013), e -
1.030.837 euros de outras variacoes registadas em reservas (513.692 euros em reservas em 31
de Marco de 2013).
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6.0OUTROS INVESTIMENTOS

As empresas incluidas em Outros Investimentos sdo as empresas cujas sedes sociais, proporcao
do capital detido e valor de balanco em 31 de Marco de 2014 e em 31 Dezembro de 2013 sao

as seguintes:

Percentagem de capital detido
31 Marco 2014 31 Dezembro 2013

Sede 31 Dezembro
Firma Social Directo Total  Directo Total 31 Mar¢o 2014 2013
Turismo
L"gatrma -Emp. delnfraest. de Troia, ¢ 3 4ola  2590%  25,90%  25,90%  25,90% 64.747 64.747

Outros Activos

Fundo de Investimento Imobiliario Maia 25,85%  25,85% 25,85%  25,85% 39.054.076 38.654.123
Fechado Imosede

Fundo de Investimento Imobiliario Maia 0,06%  0,06% 0,06%  0,06% 124.934 124.892

Imosonae Dois

Net, SA Lisboa 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 11.132 11.132

Fundo de Capital de Risco F-HITEC Lisboa 6,48% 6,48% 6,48% 6,48% 250.000 250.000

QOutros investimentos 435.917 435.204
39.940.806 39.540.098

Total (Nota 10)

Os valores de balanco nulos decorrem do registo de perdas de imparidade.
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7.ALTERACOES OCORRIDAS NO PERIMETRO DE
CONSOLIDACAO

Entrada no perimetro de consolidacdo por aquisicio:

Percentagem de capital detido

Na data da aquisicao da participacao

Firma Sede Social Directo Total

Atelgen - Producao de Energia, ACE Barcelos 51,00% 51,00%
(I;::;i?jegi:eu—j :\anutengéo e Energias Barcelos 65,00% 65,00%
Companhia Térmica Hectare ACE Alcochete 100,00% 100,00%
Companhia Térmica Tagol Lda Oeiras 95,00% 95,00%
C.T.E. - Central Termoeléctrica, Lda Maia 100,00% 100,00%
Enerlousado - Recursos Energéticos, Lda Maia 100,00% 100,00%
Ronfegen - Recursos Energéticos, Lda Maia 100,00% 100,00%
Soternix - Producao de Energia ACE Barcelos 51,00% 51,00%

As aquisicoes ocorridas no periodo de trés meses findo em 31 de Marco de 2014 tiveram o
seguinte impacto nas demonstra¢des financeiras consolidadas:

Data de aquisicao 31 Marco 2014
Activos liquidos adquiridos
Activos fixos tangiveis e intangiveis 5.122.251 5.068.440
Outros Activos 9.947.142 7.322.996
Caixa e equivalentes a caixa 6.318.519 10.056.836
Outros Passivos (12.845.848) (12.998.897)
8.542.064 9.449.375
Ganho na aquisicao 279.690
Preco de aquisicao 8.262.374
Pagamentos efectuados 8.262.374
Fluxo de caixa liquido decorrente da aquisicao
Pagamentos efectuados 8.262.374
Caixa e equivalente de caixa adquiridos (6.318.519)
1.943.855
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8.ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS E INTANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de Marco de 2014, o movimento ocorrido no valor dos
activos fixos tangiveis e intangiveis, bem como nas respectivas amortizacbes e perdas por
imparidade acumuladas, foi o seguinte:

Activos fixos tangiveis

Terrenos e Outros Activos fixos Total dos
e o Equipamentos activos fixos tangiveis em Activos fixos
Edificios T T
tangiveis curso tangiveis

Activo bruto:
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2014 224.681.479 146.714.608 1.916.702 16.042.362 389.355.151
Variacoes do perimetro de consolidagao 1.640.691 23.314.681 248.629 - 25.204.001
Investimento 224.735 88.141 6.704 823.704 1.143.285
Desinvestimento (329.660) (319.528) (6.297) - (655.485)
Variacdes cambiais - 2.379 2.343 - 4.722
Transferéncias - 5.056.281 41.446 (4.966.320) 131.407
Saldo final a 31 de Mar¢o de 2014 226.217.245 174.856.562 2.209.527 11.899.746 415.183.081
Amortizagées e perdas por imparidades
acumuladas
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2014 86.377.115 62.883.216 1.542.592 - 150.802.923
Variacoes do perimetro de consolidacao 1.407.375 18.207.058 175.263 - 19.789.696
Depreciacodes e perdas por imparidade do 637.939 2.847.996 20.844 A 3.506.779
periodo : T ) U
Desinvestimento (66.561) (212.971) (6.298) - (285.830)
Variaces cambiais - 1.752 1.511 - 3.263
Transferéncias - (26.145) 26.145 -
Saldo final a 31 de Mar¢o de 2014 88.355.868 83.700.906 1.760.057 - 173.816.831
Valor liquido a 1 de Janeiro de 2014 138.304.364 83.831.392 374.110 16.042.362 238.552.228
Valor liquido a 31 de Marco de 2014 137.861.377 91.155.656 449.470 11.899.746 241.366.250

Os valores mais significativos incluidos na rubrica de activos fixos tangiveis em curso referem-
se aos seguintes projectos:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Troiaresort 7.322.147 7.316.889
Projecto Fotovoltaico 3.349.522 3.260.000
Outros 1.228.077 1.528.943
11.899.746 12.105.832
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Activos Intangiveis

Propriedade Outros Activos Total dos
industrial e Software activos intangiveis activos
outros direitos intangiveis em Curso Intangiveis
Activo bruto:
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2014 7.834.037 2.211.797 9.422 435.656 10.490.912
Variacoes do perimetro - - 103.719 - 103.719
Investimento - 4.075 - 250.916 254.991
Desinvestimento - (37.355) - - (37.355)
Variag6es cambiais - 838 - - 838
Transferéncias - 508.700 - (506.992) 1.708
Saldo final a 31 de Marco de 2014 7.834.037 2.688.055 113.141 179.580 10.814.813
Amortizacées e perdas por imparidades
acumuladas
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2014 1.207.452 1.528.846 8.788 - 2.745.086
Variagcoes do perimetro - - -
Depreciagdes e perdas por imparidade do periodo 47.566 118.316 158 - 166.040
Desinvestimento - (37.355) - - (37.355)
Variacoes cambiais - 476 - - 476
Transferéncias - - -
Saldo final a 31 de Marco de 2014 1.255.018 1.610.283 8.946 - 2.874.247
Valor liquido a 1 de Janeiro de 2014 6.626.585 682.951 634 435.656 7.745.826
Valor liquido a 31 de Marco de 2014 6.579.019 1.077.772 104.195 179.580 7.940.566

9.GOODWILL

Durante os periodos findos em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013, o
movimento ocorrido no valor do Goodwill, bem como nas respectivas perdas por imparidade,
foi o seguinte:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013

Valor Bruto:
Saldo inicial 62.283.809 62.290.239
Diminuicoes por alienacoes de filiais - (6.430)
Saldo final 62.283.809 62.283.809

Perdas por imparidade acumuladas:
Saldo inicial 1.301.596 1.301.596
Saldo final 1.301.596 1.301.596

Total Acumulado 60.982.213 60.982.213
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10.0UTROS INVESTIMENTOS

Em 31 de Marco de 2014, o movimento ocorrido no valor dos investimentos, foi o seguinte:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Nao correntes Correntes Nao correntes Correntes

Investimentos a custo

Saldo em 1 de Janeiro 8.071.101 - 8.223.418 -
Aquisicées durante o periodo 755 - 122 -
Alienagées durante o periodo - - (152.525) -
Transferéncias - - 86 -

Variacdo de perimetro - - - -

Saldo em 31 de Marco 8.071.856 - 8.071.101 -
Perdas por imparidade acumuladas (Nota 23) (7.707.935) - (7.707.935) -
363.921 - 363.166 -
Investimentos disponiveis para venda
Justo valor em 1 de Janeiro 39.305.931 - 49.938.723 -
Alienacgées durante o periodo - - (9.919.661) -
Aumento/(diminuicao) no justo valor 399.953 - (713.131) -
Transferéncias - - - -
Justo valor em 31 de Marco 39.705.884 - 39.305.931 -
Perdas por imparidade acumuladas (Nota 23) (128.999) - (128.999) -
Justo valor (liquido de perdas por imparidade) em 31 de Marco 39.576.885 - 39.176.932 -
Outros investimentos 39.940.806 - 39.540.098 -

Os montantes indicados em “Justo valor” sao relativos ao Fundo Imosede.

