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1. MENSAGEM DO CEO E PRINCIPAIS
DESTAQUES

"Os resultados alcancados ao longo dos primeiros nove meses do ano demonstram
O NOSSO compromisso e empenho na implementacdo da estratégia delineada no
final do ano anterior. O crescimento e a melhoria da posicdo competitiva de cada
um dos negaocios, e a libertacdo de capital de activos ndo estratégicos com vista a
suportar novas oportunidades de investimento e, principalmente, a reduzir a divida,
tém sido o nosso principal designio e os alvos do esforco de toda a Equipa ao longo
de 2014. Com efeito, nos primeiros nove meses do ano, os resultados evidenciam
melhorias significativas nos principais indicadores financeiros; o Volume de
Negocios consolidado cresceu 44% ao mesmo tempo que o EBITDA registou uma
melhoria de 84%, alcancando uma margem de 7,6%, registando crescimentos
homologos em todos os trimestres do ano. Ao nivel dos segmentos, com excepcdo
da SISTAVAC que se encontra num importante processo de reorganizacdo, todos
0S negocios tém vindo a apresentar melhorias operacionais. Também ao nivel do
Resultado Liquido, embora ainda em niveis negativos, é de assinalar a melhoria de
6,37M€ face ao ano anterior.

A Divida Liquida fixou-se em 238M€E, mesmo considerando a aquisicdo, no primeiro
trimestre, das novas operacdes de energia, o nivel mais baixo desde o destaque do
Grupo, materializando e reafirmando o empenho da Equipa em prosseguir com a
implementacdo da estratégia corporativa definida”.

Claudia Azevedo, CEO

RESULTADOS DO TERCEIRO TRIMESTRE CONFIRMAM A MANUTENGCAO DA
TENDENCIA DE EVOLUGCAO POSITIVA DOS PRINCIPAIS INDICADORES DE
NEGOCIO E FINANCEIROS, TENDO SIDO UM DOS MELHORES TRIMESTRES NA
HISTORIA DA SONAE CAPITAL...

.. VOLUME DE NEGOCIOS consolidado CRESCEU 34,8%, ancorado:

= no crescimento do segmento de Energia de 3,5M€ para 13,2M€, fruto da
consolidacdo das novas operacdes de cogeracdo adquiridas durante o 1T14
e da entrada em producédo da operacédo fotovoltaica de Martim Longo;

= na manutencdo de ritmos elevados de vendas de imobiliario turistico no
troiaresort, tendo alcancado um dos melhores registos de sempre: +40,1%,
para 13,5M€. Durante o 3T14 foram realizadas 13 escrituras sobre unidades
imobilidrias no troiaresort, a gque devem ser acrescidos 17 contratos
promessa de compra e venda e 7 reservas em stock. Durante os 9M14 foram
realizadas 40 escrituras, o que, acrescentando os 24 CPCV e Reservas em
stock, perfaz um total de comercializacdes de 64 unidades, o que compara
com 67 unidades durante a totalidade do ano 2013;

= no acréscimo de 21% no segmento Fitness e de 10,8% na Hotelaria,
consolidando a tendéncia manifestada em trimestres anteriores.

EBITDA ' consolidado, ndo incluindo Provisdes do Rendimento Garantido,
ascendeu a 6,78M€, uma melhoria significativa de 1,46M€ ou 27,5% face ao 3T13:

= fruto da expressiva melhoria operacional da totalidade dos segmentos de
Turismo;

= do contributo crescente do negdcio de Energia, gquer numa base
comparavel, quer quando incluido o contributo de 1,43M€ relativo as novas
operacdes de Cogeracao;

= Incluindo a Provis&o relacionada com a estimativa do valor actual dos
potenciais encargos para o periodo do Rendimento Garantido nas vendas
imobilidrias no troiaresort, o EBITDA Consolidado ascendeu a 5,97ME,
crescendo 26,3% ou 1,24M€ face o 3T13;

"EBITDA n&o incluindo o valor actual dos potenciais encargos para a totalidade do periodo do
Rendimento Garantido nas vendas imobilidrias no troiaresort.
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= Excluindo o reconhecimento de um custo operacional ndo recorrente, no
ambito do processo de reestruturacdo em curso na SISTAVAC, o EBITDA

teria ascendido a 7,15M€, crescendo 51,2% ou 2,42M€ face ao 3T13.

