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AVISO/ADVERTENCIA

1.

O presente Relatdrio foi elaborado pelo Conselho de Administracdo da SONAE CAPITAL SGPS SA (“SONAE CAPITAL"), nos termos do disposto nos
numeros 1a 4 do artigo 1812 do Cédigo dos Valores Mobiliarios (“CVM”), no seguimento da andlise efectuada pelo Conselho de Administragdo da
SONAE CAPITAL do Projecto de Prospecto e do Projecto de Anuncio de Lancamento, recebidos no dia 19 de Agosto de 2020, referentes a oferta
publica geral e voluntaria de aquisicdo de accles representativas do capital social da SONAE CAPITAL(“OFERTA"), lancada pela Efanor
Investimentos SGPS, S.A.(“"EFANOR” ou “Oferente”), e cujo Antncio Preliminar foi publicado no dia 31de Julho de 2020.

O presente Relatdrio foi elaborado com base na informacdo disponivel ao Conselho de Administracdo na presente data. Aconselham-se os
Senhores Accionistas da SONAE CAPITAL a tomar em consideracdo o presente Relatério, no ambito do seu processo individual de decisdo, em
relacdo a aceitacdo ou rejeicdo da Oferta, sem prejuizo da necessaria avaliacdo e juizo individual e ponderado por cada um dos Senhores Accionistas
da SONAE CAPITAL.

As previsdes e estimativas constantes do presente relatério foram elaboradas de acordo com o melhor conhecimento e convic¢do do Conselho de
Administracdo, com base na informacao disponivel nesta data. As previsdes e estimativas, por natureza, implicam riscos e incertezas porque dizem
respeito a eventos futuros e dependem de circunstancias que podem, ou ndo, ocorrer. Sendo previsdes e estimativas, ndo existe, assim, garantia
de verificacdo do resultado aqui previsto atendendo a multiplicidade de condicionantes de que dependem e que, a ndo se verificarem ou a sofrerem
alteracdes, poderdo alterar substancialmente o resultado. Este relatério inclui também afirmacdes que reflectem expectativas do Conselho de
Administracdo, nao existindo garantia da sua verificacdo. Certas afirmacdes reflectem os pontos de vista ou opinides do Conselho de
Administracao da SONAE CAPITAL e nao necessariamente factos tangiveis ou de verificagao certa.

A SONAE CAPITAL ndo assume qualquer obrigacdo de actualizacdo ou disponibiliza¢do publica de quaisquer revisdes das previsdes ou estimativas
contidas no presente Relatério de modo a reflectir eventos ou circunstancias que ocorram apds a presente data, sem prejuizo da publicacdo de um
suplemento ou adenda a este Relatdrio, o que podera ocorrer no caso de uma possivel revisdo da Oferta, da actualizacio dos seus termos e
condicdes ou de qualquer informacao adicional entretanto disponibilizada.

Este documento ndo deve ser entendido como uma analise exaustiva contendo toda a informacio prestada ao mercado em relacio a SONAE
CAPITAL. Devem os Senhores Accionistas consultar também o prospecto da Oferta e o anuncio da Oferta (a publicar apds o registo e lancamento
da Oferta), bem como todos os anteriores comunicados, publicacdes e demonstragdes financeiras divulgados pela SONAE CAPITAL que se
encontram ou serdo disponibilizadas em www.cmvm.pt e/ou no site da sociedade www.sonaecapital.pt.
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SUMARIO EXECUTIVO

1.1. Introducdo

No dia 31de Julho de 2020 a SONAE CAPITAL foi informada sobre o langamento de uma Oferta geral e voluntaria, por parte da Efanor Investimentos, SGPS, S.A.,
abrangendo todas as ac¢des emitidas e admitidas a negociacdo no mercado regulamentado Euronext Lisbon, com excepcao das ac¢bes detidas directamente pela
oferente ou por entidades que com ela se encontrem numa das situagdes previstas no n21 do artigo 202 do CVM e que se comprometam a n3do acorrer a Oferta,
aceitando bloquear as suas a¢oes até ao respetivo encerramento.

A Oferente refere que a eficacia da Oferta ficara subordinada a que a mesma passe a deter, em consequéncia de oferta publica de aquisicdo, mais de 90% dos
direitos de voto na SONAE CAPITAL. Refere igualmente que a Oferente se reserva ao direito de, por sua livre e discriciondria decisdo, renunciar a condi¢do de
eficacia acima consagrada ate a liquidagao da Oferta.