0 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imosede esta considerado no Balanco como um
activo disponivel para venda registado ao justo valor. Relativamente aos restantes
investimentos indicados nesta nota, é entendimento do Grupo que estimar um justo valor
para estes investimentos nao é razoavel dada a inexisténcia de dados de mercado observaveis
para 0s mesmos.

Os restantes investimentos considerados nesta nota estdo registados ao custo de aquisicao
deduzido de perdas por imparidade.
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11.0UTROS ACTIVOS NAO CORRENTES

O detalhe dos Outros activos nao correntes em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de
2013, é o seguinte:

31 Marco 2014 31 Dezembro

2013
Empréstimos concedidos a empresas relacionadas
Norscut - Concessionaria de Scut Interior Norte, SA 18.647.695 17.740.756
Outros 721.492 691.505
19.369.187 18.432.261
Perdas por imparidade (Nota 23) (34.916) (34.916)
19.334.271 18.397.345

Clientes e outros devedores
Devedores por alienacao de Investimentos Financeiros - -
Outros 1.174.509 1.173.345
Perdas por imparidade (Nota 23) - -
1.174.509 1.173.345

Outros activos nao correntes 20.508.780 19.570.690

12.INVENTARIOS

O detalhe dos Inventarios em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 é o
seguinte, explicitando os valores correspondentes a empreendimentos imobiliarios:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
dos quais dos quais
Total empreendimentos Total empreendimentos
imobiliarios imobiliarios

Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 1.347.937 - 1.162.725 -
Mercadorias 31.202.188 29.943.108 32.155.488 30.045.640
Produtos acabados e intermédios 62.442.535 62.442.535 68.373.552 68.373.552
Produtos e trabalhos em curso 80.614.024 77.084.205 80.964.110 77.147.748
Adiantamentos por conta de compras - - - -

175.606.684 169.469.848 182.655.875 175.566.940
Perdas por imparidade acumuladas em existéncias (3.578.944) (3.434.621) (3.725.862) (3.434.621)
(Nota 23)

172.027.740 166.035.227 178.930.013 172.132.319
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13.CLIENTES E OUTROS ACTIVOS CORRENTES

O detalhe de Clientes e outros activos correntes em 31 de Marco de 2014 e em 31 de
Dezembro de 2013 é o seguinte:

31 Marco 2014 31 Dezembro

2013
Clientes 29.385.923 26.911.545
Perdas por imparidade acumuladas em Clientes (Nota 23) (5.986.323) (6.039.005)
23.399.600 20.872.540
Estado e outros entes publicos 13.383.676 12.841.371
Empréstimos concedidos e outros valores a receber de empresas relacionadas 59.469 70.058
Outros activos correntes
Fornecedores c/c - saldos devedores 1.313.945 850.602
Outros devedores 10.851.020 10.923.538
Devedores por alienacao de investimentos financeiros 4.804.214 4.804.214
Devedores por alienagao de activos fixos tangiveis 26.657 9.678
Juros a receber 297.393 965.460
Gastos a reconhecer - rendas 282.018 264.345
Gastos a reconhecer - fornecimentos e servicos externos 1.287.973 895.653
Outros activos correntes 4.052.747 1.681.955
22.915.967 20.395.445
Perdas por imparidade acumuladas em outros activos correntes (Nota 23) (7.710.499) (7.707.008)
Clientes e outros activos correntes 52.048.213 46.472.406
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14.IMPOSTOS DIFERIDOS

O detalhe dos Activos e Passivos por impostos diferidos em 31 de Marco de 2014 e em 31 de
Dezembro de 2013, de acordo com as diferencas temporarias que os geraram, é o seguinte:

Activos por impostos diferidos Passivos por impostos diferidos
31 Marco 2014 31 Dezembro 2013 31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Homogeneizacao de amortizagoes 869.164 884.314 2.936.166 2.783.003
Ptovisogs e pgrdas por imparidade de activos 8.943.670 8.934.857 )
nao aceites fiscalmente
Anulacéo de Activos fixos tangiveis e i )
intangiveis 263,863 325.774
Anulacéo de acréscimos e diferimentos 97,337 126.853 - -
Rgavahagoe; de activos fixos tangiveis i ) 103.010 103.166
reintegraveis
Prejuizos fiscais reportaveis 15.843.605 15.843.605 - -
Instrumentos Financeiros - - 1.368.613 1.276.624
Anulacéo de existéncias - - - 931.724
Diferencas temporarias tributaveis
. . - - 7.150.724
decorrentes do justo valor de passivos mlp
Outros 84.956 71.126 8.430.283 336.618
26.102.594 26.186.529 12.838.072 12.581.859

De acordo com as declaracdes fiscais e estimativas de imposto sobre o rendimento das
empresas que registam activos por impostos diferidos relativos a prejuizos fiscais, em 31 de
Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013, utilizando para o efeito as taxas de imposto
naquela data, os mesmos eram reportaveis como segue:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Preiuizo Activos por Data limite Preiuizo Activos por Data limite
fi .3cal impostos de fi chal impostos de
diferidos utilizacao diferidos utilizacado
Com limite de data de utilizacao
Gerados em 2008 609.774 140.248 2014 1.105.341 254.228 2014
Gerados em 2009 6.379.907 1.467.379 2015 6.379.907 1.467.379 2015
Gerados em 2010 14.113.139 3.246.022 2014 18.328.751 4.215.613 2014
Gerados em 2011 17.938.869 4.125.940 2015 17.938.869 4.125.940 2015
Gerados em 2012 16.006.259 3.681.440 2017 16.006.259 3.681.440 2017
Gerados em 2013 9.126.112 2.099.006 2018 9.126.112 2.099.006 2018
Gerados em 2014 4.711.180 1.083.571 2026
68.885.240 15.843.605 68.885.239 15.843.605
Com limite de data de utilizacao
diferente do mencionado acima
68.885.240 15.843.605 68.885.239 15.843.605
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Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 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 utilizados para recuperar as perdas fiscais ou diferencas temporarias dedutiveis.
Esta avaliacdo baseou-se nos planos de negdcios das empresas do Grupo, periodicamente
revistos e actualizados.

Em 31 de Marco de 2014 existem prejuizos fiscais reportaveis no montante de 180.747.467
euros (175.288.767 euros em 31 de Dezembro de 2013), cujos activos por impostos diferidos,
numa optica de prudéncia, nao se encontram registados e que se detalham como segue:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Prejuizo Crédito de  Data Prejuizo Crédito de  Data
- - limite de - . limite de
fiscal imposto - fiscal imposto e =
utilizacao utilizacao

Com limite de data de utilizacdo
Gerados em 2008 33.549.469 7.716.378 2014 33.053.902 7.602.397 2014
Gerados em 2009 35.694.882 8.209.823 2015 35.694.882 8.209.823 2015
Gerados em 2010 20.659.425 4.751.668 2014 16.443.812 3.782.077 2014
Gerados em 2011 18.024.594 4.145.657 2015 18.024.594 4.145.657 2015
Gerados em 2012 19.508.597 4.486.977 2017 19.508.597 4.486.977 2017
Gerados em 2013 36.378.392 8.367.030 2018 36.378.392 8.367.030 2018
Gerados em 2014 358.176 82.380 2026

164.173.536  37.759.913 159.104.179  36.593.961
Sem limite de data de utilizacao 1.186.715 395.532 1.186.715 395.532
Com limite de data de utilizacdo 45 387 71 4.399.824 14.997.872  4.318.664
diferente do mencionado acima

16.573.931 4.795.356 16.184.587 4.714.196
180.747.467  42.555.269 175.288.767  41.308.157
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15.CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe de Caixa e equivalentes de
caixa era o seguinte:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013

Numerario 73.692 84.252
Depdsitos bancarios 13.336.826 2.901.739
Aplicacoes de tesouraria 12.469 11.972
Caixa e equivalentes de caixa no balanco 13.422.987 2.997.963
Descobertos bancarios (Nota 18) (297.351) (75.657)
Deposito caucdo

Caixa e equivalentes de caixa na 13.125.636 2.922.307

demonstracao de fluxos de caixa

Em descobertos bancarios estdo considerados os saldos credores de contas correntes com
instituicdes financeiras, incluidos no balanco na rubrica de Empréstimos (Nota 18).