O Resultado Liguido, negativamente impactado pelo referido custo ndo recorrente,
consolidado, no trimestre, ascendeu a negativos 0.61IM€, o melhor registo do ano,

representando uma melhoria de 1,62M€ face o 3T13, fruto da melhoria operacional
da maioria dos negdcios e do efeito sazonal positivo no segmento de Hotelaria.

A PERFORMANCE POSITIVA VERIFICADA EM TODOS OS TRIMESTRES DE 2014,
CONDUZIU O GRUPO A RESULTADOS, NOS PRIMEIROS NOVE MESES DO ANO,
MUITO ACIMA DO VERIFICADO EM 2013...

= O VOLUME de NEGOCIOS ascendeu a 130,57M€, registando uma melhoria
de 43,9% face ao ano anterior, com praticamente todos os segmentos a
contribuir favoravelmente;

= O EBITDAtotalizou 12,85M€ (ou 9,95M€ considerando as provisdes para o Rendimento
Garantido), alcancando uma margem de 9,8%, o que compara com 6,0M€ e
uma margem de 6,6% registada nos 9M13;

o Excluindo o referido custo ndo recorrente, reconhecido no 3714, nos
resultados do segmento de Refrigeracdo & AVAC, o EBITDA
ascendeu a 14,04M€ (ou 11,13M€ considerando as provisdes para o Rendimento
Garantido), alcancando uma margem de 10,8%;

= Crescimento de 45,0% ao nivel do RESULTADO LIQUIDO para negativos
7,79ME€ face a negativos 14,16 M€ registado no ano anterior;

= FREE CASH FLOW (levered), ja incluindo a aquisicdo das operacdes de
Energia, de 8.1M€, acima do ano anterior em 2,7M€, beneficiando da melhoria
operacional da maioria dos segmentos, particularmente, das vendas de
imobiliario turistico em troia, o qual permitiu...

= .. uma diminuicao significativa do nivel de DIVIDA LIQUIDA em 7,8M€, face
ao final de 2013, para 238,2M€, o valor mais baixo desde o destague do
Grupo.

o De notar que, face ao periodo homologo, a Divida Liquida regista um
decréscimo de 13,1M€, fruto do FCF gerado no periodo;

o Excluindo o segmento de Energia, onde estdo concentrados os
principais investimentos do Grupo, a Divida Liguida apresenta uma
reducdo, face o final de 2013, de 17.4M€, em linha com 0O nosso
designio estratégico de reducdo do nivel de endividamento.
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2. DESEMPENHO GLOBAL

O desempenho financeiro e operacional durante os primeiros nove meses do ano
foi globalmente positivo, apresentando crescimentos em todos os principais
indicadores financeiros, nomeadamente, de 439% no Volume de Negodcios
consolidado, 84,0% no EBITDA e de 45,0% no Resultado Liguido. Também ao nivel
do EBITDA-Capex gue, nos 9M14, apresentou um valor de 4,04M€ se registou uma
melhoria, com o respectivo impacto a fazer-se sentir na geracdo de FCF e na
reducdo dos niveis de Divida..