1.2. A contrapartida

A contrapartida é de 0,70€ por accao da SONAE CAPITAL. Mais refere a Oferente que a Contrapartida incorpora:

(i) um prémio de 29,4% em relacdo ao preco médio ponderado das ac¢des da SONAE CAPITAL no Mercado Regulamentado Euronext Lisbon, nos seis meses
imediatamente anteriores a data de 31 de Julho de 2020 inclusive, o qual é 0,541€ por Acgdo; e

(ii) um prémio de cerca de 45,8% em relacio ao prego de negociacio das acgoes da SONAE CAPITAL no Euronext Lisbon no dia 31de Julho de 2020, o qual é de
0,48<€ por Acgao.

1.3. Intencoes do Oferente e Impacto da Oferta

Face ainformacao disponibilizada ao Conselho de Administracdo da SONAE CAPITAL, conclui-se que é objectivo da Oferente manter o Plano Estratégico existente,
ndo se antevendo quaisquer impactos na esfera dos trabalhadores, posicao financeira ou demais stakeholders.

O Conselho de Administragao faz notar que, caso a Oferta tenha sucesso, refere a Oferente a possibilidade de retirar as acgdes da SONAE CAPITAL da negociagao
em mercado regulamentado. Caso a Oferta ndo atinja a condi¢do de eficacia, mas a Oferente a ela renuncie, podera em qualquer caso haver um reforco da posicdo
da Oferente e, em consequéncia, os futuros free-float e liquidez das acgdes da SONAE CAPITAL poderdo ser reduzidos.

1.4. Parecer

No que diz respeito ao valor da Contrapartida, o Conselho de Administragdo considera-o justificavel e passivel de ser aceite pelos Senhores Accionistas,
nomeadamente, tendo em consideracdo o forte impacto que a Pandemia Covid-19 esta a ter no Mercado de Capitais e, consequentemente, nas valorizagdes dos
negocios e activos imobilidrios em posse da SONAE CAPITAL.

O Conselho de Administragdo recomenda aos Senhores Accionistas que fagam uma avaliagdo da Contrapartida e consequente decisdo quanto a aceitacdo ou ndo
da Oferta a luz do seu préprio perfil de investimento e circunstancia de liquidez.
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2. OS TERMOS DA OFERTA

O capital social da SONAE CAPITAL é de € 250 000 000,00, representado por 250 000 000 de acgdes, com o valor nominal de 1 euro cada, nominativas e
escriturais, integralmente subscritas e realizadas, as quais se encontram admitidas a negociacdo no mercado regulamentado Euronext gerido pela Euronext
Lisbon.

Na presente data a SONAE CAPITAL detém 3.212.789 ac¢bes proprias.

2.1

2.2.

Oferente

A Oferente é a Efanor Investimentos, SGPS, S.A., com sede na Avenida da Boavista, 1277/81, 4.2, 4100-130, Porto, matriculada na Conservatéria do Registo
Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e identificagao fiscal 502 778 466, com o capital social integralmente realizado de € 249.998.995,00.

E referido no Projecto de Prospecto da Oferta que, tanto quanto é do conhecimento da Oferente, s3o-lhe imputaveis, directamente e nos termos do disposto
no numero 1do artigo 20.2 do Codigo dos Valores Mobiliarios (a confirmar, segundo a Oferente, na data de aprovacao do Prospecto), direitos de voto inerentes
a157.004.263 acgdes representativas de cerca de 62,802 % do capital social e 63,619% dos direitos de voto da SONAE CAPITAL.

Qualificacdo da oferta e ac¢des objecto da mesma

A Oferta é geral e voluntdria e abrange todas as ac¢des emitidas e admitidas a negociacdo no mercado regulamentado Euronext Lisbon, representativas do
capital social da SONAE CAPITAL, com excepcdo das ac¢des detidas directamente pela Oferente ou por entidades que com ela se encontram numa das
situagdes previstas non.2 1do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios que se comprometerem a ndo acorrer a Oferta, aceitando bloquear as suas acgoes
até ao respectivo encerramento, e que sejam objecto de valida aceitacio da Oferta.