16.CAPITAL PROPRIO

A Sonae Capital, SGPS, SA tem o capital social representado por 250.000.000 de ac¢les
ordinarias, sem direito a uma remuneracéo fixa, com o valor nominal de um euro.

Em consequéncia do projecto de cisdo, foi criada uma Reserva de Cisdo no valor de
132.638.253 euros a qual é equiparavel a Reserva Legal pelo que, de acordo com o Cadigo das
Sociedades Comerciais, nao pode ser objecto de distribuicdo aos accionistas a nao ser em
caso de liquidacao 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 Marco de 2014 a Sonae Capital SGPS, S.A., detém 6.154.062
accoes proprias (5.119.562 accoes em 31 de Dezembro de 2013), registadas por 1.528.907
euros (1.124.125 euros em 31 de Dezembro de 2013).
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17.INTERESSES SEM CONTROLO

Os movimentos desta rubrica durante os exercicios findos em 31 de Marco de 2014 e em 31 de
Dezembro 2013 foram os seguintes:

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

Saldo inicial em 1 de Janeiro 8.850.291 8.707.639
Variacao das Reservas de Cobertura 3.583 16.215
Variacao de percentagem em filiais 851.160 548.518
Variacao resultante da conversao cambial 15.885 (68.547)
Distribuicao de Dividendos - (304.254)
Outras variacoes 81 -
Resultado do periodo atribuivel aos interesses sem controlo (231.977) (49.280)
Saldo final 9.489.023 8.850.291
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18 .EMPRESTIMOS

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 os Empréstimos tinham o seguinte

detalhe:
31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Montante utilizado Montante utilizado Vencimento
Corrente N&o Corrente Corrente Nao Corrente
Empréstimos bancarios
Sonae Capital SGPS - papel comercial a) 73.450.000 ) 75.000.000 ) Mar/2018
Sonae Capital SGPS - papel comercial d) 8.250.000 ) 8.250.000 ) Jan/2015
Sonae Capital SGPS - papel comercial b) 24.200.000 ) 12.650.000 Ago/2016
Sonae Capital SGPS - papel comercial c) 30.000.000 ) 30.000.000 Dez/2017
Sonae Capital SGPS e) 7.000.000 24.000.000 7.000.000 24.000.000 Jun/2017
Custos de montagem de financiamentos (509.529) ) (552.029)
Outros 2.546.838 3.486.633 2.080.029 2.863.444
91.246.838 81.177.103 92.330.029 68.961.416
Descobertos bancarios (Nota 15) 297.351 ) 75.657
Empréstimos bancarios 91.544.189 81.177.103 92.405.686 68.961.416
Empréstimos por Obrigaces
Obrigacdes Sonae Capital 2011/2016 10.000.000 - 10.000.000 Jan/2016
Obrigacdes SC, SGPS, S.A. 2008/2018 50.000.000 : 50.000.000 Mar/2018
Custos de montagem de financiamentos (200.170) ) (226.532)
Empréstimos por Obrigacdes 59.799.830 ) 59.773.468
Outros empréstimos 686.968 928.836 686.968 1.116.336
Instrumentos derivados (Nota 19) 79.262 1.010.696 101.543 1.433.909
Credores por locacdes financeiras 2.833.306 21.092.533 2.856.743 21.785.159
Custos de montagem de locacdes financeiras - (98.656) - (101.587)
95.143.724 163.910.343 96.050.940 152.968.701

a) Programa de emissoes de titulos de papel comercial de curto prazo lancado em 28 de Marco de 2008 e valido por um periodo de
10 anos, podendo ser prorrogado por iniciativa da Sonae Capital. Emissdes colocadas junto de investidores e/ou instituicoes
financeiras suportadas por linhas de crédito committed de prazos entre 6 meses e um ano, contratadas junto de bancos de
relacionamento.

b) Programa de emissdo de titulos de papel comercial, com garantia de subscricao, iniciado em 31 de Marco de 2011 e valido até
Agosto de 2018. Salvo se ocorrer o reembolso antecipado ao abrigo dos termos “Call/Put Option” prevista no contrato em Agosto
de 2016. Como garantia deste empréstimo foi constituida hipoteca sobre iméveis.

c) Programa de emissao de titulos de papel comercial com garantia de subscricao, iniciado em 27 de Dezembro de 2012 e valido até
Dezembro de 2017.

d) Programa de emissdes de titulos de papel comercial, com garantia de subscricdo, iniciado em 31 de Dezembro de 2013 com
renovacgoes anuais até 3 anos.

e) Empréstimo bancario garantido por hipoteca sobre imoveis, iniciado em 2 de Junho de 2011 valido por um periodo de 6 anos com
amortizagoes anuais.
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Em 31 de Marco de 2014 o resumo dos empréstimos obrigacionistas do Grupo era como se
segue:

o Empréstimo obrigacionista SC, SGPS, SA, 2008/2018 no valor de 50.000.000 euros,
reembolsavel ao fim de 10 anos, numa Unica prestacao em 3 de Mar¢o de 2018, salvo
se ocorrer reembolso antecipado, total ou parcial, o qual poderd ocorrer em 3 de
Marco de 2016. As obrigacdes vencem juros semestralmente.

o 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. As obrigacoes vencem juros semestralmente.

A taxa de juro dos empréstimos obrigacionistas e dos empréstimos bancarios em vigor a 31 de
Marco de 2014 era em média 3.50%

Os empréstimos bancarios pagam juros que estao indexados a taxas de mercado Euribor dos
respectivos prazos, pelo que se considera que o justo valor destes empréstimos esta proximo
do seu valor contabilistico.

O saldo da rubrica Outros empréstimos ndo correntes refere-se a subsidios reembolsaveis
atribuidos a empresas filiais por organismos oficiais, os quais ndo vencem juros.

0 valor nominal dos empréstimos tem as seguintes maturidades:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Capital Juros Capital Juros

N+1 @ 95.064.462 9.780.274 95.949.397 8.582.090

N+2 21.591.235 6.610.960 11.417.824 6.548.639

N+3 19.202.707 4.059.411 25.082.672 4.290.860

N+4 101.570.586 2.329.212 47.689.566 2.861.554

N+5 11.548.863 259.115 57.636.739 2.140.898

Apos N+5 9.794.610 377.336 10.588.138 415.871
258.772.464 23.416.308 248.364.336 24.839.912

a) Inclui montantes utilizados ao abrigo de programas de papel comercial. Do valor total com maturidade em N+1, 56% diz

respeito a papel comercial tomado ao abrigo de linhas de crédito com commitment superior a um ano. Efectivamente
tendo em conta as politicas e medidas de gestao de risco de liquidez, ndo se antecipam riscos que possam por em causa a
continuidade das operagoes.
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19.INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Derivados de taxa de juro

Os instrumentos financeiros de cobertura utilizados pelo Grupo existentes em 31 de Marco de
2014, 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 1.089.9586 euros (1.535.452 uros em 31 de
Dezembro de 2013), registados no passivo. Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de
2013, todos os derivados sao considerados de cobertura.

Estes instrumentos de cobertura de taxa de juro encontram-se avaliados pelo seu justo valor,
a data do balanco, determinado por avaliacoes efectuadas pelo Grupo com recurso a sistemas
informaticos de valorizacdo de instrumentos derivados e avaliagdes externas quando esses
sistemas nao permitem a valorizacao de determinados instrumentos. Para opcdes, 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 valorizacdo com pressupostos
observaveis no mercado, enquadrando-se assim no nivel 2 definido na IFRS 7.

Os principios de cobertura de risco geralmente utilizados pelo Grupo na contratacao destes
instrumentos financeiros de cobertura sao os seguintes:

- Matching entre fluxos de caixa pagos e recebidos, i.e., existe coincidéncia entre as
datas de refixacao da taxa de juro dos financiamentos contratados com o banco e as
datas de refixacao da taxa de juro do derivado;

- Matching perfeito entre indexantes: o indexante de referéncia no instrumento
financeiro de cobertura e no financiamento ao qual o derivado esta subjacente sao
coincidentes;

- Num cenario de subida extrema de taxas de juro, o custo maximo do financiamento
esta limitado.