2.1. DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Demonstra¢ao Resultados Consolidados
Milhdes de euros

3T 2014 3T 2013 A 14/13 9M 2014 9M 2013 A 14/13
Total Proveitos Operacionais 58.74 41.16 +42.7% 138.74 94.12 +47.4%
Volume de Negécios 54.34 40.31 +34.8% 130.57 90.75 +43.9%
Turismo 23.80 18.69 +27.3% 53.61 34.27 +56.5%
Resorts 13.48 9.62 +40.1% 30.93 14.34 >100%
Hotelaria 7.10 6.41 +10.8% 12.55 11.63 +7.9%
Fitness 3.22 2.66 +21.0% 10.13 8.30 +22.1%
Energia 13.23 3.47 >100% 33.42 0on >100%
Refrigeracdo & AVAC 16.46 17.30 -4.9% 40.60 44.10 -8.0%
Outros & Eliminacdes 0.86 0.85 +0.3% 2.94 2.26 +29.9%
Outros Proveitos Operacionais 4.40 0.85 >100% 8.16 3.37 >100%
EBITDA, ndo incluindo Provisdes do Rendimento Garantido ") 6.78 5.32 +27.5% 12.85 6.00 >100%
Turismo 4.50 3.01 +49.8% 5.11 -0.94 -
Resorts 3.43 2.33 +47.1% 6.55 1.60 >100%
Hotelaria 0.74 0.60 +23.5% =271 -2.98 +9.0%
Fitness 0.17 -0.01 - 110 0.26 >100%
Energia 2.62 0.81 >100% 7.02 2.54 >100%
Refrigeracdo & AVAC -0.66 1.33 - -0.47 2.81 -
Outros & Eliminacdes 0.31 0.18 +74.0% 119 1.59 -24.8%
Provisées Rendimento Garantido -0.81 -0.59 -37.6% -2.90 -0.59 <-100%
EBITDA 5.97 4.73 +26.3% 9.95 5.41 +84.0%
Gastos de depreciacéo e de amortizacao -3.85 -3.25 -18.4% -10.90 -9.86 -10.5%
Provisbes e perdas por imparidade 0.00 0.01 - -0.17 0.00
Gastos/rendimentos ndo recorrentes @ 0.07 -0.30 0.01 -0.78
Operacdes Descontinuadas -0.07 -0.23 +69.1% -0.21 -0.29 +25.4%
EBIT 212 0.97 >100% -1.33 -5.53 +76.0%
Resultados Financeiros BES =31 +5.0% -9.06 -8.42 -7.6%
Resultados Inves. e Empresas Associadas 184 1.29 +42.7% 512 4.25 +20.5%
EBT 1.01 -0.85 o -5.27 -9.70 +45.7%
Impostos -1.62 -1.38 -17.5% -2.52 -4.45 +43.3%
Itado Liquido -0.61 -2.23 +72.8% -7.79 -14.16 +45.0%
Atribuivel a accionistas da Empresa-Mae -0.57 -2.53 +77.5% -7.93 -14.46 +45.1%
Atribuivel a Interesses sem Controlo -0.04 0.30 - 0.14 0.30 -53.9%

(1) EBITDA néo incluindo a estimativa do valor actual dos potenciais encargos para o periodo do Rendimento Garantido nas vendas imobilidrias no troiaresort
(2) Gastos de reestruturacdo e rendimentos extraordindrios nas operacées continuadas
(3) Inclui negdcios descontinuados no periodo de reporte (2013/14)

O volume de negdcios consolidado no 3T14 ascendeu a 54,34M¢€, registando um
crescimento de 34,8% face o periodo homodlogo, com a maioria dos segmentos a
apresentarem evolucdes favoraveis. De salientar a performance dos segmentos
Resorts (+40,1%), Hotelaria (+10,8%) e Energia (+3,8x) que atingiram um volume de
negocios dos mais altos de sempre (favorecido pelo efeito sazonal no caso da
Hotelaria), e o segmento de Refrigeracdo & AVAC gue, ndo obstante, inferior ao
registado no ano anterior, registou o melhor desempenho do ano.

Fruto do crescimento verificado em todos os trimestres do ano, o volume de
negodcios consolidado acumulado nos 9M14 registou um crescimento de 43,9%,
para 130,57M€, com todos os segmentos, com excepcdo de Refrigeracdo & AVAC a
apresentarem crescimentos positivos: (i) Resorts, +116%, consubstanciado no
crescimento das vendas de imobilidrio turistico no troiaresort; (ii) Hotelaria, +7,9%,
fruto das crescentes taxas de ocupacdo; (iii) Fitness, +221%, resultado do
crescimento de 34% da base de sdcios activos; (iv) Energia, +3,3x, principalmente,
por via da consolidacdo das novas operacdes de cogeracdo e pela entrada em
operacdo, no 3T14, da operacdo de Martim Longo; e (v) ndo obstante o decréscimo
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de 8,0% no segmento de Refrigeracdo e AVAC, apesar do volume de negdcios em
carteira ter crescido 17% gquando comparado com o final do ano de 2013. No gue ao
segmento Outros diz respeito, a variacdo positiva de 29,9% traduz o nosso esforco
e compromisso de alienacdo de activos ndo estratégicos, nomeadamente,
Imobiliario.