Nos termos do Projecto de Prospecto da Oferta, apenas podem ser objecto de aceitacdo da Oferta as ac¢des que, na data de encerramento da Oferta, se
encontrem integralmente realizadas, com todos os direitos inerentes e livres de quaisquer énus, encargos e responsabilidades, bem como de quaisquer
limitagdes ou vinculacbes, nomeadamente quanto aos respectivos direitos patrimoniais e/ou sociais ou a sua transmissibilidade, incluindo quando tal
limitacdo a sua transmissibilidade resulte de ordens de bloqueio de Ac¢des na respectiva conta de valores mobilidrios dada pelo respetivo titular, nos termos
do disposto na alinea a) do artigo 722, n.2 2, do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

A aceitacdo da Oferta pelos seus destinatarios fica sujeita ao cumprimento dos respectivos requisitos legais ou regulamentares, incluindo os constantes de
lei estrangeira, quando os destinatdrios da Oferta a ela estejam sujeitos.

Assim, nos termos do Projecto de Prospecto da Oferta, os valores mobilidrios objecto da Oferta sdo 94.540.800 Accoes da SONAE CAPITAL, representativas
de 37,816% do seu capital Social, correspondentes a totalidade das ac¢bes representativas do capital social da SONAE CAPITAL excepto as 88.859.200 accdes
detidas pela Oferente, bem como as accoes detidas pelas entidades que com ela se encontram em qualquer das situacdes previstas no artigo 202, n2 1, do
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Cédigo dos Valores Mobilidrios que se comprometeram a nao acorrer a Oferta, aceitando bloquear as suas acces até ao respectivo encerramento, a saber as
66.600.000 accpes detidas pela Pareuro.

2.3. Condic¢des da eficacia da oferta

No Projecto de Prospecto da Oferta, a Oferente refere que a eficacia da Oferta ficara subordinada a que a mesma passe a deter, em consequéncia de oferta
publica de aquisicdo, mais de 90% (noventa por cento) dos direitos de voto na SONAE CAPITAL, calculados nos termos do n.2 1do artigo 20.2 do Cédigo de
Valores Mobiliarios.

Refere igualmente que a Oferente se reserva o direito de, por sua livre e discriciondria decisdo, renunciar a condicdo de eficacia acima consagrada até a
liquidagao da Oferta.

2.4. Pressupostos da decisdo de lancamento da Oferta

No Projecto de Prospecto da Oferta a Oferente refere que, para os devidos efeitos, designadamente do artigo 1282 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, e com
respeito pelo regime ai previsto, o Anuncio Preliminar e o Projecto de Prospecto e de Anlncio de Langamento da Oferta estabelecem que a decisdo de
lancamento da Oferta se fundou no pressuposto de que, entre a Data do Anuncio Preliminar e a data do encerramento da Oferta:

a) ndo ocorrerdo quaisquer circunstancias com impacto significativo na situacdo patrimonial, econémica e financeira da SONAE CAPITAL, em
termos consolidados, ou de sociedades que se encontrem numa relagao de dominio ou de grupo com a SONAE CAPITAL nos termos do artigo 212
do Cddigo dos Valores Mobiliarios (doravante, “Relacdo de Dominio ou de Grupo”);

b) nio se tornardo conhecidos factos, ndo publicamente divulgados até a data do Anuncio Preliminar da Oferta, que sejam susceptiveis de
influenciar negativamente e de modo significativo a avaliagdo das ac¢des da SONAE CAPITAL.

A Oferente refere que a decisdo de lancamento da Oferta, se baseou ainda nos termos do Projecto de Prospecto da Oferta para todos os efeitos,
designadamente os previstos no artigo 1282 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, no pressuposto de que, até ao termo do periodo da Oferta, ndo ocorrera:

a) qualquer evento ndo imputavel a Oferente que seja susceptivel de determinar um aumento da contrapartida proposta da Oferta;

b) qualquer facto ndo imputavel a Oferente que seja susceptivel de afectar a livre disposi¢do dos fundos comprometidos para a liquidagdo financeira
da Oferta e que ndo seja susceptivel de ser corrigido em tempo util.