Seleccao 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 sao
instituicoes financeiras de primeira linha, de elevado prestigio e reconhecimento nacional e
internacional.
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Justo valor de instrumentos financeiros derivados

O justo valor de instrumentos derivados encontra-se registado como segue:

Activos Passivos

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013 31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

Derivados que nao sao de cobertura
Taxa de juro - -
Derivados de cobertura
Taxa de juro (Nota 18) - - 1.089.958 1.535.452

Outros derivados - -

- 1.089.958 1.535.452

20.0UTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 a rubrica Outros passivos nao
correntes pode ser detalhada como segue:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Empréstimos obtidos e outros valores a pagar a empresas
relacionadas
Plaza Mayor Parque de Ocio, SA 2.073.900 2.092.131
Outros 216.740 216.645
2.290.640 2.308.776
Outros credores
Credores do processo de reestruturacao Torralta 468.095 456.039
468.095 456.039
Proveitos diferidos
Responsabilidades por pagamentos baseados em accoes (Nota 21) 360.891 492.056
360.891 492.056
Outros passivos ndo correntes 3.119.626 3.256.871
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21.RESPONSABILIDADES POR PAGAMENTOS EM ACCOES

O Grupo Sonae Capital concedeu em 2013 e nos anos anteriores, a colaboradores do Grupo
prémios de desempenho diferidos sob a forma de accdes Sonae Capital SGPS, SA, a adquirir a
custo zero, trés anos apds a sua atribuicdo. Em qualquer dos casos a aquisicao podera
efectuar-se entre a data homologa do 3° ano apos a atribuicdo e o final desse ano. A
sociedade tem o direito de entregar, em substituicao das accoes, o valor equivalente em
dinheiro. O exercicio dos direitos s6 ocorre se o colaborador estiver ao servico de empresa do
Grupo Sonae Capital na data de vencimento.

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013, o valor de mercado do total das
responsabilidades decorrentes dos planos de desempenho diferido em aberto pode ser
resumido como segue:

Ano de atribuicio Ano de Numgro de Justo Valor
’ vencimento participantes 31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Accoes
2011 2014 2 - 106.579
2012 2015 8 695.181 467.581
2013 2016 8 794.663 535.181
2014 2017 7 287.488 -
Total 1.777.332 1.109.341

Os valores registados nas demonstracdes financeiras em 31 de Marco de 2014 e em 31 de
Dezembro de 2013, correspondentes ao periodo decorrido até aquelas datas desde a
atribuicao de cada plano de desempenho diferido em aberto, podem ser resumidos como
segue:

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Registado em outros passivos nao correntes 360.891 492.056
Registado em outros passivos correntes 568.962 106.579
Registado em reservas 438.604 110.935
Valor registado em gastos com pessoal 491.249 487.700
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22.FORNECEDORES E OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013, os Fornecedores tinham o seguinte
detalhe:

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Fornecedores 18.315.468 15.756.800
Empréstimos obtidos e outros valores a pagar de 1.336.096 107.740
empresas relacionadas
Outros passivos correntes
Fornecedores de activos fixos 1.389.856 2.494.318
Adiantamentos de clientes e por conta de vendas 2.878.713 3.203.979
Outros credores 1.238.720 1.197.491
Estado e outros entes publicos 8.827.203 7.007.231
Gastos com pessoal 6.583.632 5.610.334
Rendimentos a reconhecer de prestacoes de servicos 831.475 2.777.135
Encargos financeiros a liquidar 1.654.700 1.339.963
Subsidios ao investimento 1.599.496 1.604.523
Outros passivos 12.875.295 8.280.657
37.879.090 33.515.631
Fornecedores e outros passivos correntes 57.530.654 49.380.171

23.PROVISOES E PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS

O movimento ocorrido nas provisoes e nas perdas por imparidade acumuladas durante o
exercicio findo em 31 de Marco de 2014 foi o seguinte:

Saldo em 1 Saldo em 31
Rubricas Janeiro 2014 Aumentos Diminuicoes Utilizacoes Marco 2014
Perdas por imparidade acumuladas em:
Outros investimentos (Notas 6 e 10) 7.868.877 - - - 7.868.877
Outros activos nao correntes (Nota 11) 34.916 - - - 34.916
Clientes (Nota 13) 6.039.005 77.272 (118.344) (11.609) 5.986.324
Devedores diversos correntes (Nota 13) 7.707.008 4.920 (1.431) - 7.710.499
Inventarios (Nota 12) 3.725.862 - (146.918) - 3.578.944
Provisdes nao correntes 3.079.824 - - - 3.079.824
Provisdes correntes 2.957.713 2.088.949 (58.654) (46.886) 4.941.121
31.413.205 2.171.141 (325.347) (58.495) 33.200.503
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Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe das provisdes para outros
riscos e encargos pode ser analisado como segue:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Processos judiciais em curso 1.759.095 1.824.313
Outros 6.261.850 4.213.223
8.020.945 6.037.537

As perdas por imparidade sao deduzidas ao valor do correspondente activo.

24 .ACTIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 os principais passivos contingentes
respeitavam a garantias prestadas e tinham o seguinte detalhe:

31 Marco 2014 31 Dezembro 2013

Garantias prestadas:

Em processos de recuperacao de IVA 5.065.159 5.065.159
Em processos fiscais em curso 4.849.393 4.015.535
Em processos autarquicos em curso 1.134.224 2.884.505
Outras 11.800.288 14.905.311

O valor de Outras inclui as seguintes garantias:

o 4.855.457 euros em 31 de Marco de 2014 (7.862.436 euros em 31 de Dezembro de
2013) como garantias prestadas a clientes relativas a contratos de construcao;

o 5.581.280 euros em 31 de Marco de 2014 como garantias prestadas relativas a licencas
de construcao do negdcio do Turismo.

O Grupo nao registou provisoes para os eventos/diferendos para os quais foram prestados
estas garantias por ser entendimento do Conselho de Administracao que dos referidos eventos
nao resultardo perdas para o Grupo.

Sonae Capital, SGPS, SA Relatorio e Contas 47
31 de Marco de 2014



N ‘\ / D

25.PARTES RELACIONADAS
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Os saldos e transaccoes com entidades, podem ser detalhados como segue:

Transaccdes

Empresa Mae (a)
Empresas associadas

Entidades parceiras, accionistas e participadas (b)

Transaccdes

Empresa Mae (a)
Empresas associadas

Entidades parceiras, accionistas e participadas (b)

Saldos

Empresa Mae (a)
Empresas associadas

Entidades parceiras, accionistas e participadas (b)

Saldos

Empresa Mae (a)
Empresas associadas

Entidades parceiras, accionistas e participadas (b)

Vendas e prestacoes de servicos

Compras e servicos recebidos

31 Margo 2014 31 Margo 2013

31 Mar¢o 2014 31 Margo 2013

1.025 -

3.717 - 7.913 3.025
5.638.595 5.313.535 1.266.395 1.400.606
5.643.337 5.313.535 1.274.308 1.403.631

Juros auferidos

Juros suportados

31 Mar¢o 2014 31 Margo 2013

31 Margo 2014 31 Margo 2013

252.188 227.272

32.351 35.280

252.188 227.272

32.351 35.280

Contas a receber

Contas a pagar

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

1.261 -
255.906 937.076 5.671 1.812
6.104.241 8.463.343 2.451.510 2.415.720
6.361.408 9.400.419 2.457.181 2.417.532

Empréstimos Obtidos

Empréstimos Concedidos

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

2.073.996 2.092.131

19.334.271 18.397.346

2.073.996 2.092.131

19.334.271 18.397.346

a) A empresa Mae é a Efanor Investimentos, SGPS, SA;

b) A rubrica Entidades parceiras e accionistas, inclui

Industria, SGPS.

valores com a Sonae, SGPS, SA e com a Sonae
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26.IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

—

Os impostos sobre o rendimento reconhecidos nos exercicios findos em 31 de Marco de 2014 e

de 2013 sao detalhados como segue:

31 Margo 2014

31 Margo 2013

Imposto corrente

Imposto diferido

Imposto sobre o rendimento

171.794 2.121.798
239.886 (688.978)
411.680 1.432.820

27.RECONCILIACAO DO RESULTADO CONSOLIDADO COM O

RESULTADO INDIVIDUAL

A reconciliacdo do resultado liquido do exercicio findo em 31 de Marco de 2014 e em 31 de

Marco de 2013 pode ser analisada como segue:

31 Marco 2014

31 Marco 2013

Qutros

Resultados liquidos individuais agregados 14.477.528 8.507.927
Homogeneizacao de critérios (854.990) 158.243
Eliminacao de dividendos intra-grupo (20.192.842) (16.349.646)
Equivaléncia patrimonial 1.447.815 1.252.707
Eliminacao de mais e menos valias intra-grupo 493
Eliminacao de imparidade intra-grupo (385.636) (253.547)
Correccao das mais e menos valias na alienacao de activos -
Correccao das mais e menos valias na alienacao de participacoes financeiras 249.969
279.691 -

Resultado consolidado do periodo (5.228.434) (6.433.854)
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28.RESULTADO POR ACCAO

Os resultados por accdo dos exercicios findos em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Marco de
2013 foram calculados tendo em consideracao os seguintes montantes:

31 Marco 2014 31 Marco 2013
Resultados
Resultados para efeito de calculo do resultado liquido por acgao basico (resultado
liquido do periodo) (4.996.457) (6.249.484)
Resultados para efeito do calculo do resultado liquido por accao diluido (4.996.457) (6.249.484)
Numero de ac¢ées
Nunjero'rr!edio ponderado de accdes para efeito de calculo do resultado liquido por 246.147.643 248.203.570
accao basico
Nunjero. mgdio ponderado de accdes para efeito de calculo do resultado liquido por 246.147.643 248.203.570
accao diluido
Resultado por acgédo (basico e diluido): (0,020299) (0,025179)

29.INFORMACAO POR SEGMENTOS

Nos periodos findos em 31 de Marco de 2014 e 2013 e 31 de Dezembro de 2013 foram
identificados os seguintes segmentos:

e Turismo:

o Resorts

o Hotelaria

o Fitness

o Qutros Turismo
e Energia

e Refrigeracao e AVAC
e Qutros Activos
o Activos Imobiliarios
o Activos Financeiros
¢ Holding e Outras
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Os contributos dos principais segmentos para a Demonstracao de Resultados consolidada dos

periodos findos em 31 de Marco de 2014 e de 2013 podem ser analisados como segue:

31 Marco 2014

« - QOutros Total de Cash-flow
Demonstragdo de vend Prestacoes de di di R N
resultados enaas servicos rendimentos e ren Im.ento.s operaciona
’ ganhos operacionais (EBITDA)
Resorts 11.280.807 1.302.428 297.780 12.881.015 516.604
Hotelaria 12.132 1.518.669 90.299 1.621.100 (2.451.498)
Fitness 56.987 3.312.622 150.594 3.520.203 309.329
Outros Turismo ; 237.473 10.543 248.016 (56.454)
Proveitos intersegmentos (16) (795.586) (177.903) (973.505) 8.270
Total Turismo 11.349.910 5.575.606 371.313 17.296.829 (1.673.749)
Energia 7.009.983 118.971 29.253 7.158.207 1.442.290
Refrigeragdo e AVAC 2.113.310 9.828.107 244.293 12.185.710 (431.259)
Activos imobiliarios 181.204 1.887.908 204.866 2.273.978 1.092.854
Activos financeiros ; 1.135.511 46516 1.182.027 (143.791)
Proveitos intersegmentos : : R : :
Total Outros activos 181.204 3.023.419 251.382 3.456.005 949.063
Holding e Outras ; 1.517.500 35.102 1.552.602 (624.457)
Proveitos entre os subgrupos (376.446) (2.928.323) 109.180 (3.195.589) (9.293)
Consolidado 20.277.961 17.135.280 1.040.523 38.453.764 (347.405)
31 Margo 2013
Demonstracao de Vendas Prestacoes de Outros rendimentos relz:::e(:ﬁos Cash-flow

resultados servicos e ganhos operacionais operacional (EBITDA)
Resorts 884.560 1.389.365 490.220 2.764.145 (369.554)
Hotelaria 14.392 1.793.345 160.743 1.968.480 (2.338.787)
Fitness 21.415 2.777.423 372.283 3.171.121 148.924
Outros Turismo - 293.430 34.164 327.594 3.278
Proveitos
intersegmentos (322) (843.253) (208.888) (1.052.463) 6.081
Total Turismo 920.045 5.410.310 848.522 7.178.877 (2.550.058)
Energia 3.250.084 56.660 75.249 3.381.993 851.927
Refrigeragio e AVAC 3.151.513 9.950.930 168.691 13.271.134 (15.754)
Activos imobiliarios 100.000 1.832.560 125.465 2.058.025 1.003.000
Activos financeiros 744 2.154.171 404.348 2.559.263 232.287
Proveitos
intersegmentos - -
Total Outros activos 100.744 3.986.731 529.813 4.617.288 1.235.287
Holding e Outras - 1.366.764 65.887 1.432.651 (409.131)
Proveitos entre os
subgrupos (540.185) (3.088.174) (7.851) (3.636.210) (6.835)
Consolidado 6.882.201 17.683.221 1.680.311 26.245.733 (894.564)
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Os contributos dos principais segmentos de negécio para os Balancos consolidados dos
periodos findos em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 podem ser analisados
como segue:

31 Margo 2014

Activos Fixos

Investimento

Divida

Balango Tangiv?is.e Investimentos Outros Ativos  Total do Activo Total passivo Técnico Divida Bruta Liquida
Intangiveis
Resorts 104.360.993 162.626 145.844.651 250.368.270 151.311.230 316.640 17.897.977 17.831.816
Hotelaria 891.466 7.701 10.933.319 11.832.487 25.994.896 72.623 (31.642)
Fitness 9.089.876 20.357 1.884.187 10.994.420 18.706.356 62.755 1.111.332 1.039.668
Outros Turismo 203.768 341.450 118.306.637 118.851.855 240.023.650 200.042 (7.980)
Ajustamentos (133.386.876)  (133.386.876)  (139.752.869)
intersegmento
Total Turismo 114.546.103 532.135 143.581.918 258.660.155 296.283.263 652.060 19.009.309 18.831.862
Energia 26.708.187 129.375 25.776.085 52.613.647 40.007.665 397.701 11.446.715 1.382.478
Refrigeracao e AVAC 339.937 70 47.706.884 48.046.892 14.404.695 6.193 799.325 390.835
Activos Imobiliarios 106.517.789 20.201.446 103.868.649 230.587.884 164.490.877 20.111 877 (1.825.908)
Activos Financeiros 291.187 14.063.409 42.434.998 56.789.593 25.108.913 78.538 542.653 248.995
fnjt”;::ergem”;r?tso 3.734.373 3.734.373 -
Total Outros Activos 106.808.975 34.264.855 150.038.019 291.111.849 189.599.790 98.649 543.530 (1.576.913)
Holding e Outras 903.614 19.210.102 422.598.395 442.712.107 241.368.913 243.672 227.255.188 226.602.818
?&g;ﬁ?::ms entre os ; - (444.608.771) (444.608.771)  (441.100.962) ; ; -
Consolidado 249.306.816 54.136.537 345.092.530 648.535.880 340.563.364 1.398.276 259.054.067 245.631.080
31 Dezembro 2013
Balanco Af;;\vg?f/’eFi]sX.ZS Investimentos Outros Ativos ngilvgo Total passivo Inv_lge?tci:]jce:to Divida Bruta L[]);\Si]aa
ntangiveis
Resorts 105.481.311 162.441 154.102.824 259.746.575 156.927.406 617.795 18.335.737 18.238.655
Hotelaria 1.075.954 7.647 11.789.571 12.873.172 24.015.098 173.498 277 (56.961)
Fitness 9.404.573 20.098 1.768.000 11.192.671 18.637.298 502.800 1.240.792 1.164.515
Outros Turismo 4.489 341.450 123.672.141 124.018.080 243.598.480 24.296 (6.689)
Ajustamentos intersegmento - (138.863.336)  (138.863.336) (145.227.101)
Total Turismo 115.966.327 531.637 152.469.199 268.967.163 297.951.181 1.294.093 19.601.101 19.339.520
Energia 21.611.730 2.546 7.349.632 28.963.908 25.241.374 4.541.284 10.539.415 10.535.939
Refrigeragdo e AVAC 374.001 13 51.577.202 51.951.216 17.781.413 40.013 768.024 116.194
Activos Imobiliarios 107.375.160 20.084.089 103.648.103 231.107.352 159.783.318 371.489 50.035 (1.066.022)
Activos Financeiros 234.843 12.366.945 50.785.700 63.387.488 22.995.450 159.677 455.459 283.541
Ajustamentos intersegmento - 4.164.013 4.164.013 -
Total Outros Activos 107.610.004 32.451.034  158.597.815  298.658.853 182.778.768 531.166 505.494 (782.481)
Holding e Outras 735.993 19.013.320  416.120.995  435.870.308 243.563.946 433.778 217.605.606 216.812.506
Ajustamentos entre os - - (450.975.029) (450.975.029)  (447.040.605) . . .
subgrupos
Consolidado 246.298.054 51.998.550 335.139.814 633.436.418 320.276.079 6.840.333 249.019.641 246.021.678
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0 endividamento liquido da Holding pode ser analisado como segue:

31 Margo 2014

Recursos
Divida ao Mercado 227.255.011
Disponibilidades 646.275
Endividamento Bancario Liquido 226.608.736
Qutros Activos (122.128.090)
Operacdes Tesouraria Obtidas (122.128.090)
Total de Recursos 104.480.646
Aplicagées
Turismo 235.846.252
Outros Activos 26.791.780
Suprimentos e Op. Financ. Concedidos 262.638.032

30.EVENTOS SUBSEQUENTES

N&o ocorreram eventos significativos apos 31 de Marco de 2014 até esta data que necessitem
ser divulgados.
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31.APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstracoes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracao e autorizadas
para emissao em 8 de Maio de 2014.

O Conselho de Administracao.

Belmiro Mendes de Azevedo

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Ivone Pinho Teixeira

Francisco de La Fuente Sanchez

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

BALANCOS INDIVIDUAIS EM 31 DE MARCO DE 2014 E 31 DE DEZEMBRO DE 2013

(Montantes expressos em euros)

ACTIVO Notas 31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

ACTIVOS NAO CORRENTES:
Activos fixos tangiveis 3.792 4.668
Investimentos financeiros 4 577.164.879 576.779.243
Activos por Impostos diferidos 7 1.461.425 407.059
Outros activos néo correntes 5 142.898.195 153.051.695
Total de activos néo correntes 721.528.291 730.242.665

ACTIVOS CORRENTES:

Outros activos correntes 6 31.140.404 6.970.428
Caixa e equivalentes de caixa 8 645.928 786.250
Total de activos correntes 31.786.332 7.756.678
TOTAL DO ACTIVO 753.314.623 737.999.343

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO:

Capital social 9 250.000.000 250.000.000
Accdes proprias 9 (1.528.907) (1.124.125)
Resenvas legais 10 8.611.464 8.307.376
Outras resernvas 10 293.493.001 287.715.325
Resultado liquido do periodo 17.432.664 6.081.764
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 568.008.222 550.980.341
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos bancérios 11 77.740.021 66.148.229
Empréstimos obrigacionistas 11 10.000.000 9.999.265
Outros passivos ndo correntes 174.358 167.556
Passiwvos por Impostos diferidos 7 - -
Total de passivos néo correntes 87.914.379 76.315.050

PASSIVO CORRENTE:

Fornecedores 47.686 229.793
Empréstimos bancérios 11 88.783.697 90.250.000
Outras dividas a terceiros 12 6.412.218 18.798.082
Outros passivos correntes 13 2.148.421 1.426.077
Total de passivos correntes 97.392.022 110.703.952

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 753.314.623 737.999.343

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragéo

Jo&o Manuel Morais Pereira Russo Belmiro Mendes de Azevedo

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Ivone Pinho Teixeira

Francisco de La Fuente Sanchez

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

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

PARA OS PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARGO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em euros)

Notas 31 Margo 2014 31 Margo 2013
Proweitos operacionais
Outros proveitos operacionais 19.956 4.735
Total de prowveitos operacionais 19.956 4.735
Custos operacionais
Fornecimentos e senigos externos 14 (99.969) (250.074)
Custos com o pessoal 16 (498.248) (221.835)
Amortizacdes e depreciacdes (876)
Outros custos operacionais (8.664) (9.883)
Total de custos operacionais (607.757) (481.792)
Resultados operacionais (587.801) (477.057)
Proweitos e ganhos financeiros 17 2.613.491 2.263.683
Custos e perdas financeiras 17 (2.545.241) (2.261.308)
Resultados financeiros 68.250 2.374
Resultados relativos a investimentos 17 15.256.422 12.764.392
Resultado antes de impostos 14.736.871 12.289.709
Imposto sobre o rendimento 18 2.695.793 109.176
Resultado do periodo 17.432.664 12.398.885
Resultados por ac¢éo
Bésico e Diluido 18 0,070822 0,049954

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

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Ivone Pinho Teixeira

Francisco de La Fuente Sanchez

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

DEMONSTRAGOES INDIVIDUAIS DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA OS PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARGO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em euros)

31 Margo 2014 31 Margo 2013

Resultado liquido do periodo 17.432.664 12.398.885
Rubricas que posteriormente poderdo ser reclassificados para Resultado Liquido:
Variagéo nas resenas de conversdo cambial - -
Participagé@o em outro rendimento integral liquido de imposto relativo a
associadas e empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método de
equivaléncia patrimonial - -
Variagéo no justo valor dos activos disponiveis para venda - -

Variag&o no justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa - -

Imposto relativo & componentes do Outro rendimento integral - -

Outro rendimento integral do periodo - -

Total rendimento integral do periodo 17.432.664 12.398.885

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragcéo

Joédo Manuel Morais Pereira Russo Belmiro Mendes de Azevedo

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Ivone Pinho Teixeira

Francisco de La Fuente Sanchez

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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SONAE CAPITAL SGPS. SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO

PARA OS PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARCO DE 2014 E DE 2013

Saldo em 1 de Janeiro de 2013
Total rendimento integral individual do periodo
Aplicacéo do resultado individual de 2012
Transferéncia para Outras resenvas e resultados transitados
Aquisigéo/(Alienacao) de acgdes proprias
Outros
Saldo em 31 de Margo de 2013
Saldo em 1 de Janeiro de 2014
Total rendimento integral individual do periodo
Aplicagéo do resultado individual de 2013
Transferéncia para Outras reservas e reservas legais
Aquisicéo/(Alienagéo) de accdes proprias

Outros

Saldo em 31 de Margo de 2014

O anexo faz parte integrante destas demonstra¢des financeiras.

O Técnico Oficial de Contas

(Montantes expressos em euros)

Reservas Resultado Total do
Capital Accdes Reservas  dejusto Reservas Outras Resultados Sub total liquido do Capital Préprio
Social Proprias Legais valor  Cobertura  Resenvas  Transitados Periodo
250.000.000 (264.706) 8.307.376 - - 288.710.416 - 297.017.792 (995.091) 545.757.995
- - - - - - - - 12.398.885 12.398.885
- - - - - (995.091) - (995.091) 995.091 -
- (204.721) - - - - - - - (204.721)
250.000.000 (469.427)  8.307.376 - - 287.715.325 - 296.022.701 12.398.885 557.952.160
250.000.000 (1.124.126) 8.307.376 - - 287.715.325 - 296.022.701 0 6.081.764 550.980.341
- - - - - - - - 17.432.664 17.432.664
- - 304.088 - - 5.777.676 - 6.081.764 (6.081.764) -
- (404.782) - - - - - - - (404.782)
250.000.000 (1.528.907) 8.611.464 - - 293.493.001 - 302.104.465 17.432.664 568.008.222

Jodo Manuel Morais Pereira Russo

O Conselho de Administragéo

Belmiro Mendes de Azevedo

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Ivone Pinho Teixeira

Francisco de La Fuente Sanchez

Paulo José Jubilado Soares de Pinho

Sonae Capital, SGPS, SA
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS PERIODOS DE TRES MESES FINDOS EM 31 DE MARGO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em euros)