O EBITDA Consolidado do 3T14, n&o incluindo as Provisbes do Rendimento
Garantido, ascendeu a 6,78M€, correspondente a uma margem de 12,5%, registando
um crescimento de 27,5% ou 1,46M€, com evolugdes favoraveis ao nivel dos
diferentes segmentos com excepcdo, por via da performance de receitas e do
reconhecimento de um custo ndo recorrente, no segmento de Refrigeracdo &
AVAC. De notar que, tal como sucedido ao nivel do volume de negdcios, a
performance de EBITDA dos segmentos Resorts, fruto de um mix favoravel de
vendas, e Hotelaria, beneficiando do efeito sazonal e em fungdo das taxas
crescentes de ocupacdo e, conseqguentemente, do RevPar, foi dos melhores
resultados trimestrais alguma vez alcancados.

O EBITDA Consolidado do 3T14 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 imobilidrias no
troiaresort, ascendeu a 5,97M¢€, registando, de qualquer forma, um crescimento de
26,3% ou 1,24M€ face ao ano anterior. Excluindo o referido custo ndo recorrente,
reconhecido no segmento de Refrigeracdo & AVAC, para um melhor julgamento da
real performance do Grupo no 3T14, o EBITDA teria ascendido a 7,15M€,
correspondente a uma margem de 13,2% e a um crescimento de 2,42M€ face ao
periodo homadlogo.

No periodo 9M14, o EBITDA consolidado ascendeu a 9,95M€, correspondente a
uma margem de 7,6%, registando um crescimento de 4,54M€ face os 54IM€ e a
margem de 6,0%, alcancado no periodo homodlogo.

O resultado liquido no 3T14, fruto da melhoria operacional, transversal a maioria dos
negocios, foi negativo em 0,6IM€. No acumulado dos 9M14, o Resultado Liguido
permaneceu em niveis negativos de 7,79M€, embora 45,0% ou 6,37M€ acima do
registado nos 9M13. De entre os contributos para o resultado liquido é de destacar,
para além do ja salientado crescimento ao nivel do EBITDA, o crescimento de 20,5%
ao nivel dos resultados relativos a empresas associadas / investimentos,
essencialmente justificado pelo contributo da Norscut e pelas duas novas operacdes
de Cogeracdo onde o Grupo ndo detém a maioria do capital.

2.2. INVESTIMENTO

O investimento bruto (excluindo a aquisicdo das novas operacdes de Cogeracdo) NO periodo
dos 9M14, ascendeu a 59M€E, correspondente a uma percentagem do volume de
negocios de 4,5%, abaixo dos 6,4% registados nos 9M13. Os principais contributos
de Capex registaram-se ao nivel dos Resorts e no segmento Hotelaria, com o
investimento necessario a abertura, no 1T14, do novo concept Hotel no Porto, em
parceria com a Escola de Hotelaria e Turismo do Porto. Também se registou um
crescimento, no segmento de Fitness, fruto da abertura de novas operacdes. Ao
nivel da Energia, o investimento realizado deveu-se, na sua maioria, ao lancamento
da operacdo de Martim Longo (Parque Fotovoltaico - 2MW).

Pag. 5 SONAE CAPITAL



COMUNICADO DE RESULTADOS
30 SETEMBRO 2014

2.5. ESTRUTURA DE CAPITAL

No final dos 9M14, a Divida Liguida ascendia a 238,2M€, 7,8M€ inferior ao verificado
no final de 2013 e, tal como referido atras, o valor mais baixo desde o destaque do
Grupo, em 2007. Este resultado foi fruto da performance ao nivel do FCF, ndo
obstante, a aquisicdo das operacdes de Cogeracdo no 1T14.

Deve-se notar que a performance favoravel ao nivel do FCF e, consequentemente,
da Divida Liguida, resultou, principalmente, do realizado no 3T14. Com efeito, nesse
periodo, a Divida Liguida reduziu-se em 15,8M€, consequéncia da forte geracdo de
FCF. De salientar que, no trimestre, tal como antecipado no relatério do 1514, se
recuperou do sazonal investimento em fundo maneio que habitualmente sucede
durante o segundo trimestre do ano e, importante, também incorpora a venda de
uma participacdo no fundo Imosede no valor de 50M€.

Também deve ser realcado gque, guando comparado com o periodo homadlogo, a
Divida Liguida apresenta uma reducao de 13,1M€.