Notas

31 Margo 2014

31 Margo 2013

ACTIVIDADES OPERACIONAIS

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal
Fluxo gerado pelas operagGes

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
Empréstimos concedidos

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos concedidos

Fluxo das actividades investimento [2]

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos

Pagamentos respeitantes a:
Juros e custos similares
Agquisicao de accdes (quotas) proprias
Empréstimos obtidos
Fluxo das actividades de financiamento [3]
Variagéo de caixa e seus equivalentes [4] = [1]+[2]+[3]

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 8
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 8

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas

Jo&do Manuel Morais Pereira Russo

276.150 276.517
278.105 158.335
(554.255) (434.851)
509 506
(256.848) (506.713)
(811.612) (942.070)
4.976.330 5.051.168
6.098.450

4.976.330 11.149.618
(445.640) 5.204.000
(445.640) 5.204.000
5.421.970 5.945.618
11.550.000 6.950.000
11.550.000 6.950.000
2.043.795 1.891.029
404.783 204.721
13.935.800 10.125.500
16.384.378 12.221.250
(4.834.378) (5.271.250)
(224.020) (267.702)
786.250 373.019
562.230 105.317

O Conselho de Administracéo

Belmiro Mendes de Azevedo

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Ivone Pinho Teixeira

Francisco de La Fuente Sanchez

Paulo José Jubilado Soares de Pinho

Relatodrio e Contas
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SONAE CAPITAL, SGPS, SA

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS
PARA O PERIODO DE TRES MESES FINDO EM 31 DE MARCO DE 2014
(Montantes expressos em euros)

1. 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 Codigo das Sociedades Comerciais, da participacao
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° 158/2009 de 13 de Julho, as demonstragoes

financeiras individuais foram preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro.

2. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas adoptadas sdo consistentes com as utilizadas nas
demonstracoes financeiras apresentadas para o exercicio findo em 31 de Marco de 2014.

Bases de apresentacao

As demonstracdes financeiras intercalares sao apresentadas trimestralmente de acordo com o IAS 34
- "Relato Financeiro Intercalar”.

Estas demonstracdes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos no

pressuposto da continuidade das operacdes e tomando por base o custo histdrico, excepto para
alguns instrumentos financeiros que se encontram registados ao justo valor.

3.  ALTERAGOES DE POLITICAS CONTABILISTICAS

Nao ocorreram durante o periodo alteracdoes de politicas contabilisticas ou erros materiais de
periodos anteriores.
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4. INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe dos Investimentos financeiros era

o seguinte:
31 Margo 2014

31 Dezembro 2013

Investimentos em empresas do grupo e associadas 584.195.526 584.195.526
Investimentos em outras empresas:

Sonae RE - (0,04%) 1.200 1.200

Fundo Invest. Imob. Imosonae Dois - (0,001%) 2.546 2.546

584.199.272 584.199.272

Perdas porimparidade acumuladas (7.034.394) (7.420.029)

577.164.879 576.779.243

4.1 Investimentos em Empresas do Grupo e Associadas

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe dos Investimentos em Empresas do

Grupo e Associadas era o abaixo indicado.

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Sociedade % de Valorde  pjyst.em % de Valorde  pjyst.em
detencdo Aquisicao Reservas detencdo Aquisicao 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 -
Fundo Esp.Inv.Imo.Fec. WTC 59,57 42.057.273 - 59,57 42.057.273 -
Total 584.195.526 - 584.195.526 -

Os investimentos registados ao custo de aquisicao correspondem a investimentos nao negociados em

mercados regulamentados e para os quais o justo valor ndo é fiavelmente estimavel.

Os investimentos financeiros foram sujeitos a testes de imparidade no sentido de aferir o justo valor
dos mesmos, cujo calculo teve em conta as avaliacdes externas obtidas do patrimonio imobiliario

das participadas.

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe das imparidades era o abaixo

indicado.
31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Fundo Esp.Inv.Imo.Fec. WTC (534.394) (920.029)
Sonae Turismo, SGPS, SA (6.500.000) (6.500.000)
(7.034.394) (7.420.029)
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5. OUTROS ACTIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe dos Outros Activos Nao Correntes
era o seguinte:

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

Empréstimos concedidos a empresas do grupo:

SC, SGPS, SA 111.185.153 121.338.653
SCAssets, SGPS, SA 31.713.043 31.713.043
142.898.195 153.051.695

Nao existiam activos vencidos ou em imparidade em 31 de Marco de 2014. O justo valor dos
empréstimos concedidos a empresas do Grupo €, genericamente, similar ao seu valor contabilistico.

Estes empréstimos concedidos a empresas do grupo, vencem juros a taxas de mercado, e sdo
exigiveis num prazo superior a 1 ano.

6. OUTROS ACTIVOS CORRENTES

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe dos Outros Activos Correntes era o
seguinte:

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Accionistas resultados atribuidos

SC, SGPS, SA 11.576.947 -
SCAssets SGPS, SA 2.184.535 -
Spred SGPS, SA 1.109.304 -

Empresas do grupo - Operagdes financeiras:
SC, SGPS, SA 5.776.360 232.300
SCAssets SGPS, SA 4.491.300 327.500
Estado e Outros entes publicos 2.497.115 847.476
Outros Devedores 79.990 81.727
Acréscimos de proveitos 2.618.493 4.984.735
Custos diferidos 806.360 496.690
31.140.404 6.970.428

As operacoes financeiras concedidas a empresas do grupo, vencem juros a taxas de mercado, e sao
exigiveis num prazo inferior a 1 ano.

0 montante registado na rubrica acréscimos de proveitos inclui 2.618.493 euros relativos a juros de
empréstimos concedidos a participadas.

Na rubrica Custos diferidos incluem 748.563 euros relativos a comissdes bancarias.
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7. IMPOSTOS DIFERIDOS

O detalhe dos Activos e Passivos por impostos diferidos em 31 de Marco de 2014 e em 31 de
Dezembro de 2013, de acordo com as diferencas temporarias que os geraram, é o seguinte:

Activos porimpostos diferidos

Passivo porimpostos diferidos

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

31 Margo 2014

31 Dezembro 2013

Prejuizos fiscais reportdveis 1.461.425 407.059
Outros - -

0 movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos nos periodos findos em 31 de

Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 foi como segue:

Activos porimpostos diferidos

Passivo porimpostos diferidos

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

31 Margo 2014

31 Dezembro 2013

Saldo inicial 407.059 429.213
Efeito em resultados ( Nota 17):

Prejuizos fiscais reportaveis 1.054.366 12.108
QOutros - (34.262)

Efeito em reservas: - -

778

(778)

Saldo final 1.461.425 407.059

8. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe de Caixa e Equivalentes de Caixa

era o seguinte:

31 Margo 2014

31 Dezembro 2013

Caixa

Depdsitos bancdrios

Caixa e equivalentes de caixa no balango

Descobertos Bancarios

Caixa e equivalentes de caixa

na demonstragao de fluxos de caixa

1.004 1.004
644.924 785.247
645.928 786.250
(83.697) -
562.230 786.250
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9. CAPITAL SOCIAL

Em 31 de Marco de 2014 o Capital Social esta representado por 250.000.000 de acgdes ordinarias
escriturais, com o valor nominal unitario de 1 euro.

No periodo findo em 31 de Marco de 2014, a sociedade adquiriu em bolsa 1.034.500 ac¢des proéprias,
representativas de 0,4138% do capital social, pelo montante global de 404.782,67 euros. Em 31 de
Marco de 2014 o total de accbes proprias detidas pela sociedade é de 6.154.062,00, representativas
de 2,462% do capital social.

10. RESERVAS

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe de Outras Reservas era o seguinte:
31 Margo 2014 31 Dezembro 2013

Reservas livres 159.325.841 153.952.948
Reserva - cisdo 132.638.252 132.638.252
Reserva - acgles préprias 1.528.907 1.124.125

293.493.001 287.715.325

O valor global da reserva de cisao (Nota 1), corresponde ao diferencial entre o valor contabilistico
da participacao 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 Cddigo das Sociedades Comerciais, ndo pode ser objecto
de distribuicdo aos accionistas a nao ser em caso de liquidacao 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 legislacao 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 nao ¢ 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 Marco de 2014 o valor desta rubrica ascende a 8.611.464 Euros.
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11. EMPRESTIMOS

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 estavam incluidos nesta rubrica os seguintes

empréstimos:
31 Marco 2014 31 Dezembro 2013
Corrente Nao corrente Corrente Nao corrente
Empréstimos bancarios
Sonae Capital SGPS - papel comercial a) 73.450.000 - 75.000.000
Sonae Capital SGPS - papel comercial d) 8.250.000 - 8.250.000
Sonae Capital SGPS - papel comercial b) - 24.200.000 - 12.650.000
Sonae Capital SGPS - papel comercial c) - 30.000.000 - 30.000.000
Sonae Capital SGPS  e) 7.000.000 24.000.000 7.000.000 24.000.000
Custos de emissdo ainda nao amortizados - (459.979) - (501.771)
88.700.000 77.740.021 90.250.000 66.148.229
Descobertos bancarios (Nota 8) 83.697
88.783.697 77.740.021 90.250.000 66.148.229
Empréstimos por Obrigacoes
Obrigacoes Sonae Capital 2011/2016  f) - 10.000.000 - 10.000.000
Custos de emissdo ainda nao amortizados - - - (735)
10.000.000 - 9.999.265
88.783.697 87.740.021 90.250.000 76.147.494

a)

b)

c)

d)

e)

f)

Programa de emissdes de titulos de papel comercial de curto prazo lancado em 28 de Marco de 2008 e valido por um
periodo de 10 anos, podendo ser prorrogado por iniciativa da Sonae Capital. Emissdes colocadas junto de investidores
e/ou instituicdes financeiras suportadas por linhas de crédito committed de prazos entre 6 meses e um ano, contratadas
junto de bancos de relacionamento;

Programa de emissdo de titulos de papel comercial, com garantia de subscricdo, iniciado em 31 de Marco de 2011 e
valido até Agosto de 2018. Salvo se ocorrer o reembolso antecipado ao abrigo dos termos “Call/Put Option” prevista no
contrato em Agosto de 2016. Como garantia deste empréstimo foi constituida hipoteca sobre imoveis;

Programa de emissao de titulos de papel comercial com garantia de subscricdo, iniciado em 27 de Dezembro de 2012 e
valido até Dezembro de 2017;

Programa de emissdes de titulos de papel comercial, com garantia de subscricdo, iniciado em 31 de Dezembro de 2013
com renovacgoes anuais até 3 anos;

Empréstimo bancario garantido por hipoteca sobre imdveis, iniciado em 2 de Junho de 2011 valido por um periodo de 6
anos com amortizacdes anuais;

Empréstimo obrigacionista Sonae Capital SGPS - 2011/2016 ao fim de 5 anos numa Unica prestacao em 17 de Janeiro de
2016. As obrigacoes vencem juros semestralmente.

A taxa de juro dos empréstimos bancarios e obrigacionistas em vigor a 31 de Marco de 2014 era em
média cerca de 3,50%

Os empréstimos bancarios mencionados vencem juros a taxas de mercado indexadas a Euribor do
respectivo prazo de cada emissao.

Nao existem instrumentos derivados.
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12. OUTRAS DIiVIDAS A TERCEIROS

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe destas rubricas era o seguinte:

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Outras dividas a terceiros
Empresas do grupo - Operagdes financeiras:
Spred, SGPS, SA 6.410.370 18.796.170
QOutros credores diversos 1.848 1.912
6.412.218 18.798.082

Os empréstimos recebidos de empresas do grupo, vencem juros a taxas de mercado, e sdo exigiveis
num prazo inferior a 1 ano.

13. OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Dezembro de 2013 o detalhe destas rubricas era o seguinte:

31 Margo 2014 31 Dezembro 2013
Outros passivos correntes

Estado e Outros entes publicos 122.930 80.830

Acréscimos de custos:
Remuneragbes a liquidar 380.814 235.119
Juros a liquidar 1.598.426 1.101.139
Outros acréscimos de custos 43.635 4.410
Proveitos diferidos 2.616 4.578
2.148.421 1.426.077

14. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Marco de 2013 o detalhe de Fornecimentos e Servicos Externos
era o seguinte:

31 Margo 2014 31 Margo 2013

Rendas e alugueres 12.538 10.499
Seguros 12.408 12.045
Deslocagbes e estadas 6.389 4,984
Trabalhos especializados 60.787 216.054
QOutros fornecimentos e servigos 847 6.492

92.969 250.074
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15. CUSTOS COM O PESSOAL

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Marco de 2013 o detalhe dos Custos com o Pessoal era o
seguinte:

31 Margo 2014 31 Margo 2013
Remuneragdes dos orgaos sociais 454.088 180.604
Encargos sobre remuneragdes 34.042 17.193
QOutros custos com o pessoal 10.118 24.038
498.248 221.835

16. RESULTADOS FINANCEIROS E RESULTADOS RELATIVOS A
INVESTIMENTOS

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Marco de 2013, o detalhe dos Resultados Financeiros e dos
Resultados Relativos a Investimentos era o seguinte:

31 Margo 2014 31 Margo 2013
Custos e perdas financeiras
Juros suportados:
Relativos a empréstimos bancarios (1.741.868) (1.766.661)
Relativos a obrigagdes ndo convertiveis (119.011) (119.793)
Outros (20.079) (28.700)
Outros custos e perdas financeiras (664.284) (346.153)
(2.545.241) (2.261.308)
Proveitos e ganhos financeiros
Juros obtidos 2.613.491 2.263.683
2.613.491 2.263.683
Resultados financeiros 68.250 2.374
Reversdo e perdas imp.investimentos financeiros (Nota 4.1) 385.636 409.147
Dividendos obtidos 14.870.786 12.355.245
Outros rendimentos e ganhos financeiros
Resultados relativos a investimentos 15.256.422 12.764.392

Em 31 de Marco de 2014 o montante de dividendos obtidos respeita a dividendos distribuidos pelas
seguintes participadas:

SC ASSETS, SGPS, SA 2.184.535
SC, SGPS, SA 11.576.947
SPRED, SGPS, SA 1.109.304
14.870.786
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17. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

Em 31 de Marco de 2014 e em 31 de Marco de 2013 o detalhe do Imposto sobre o rendimento era o
seguinte:

31 Margo 2014 31 Margo 2013
Imposto corrente 1.641.427 (2.351)
Imposto diferido 1.054.366 111.527
2.695.793 109.176

18. RESULTADOS POR ACCAO

Os resultados por accdo dos periodos findos em 31 de Marco de 2014 e de 2013 foram calculados
tendo em consideracao os seguintes montantes:

31 Margo 2014 31 Margo 2013
Resultados
Resultados para efeito de calculo do resultado liquido
poracgdo basico (resultado liquido do exercicio) 17.432.664 12.398.885
Efeito das acgBes potenciais - -
Resultados para efeito de calculo do resultado liquido
poracg¢do diluido 17.432.664 12.398.885
Numero de acgdes
Nimero médio ponderado de acgbes para efeito de
célculo do resultado liquido poracgdo bédsico e dluido 246.147.643 248.203.570
Resultado por ac¢do (basico e diluido) 0,070822 0,049954

19. 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 Marco de 2014 nao foram celebrados contractos de suprimentos.

Durante o periodo findo em 31 de Marco de 2014 foi celebrado contrato de operacées financeiras
com a empresa Spred SGPS, SA.

As respectivas posicoes credoras em 31 de Marco de 2014 sao as seguintes:
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Suprimentos e OperagBes Financeiras Concedidas

Empresas Saldo Final
SC, SGPS, SA 116.961.513
SCAssets, SGPS, SA 36.204.343

153.165.855

As respectivas posicoes devedoras em 31 de Marco de 2014 sao as seguintes:

Operagbes Financeiras Obtidas

Empresas Saldo Final
Spred, SGPS, SA 6.410.370
6.410.370

20. APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstrac¢des financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracao e autorizadas para
emissao em 8 de Maio de 2014.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administrag&o

Jodo Manuel Morais Pereira Russo Belmiro Mendes de Azevedo

Maria Claudia Teixeira de Azevedo

Alvaro Carmona e Costa Portela

Ivone Pinho Teixeira

Francisco de La Fuente Sanchez

Paulo José Jubilado Soares de Pinho
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