Balan¢o Consolidado

MilhGes de euros

Set 2014 Dez 2013 A Setl4/Dez13
Total Activo 633.9 633.4 +0.1%
Activos Fixos Tangiveis e Intangiveis 246.4 246.3 +0.0%
Goodwill 61.0 61.0 +0.0%
Investimentos Nao Correntes 52.4 52.0 +0.7%
Outros Activos Nao Correntes 46.5 45.8 +1.7%
Inventarios 164.2 178.9 -8.2%
Clientes e Outros Activos Correntes 58.2 46.5 +25.3%
Caixa e Equivalentes de Caixa 5.2 3.0 +73.5%
Total Capital Préprio 306.2 313.2 -2.2%
249
Capital Préprio atribuivel a accionistas da Empresa Mae 2902 3043 2.4%
9
Capital Proprio atribuivel a interesses sem controlo 2o 8.9 +2.2%
Total Passivo 327.7 320.3 +2.3%
Total Passivo Nao Corrente 204.4 171.9 +18.9%
Empréstimos Ndo Correntes 185.0 153.0 +21.0%
Passivos Por Impostos Diferidos 13.2 12.6 +4.6%
Outros Passivos Nao Correntes 6.2 6.3 -1.7%
Total Passivo Corrente 123.3 148.4 -16.9%
Empréstimos Correntes 58.4 96.1 -39.2%
Fornecedores e Outros Passivos Correntes 64.9 523 +24.0%
Total Capital Préprio e Passivo 633.9 633.4 +0.1%
Capital Investido Liquido 544.4 559.2 -2.6%
Activo Fixo 307.4 307.3 +0.0%
Investimentos Nao Correntes (net) 79.5 78.8 +0.9%
Fundo Maneio 575 1731 -9.0%
Investimento Bruto Periodo (9M) 5.9 5.8 +1.5%
% Activo Fixo 1.9% 1.9%
Divida Liquida 238.2 246.0 -3.2%
% Capital Investido Liquido 43.8% 44.0%
Gearing 77.8% 78.6%
Divida Liquida excluindo Energia 212.8 230.2 -7.6%
7779 2708 290 o O Capital Investido Liguido diminui

2509 2567 5404 2460

w2 2 . 2,6% face ao final do ano 2013,
apesar da entrada das novas
operacdes de cogeracdo adquiridas
durante o 1T14. Este desempenho
resultou, sobretudo, da reducdo de
investimento em fundo de maneio

2009 2010 20m 2012 2013 9M 2014
Divida Liquida Divida Liquida (ex-negécio Energia) d e 1 5, 6 M€
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3. DESEMPENHO POR SEGMENTOS

3.1. TURISMO

Demonstraco Resultados Consolldados
MilhSes de euros

Turlsmo 3T 2014 3T 2013 A14/13 SM 2014 9M 2013 A14/13
Total Proveltos Operaclonals 24.47 17.27 +41.7% 52.16 30.15 +73.0%
Volume de éci 23.80 18.69 +27.3% 53.61 34.27 +56.5%
Resorts 13.48 9.62 +40.1% 30.93 14.34 >100%
Hotelaria 7.10 6.41 +10.8% 12.55 1.63 +7.9%
Fitness 3.22 2.66 +21.0% 10.13 8.30 +22.1%
Outros Proveitos Operacionais 0.67 -1.42 - -1.45 -4.12 +64.8%
Total Custos Operacionais -19.97 -14.26 -40.0% -47.05 -31.09 -51.3%
Custo das Mercadorias Vendidas -1.44 -1.60 +10.3% -2.44 -2.88 +15.1%
Varia¢ao Producao -4.49 -2.74 -64.3% -12.15 -4.06 <-100%
Fornecimentos e Servicos Externos -8.39 -6.23 -34.7% -19.53 -14.33 -36.3%
Custos Pessoal -3.40 -3.36 -1.3% -9.25 -8.91 -3.8%
Outros Custos Operacionais -2.24 -0.34 <-100% -3.67 -0.91 <-100%
EBITDA, néo incluind: isdes do dii ido * 4.50 3.01 +49.8% 5.n -0.94 =
Resorts 3.43 233 +47.1% 6.55 1.60 >100%
Hotelaria 0.74 0.60 +23.5% -2.71 -2.98 +9.0%
Fitness 0.17 -0.01 - 110 0.26 >100%
Provisées Rendimento Garantido -0.81 -0.59 -37.6% -2.90 -0.59 <-100%
EBITDA 3.70 2.42 +52.8% 2.21 -1.53 =
Capex 117 0.58 +99.3% 2.72 1.27 >100%
EBITDA-Capex 2.53 1.83 +38.0% -0.51 -2.80 +81.7%

" EBIIDA nao incluindo a estimativa do valor actual dos potencials encargos para o periodo do Rendimento Garantido nas
vendas imobilidrias no troiaresort

A. RESORTS

Durante o 3T14 foram realizadas 13 escrituras de unidades residenciais no
troiaresort, apds as 21 e 6 realizadas no 1T14 e 2T14, respectivamente, perfazendo um
total de 40 nos primeiros noves meses do ano (comparado as 39 durante todo o
ano de 2013). Adicionalmente, ainda se encontram em carteira, 17 contratos
promessa de compra e venda e 7 reservas efectuadas, com pagamento de sinal. A
data de 30 de setembro de 2014, j& se celebraram 307 escrituras de venda sobre
unidades residenciais do complexo troiaresort.

Em funcdo do numero de escrituras no trimestre e resultado de um importante
beneficio ao nivel do mix de vendas, o volume de negodcios atingiu os 13,48M€, dos
mais elevados de sempre, registando um crescimento de 40,1% quando comparado
com o periodo homadlogo. Em termos acumulados, o volume de negdcios ascendeu

a 30,93ME€, 2,2x acima do registado no ano anterior.

Paralelamente, beneficiando do mix positivo de vendas, o EBITDA, ndo incluindo as
provisbes do Rendimento Garantido, atingiu, no 3T14, os 3,43M€, registando um
crescimento de 47,1% comparado com idéntico periodo do ano anterior. Nos 9M14, o
EBITDA, ndo incluindo as provisdes do Rendimento Garantido, totalizou 6,55M€,
4,95M€ acima do verificado no ano anterior.

Por motivos de prudéncia e seguindo o tradicional conservadorismo gque devem
reger oS principios contabilisticos estamos a contabilizar, em Provisdes, no
momento da venda, o valor actual dos potenciais encargos para o periodo do
Rendimento Garantido nas vendas imobilidrias no troiaresort (pela diferenca entre a
taxa do rendimento garantido e a expectativa de exploracdo comercial). Fruto das
vendas registadas nos 9M14, esse valor ascendeu a 2,9M€, repercutindo-se num nivel

de EBITDA de 3,64M€, 2,64M€ acima do verificado no ano anterior.

B. FITNESS

O dinamismo e a tendéncia de melhoria do volume de negdcios e da rentabilidade
registada desde o final de 2013, manteve-se durante o 3T14 com o numero médio de
socios activos a registar um crescimento de 34% quando comparado com o 3T13.
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No 3714, o volume de negdcios cresceu 21,0% para 3,22M€, fruto do referido
aumento da base de socios activos, ndo obstante as menores mensalidades médias
praticadas no mercado. Conseguéncia do aumento do volume de negdcios, por um
lado, e das medidas de optimizacdo e racionalizacdo de custos, por outro, o EBITDA
ascendeu a 0,17M€, acima do periodo homdlogo em O,18M€. Em termos acumulados,
o EBITDA do segmento ascendeu a 1,JOME€, registando uma margem de 10,8%,
+7,4pp acima do ano anterior.

C. HOTELARIA

No 3T14, o volume de negdcios do segmento de Hotelaria apresentou, face ao 3T13,
um acréscimo de 10,8% para 7,J0M€, registando um dos trimestres mais altos de
sempre. Esta performance resultou do crescimento da taxa de ocupacdo em 13pp.
No mesmo periodo, o numero de noites vendidas cresceu 20,5% no total das
unidades hoteleiras do Grupo e o RevPar apresentou uma melhoria de 11,6%.

No periodo 9M14, o volume de negdcios ascendeu a 12,55M€, registando um
crescimento de 7,9%, fruto da melhoria dos principais indicadores operacionais.

Em virtude do acréscimo do volume de negodcios e das medidas de optimizacdo e
racionalizacdo de custos implementadas ao longo dos ultimos anos, o EBITDA no
3T14 e OM14, cresceu 23,5% e 9,0%, respectivamente.

Excluindo o valor das rendas, importa relevar que o valor de EBITDAR do segmento
Hotelaria no periodo 9M14 ascendeu a positivos 1,53M€ e registando uma margem
de 21,3%, uma melhoria de 7,0% quando comparado com o valor positivo de
1,43M€ verificado nos 9M13.

Demonstragao Resultados Consolidados

MilhGes de euros

Energia 3T 2014 3T 2013 A14/13 9M 2014 SM 2013 A14/13
Total Proveltos Operacionals 13.77 3.50 >100% 34.37 10.26 >100%
Volume de Negdcios 13.23 3.47 >100% 33.42 10.11 >100%
Qutros Proveitos Operacionais 0.54 0.03 >100% 0.94 0.15 >100%
Total Custos Operaclonals -1.14 -2.69 <-100% -27.34 -7.72 <-100%
Custo das Mercadorias Vendidas -8.99 213 <-100% -22.86 -6.05 <-100%
Variagdo Producao 0.00 0.00 - 0.00 0.00 -
Fornecimentos e Servicos Externos -1.10 -0.35 <-100% -2.58 -1.04 <-100%
Custos Pessoal -0.50 -0.21 <-100% 134 -0.62 <-100%
Qutros Custos Operacionais -0.55 0.00 <-100% -0.56 0.00 <-100%
EBITDA 2.62 0.81 >100% 7.02 2.54 >100%
Capex 0.37 0.63 =-41.9% 1.30 225 =42.3%
EBITDA-Capex 2.26 0.18 >100% 5.72 0.30 >100%

O volume de negdcios do segmento de Energia, no 3T14, cresceu 3,8x para 13,23M,
incluindo o contributo das novas operacdes de cogeracdo, adquiridas no final do
1T14. Excluindo esse efeito (9,28M€ no 3T14 e 22,5IM€ nos 9M14), o volume de
negocios teria crescido 14,0%. O EBITDA no periodo, também apresentou um
crescimento significativo de 3,3x para 2,62M€, registando uma margem de EBITDA
de 19,8%. Excluindo o contributo das novas operacdes (1,43M€ no 3T14 e 3,49M€ nos

9M14), o EBITDA teria crescido 48,5% no 3T14 e 39,1% nos 9M14, face a idénticos
periodos do ano anterior.

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

Com o arranque em pleno, durante o més de Junho, da operacdo do pargue
fotovoltaico, a poténcia sob gestdo ascende a 53 MW (50MW de Cogeracdo e 3MW
Fotovoltaico) ou 62,3 MW, considerando as operacdes ndo detidas
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mMaioritariamente, um crescimento de 3,0 vezes gquando comparado com o final do
ano 2013.

Durante o 1T14 foi anunciada a aquisicdo de um conjunto de participacdes e
interesses detidos por subsidiarias da Enel Green Power, S.p.A. em centrais de
cogeracdo localizadas em Portugal. Esta aquisicdo de 44 MW (10 unidades, 8
detidas maioritariamente) faz parte integrante do plano de expansdo do segmento
Energia, um dos pilares estratégicos de crescimento e desenvolvimento do portfdélio
do Grupo e enguadra-se no racional de: (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.

3.3. REFRIGERACAO & AVAC

Demonstra¢éo Resultados Consolidados
MilhSes de euros

Refrigeragiio & AVAC 3T 2014 3T 2013 A14/13 9M 2014 9M 2013 A 14/13
Total Proveitos Operacionais 16.99 17.14 -0.9% 41.61 43.89 -5.2%
de Negécl 16.46 17.30 -4.9% 40.60 44.10 -8.0%
Total Custos Operacionals -17.12 -15.97 -7.1% -41.07 -41.30 +0.6%
Custo das Mercadorias Vendidas -7.55 -6.72 -12.4% -15.19 -17.10 +11.2%
Variacdo Produgao -1.12 0.77 - -1.72 3.53 -
Fornecimentos e Servicos Externos -5.1 -5.99 +14.8% -13.54 -14.77 +8.3%
Custos Pessoal -3.47 -3.41 -1.7% -10.92 -11.65 +6.3%
Outros Custos/Proveitos Operacionais 0.13 -0.62 - 0.30 -1.31 -
EBITDA -0.66 133 = -0.47 2.81 =
Capex 0.09 0.15 =34.9% 0.27 0.23 +17.4%
EBITDA-Capex =0.75 1.18 = =0.75 2.57 =

No 3T14, o volume de negdcios ascendeu a 16,46M€, o melhor desempenho do ano,
ndo obstante, representar um decréscimo de 4,9% face ao 3T13 (0 que compara
com -83% no 1T e -11,3% no 2T face aos periodos homologos). O volume de
negocios em carteira no final do periodo ascendeu a, aproximadamente, 29ME,
tendo-se mantido relativamente estavel face ao trimestre anterior, e representa,
aproximadamente, 6,5 meses de volume de negdcios.

Em termos acumulados do ano, o volume de negdcios ascendeu a 40,6M€, uma
qguebra de 8,0% face ao ano anterior. O volume de negdcios internacional do
negocio de Refrigeracdo, AVAC e Manutencdo (consolidando exportacdes com
origem em Portugal e vendas directas no estrangeiro) em virtude da menor
actividade internacional na sequéncia de alguns atrasos no inicio de algumas obras
em carteira, representou 20% do volume de negdcios consolidado.

No 3T14, no dmbito do processo de reestruturacdo em curso, foram reconhecidos
um conjunto de custos ndo recorrentes no montante de 119M€, os quais,
penalizaram, no trimestre e nos resultados acumulados, quer o segmento de
Refrigeracdo & AVAC quer o Consolidado do Grupo Sonae Capital.

N&o obstante a continuada implementacdo de medidas conducentes a racionalizar e
flexibilizar a estrutura de custos por via de ajuste das estruturas de negdcio ao novo
referencial de mercado, e excluindo o referido custo ndo recorrente, em virtude da
performance registada em Receitas, o EBITDA consolidado dos primeiros nove
meses do ano foi de apenas 0,72€, registando uma guebra significativa face a igual
periodo do ano anterior.

O EBITDA registado na operacdo doméstica ascendeu a 0,71IM€, nos 9M14 e O,50ME€
no 3T14, registando um decréscimo de 53% e 28%, respectivamente, guando
comparado com o ano anterior.

O investimento manteve-se em niveis reduzidos e a larga maioria do decréscimo do
cash flow Operacional resulta da variacdo de EBITDA.
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3.4. OUTROS ACTIVOS
Dentro da tipificacdo de activos ndo estratégicos, e nesse sentido disponiveis para
venda, o Grupo Sonae Capital inclui Activos Imobiliarios e Participacdes Financeiras.

Durante o periodo de reporte, procedeu-se a venda de uma participacdo no fundo
Imosede, por uma valor de 5O0ME€, ndo se tendo registado quaisquer outras
operacdes materialmente relevantes.

No que aos Activos Imobilidrios diz respeito, durante os 9M14 foram celebradas
escrituras sobre um conjunto disperso de activos no montante global de 0.87ME.

A data de 30 de Setembro, o capital empregue neste bloco de activos ascendia a
128,1 milndes de euros.
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4. INFORMACAO CORPORATIVA

4.1. INFORMACAO CORPORATIVA 3T14

N&o se registaram quaisquer eventos corporativos a assinalar.

4.2 EVENTOS CORPORATIVOS SUBSEQUENTES

N&o se registaram quaisquer eventos corporativos subsequentes a assinalar.

5 NOTAS METODOLOGICAS

A informacao financeira trimestral consolidada contida neste reporte é ndo-auditada
e estd baseada em Demonstracdes Financeiras preparadas de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro ("IAS/IFRS™), emitidas pelo International
Accounting Standards Board ("IASB"), tal como adoptadas pela Unido 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 estd 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 alteracdo
contribui para aumentar a qualidade e transparéncia da informacdo reportada ao
mercado.

No sentido de continuamente melhorar a qualidade e transparéncia da informacao
reportada, a partir do 2T14, as operacdes descontinuadas passaram a ser reportadas
de forma isolada numa linha da Demostracdo de Resultados.

GLOSSARIO

=  AVAC = Aguecimento, Ventilagcdo e Ar Condicionado.

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

= EBITDA = Resultados Operacionais (EBIT) + Amortizacdes e Depreciacdes +
Provisbes e Perdas por Imparidade + Perdas por Imparidade de Activos
Imobiliarios em Existéncias (incluidas em Custo das Mercadorias Vendidas) -
Reversdo de Perdas por Imparidade e Provisdes (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 imobilidrias no troiaresort

. EBITDAR = EBITDA + Rendas de Edificios.

= Divida Liguida = Empréstimos N&o Correntes + Empréstimos Correntes - Caixa
e Equivalentes de Caixa - Investimentos Correntes.

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

. Récio de Gearing = Endividamento Liquido / Capitais Préprios
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