E ainda pressuposto da Oferta a nio ocorréncia de qualquer alteracio substancial nos mercados financeiros nacionais e internacionais e das respectivas
instituicdes financeiras, ndo assumida nos cendrios oficiais divulgados pelas autoridades dos paises onde a SONAE CAPITAL desenvolve actividades e que
tenha um impacto substancial negativo na Oferta, excedendo os riscos a ela inerentes.
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Ao lancgar a Oferta, a Oferente refere que ndo renuncia a quaisquer direitos, nomeadamente o direito de solicitar a CMVM a modificacdo ou revogacgdo da
Oferta, no que respeita a factos ou actos que ndo sejam coerentes com os pressupostos constantes do Anuncio Preliminar e do Andncio de Langamento,
nomeadamente aqueles cujos efeitos ou consequéncias ainda ndo estejam integralmente verificados ou ndo eram totalmente conhecidos pela Oferente no
momento da divulgacdo do Anuncio Preliminar.

2.5. Periodo de aceitacdo
O prazo da Oferta n3o se encontra ainda definido no Projeto de Anuincio de Langamento e no Projeto de Prospeto da Oferta.

Nos termos da lei este prazo s6 comecara a correr apds o lancamento da Oferta, a realizar mediante a publicacdo do Anuncio de Langamento e do Prospecto
da Oferta, sendo que este lancamento depende do registo da Oferta pela CMVM. O prazo da Oferta, contado a partir do respectivo langamento, podera oscilar
entre 2 e 10 semanas e constara do Anuncio de Lancamento e do Prospecto da Oferta.

2.6. Exclusao de negociacao na Euronext Lisbon e aquisicao potestativa

A Oferente refere no Projecto de Anulincio de Lancamento e no Projeto de Prospecto da Oferta que, caso venha a atingir ou a ultrapassar, directamente ou nos
termos do artigo 202 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, (i) 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da SONAE CAPITAL, por efeito da
Oferta ou outras operagdes legalmente permitidas e relevantes para o calculo de tal percentagem, e (ii) 90% dos direitos de voto abrangidos pela Oferta,
admite recorrer ao mecanismo de aquisicdo potestativa previsto no artigo 1942 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, o que, a suceder, implicard a imediata
exclusdo da negociagdo em mercado regulamentado das Acgdes da SONAE CAPITAL, ficando vedada a sua readmissao pelo prazo fixado na lei.

A Oferente refere ainda que, ndo se verificando o segundo requisito referido em (ii) acima, isto é, caso ndo atinja 90% dos direitos de voto abrangidos pela
Oferta, e caso passe a deter, em consequéncia da Oferta, mais de 90% dos direitos de voto da SONAE CAPITAL calculados nos termos do n2 1do artigo 202
do Cddigo dos Valores Mobilidrios, se reserva o direito de requerer a Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios a perda da qualidade de sociedade aberta
da SONAE CAPITAL, ao abrigo do disposto na alinea a) do n? 1do artigo 272 do Cddigo dos Valores Mobiliarios e de recorrer subsequentemente a utilizagao
do mecanismo de aquisicao potestativa das ac¢des remanescentes previsto no artigo 490.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais.
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3. A CONTRAPARTIDA DA OFERTA

A contrapartida da Oferta é de € 0,70 (setenta céntimos) por acdo da SONAE CAPITAL (“Contrapartida”), deduzida de qualquer montante (iliquido) que venha a
ser atribuido a cada Acao, seja a titulo de dividendos, de adiantamento sobre lucros de exercicio ou de distribuicdo de reservas, fazendo-se tal deducao a partir do
momento em que o direito ao montante em questao tenha sido destacado das acdes e se esse momento ocorrer antes da liquidacao financeira da Oferta.

A Oferta ndo é uma oferta publica de aquisicao obrigatéria, mas a Oferente refere que a Contrapartida cumpriria os critérios constantes no nimero 1do artigo
188.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios, caso estes fossem aplicaveis, uma vez que:

a) nem a Oferente nem, tanto quanto é do seu conhecimento, as entidades ou pessoas que, em relacdo a ela, se encontram em alguma das situa¢des
previstas no numero 1do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, adquiriram Acgdes durante os seis meses anteriores a data do anuncio preliminar
a preco superior ao da Contrapartida (€ 0,70); e

b) a Contrapartida é superior ao preco médio ponderado pelo volume das Acgbes no mercado regulamentado do Euronext Lisbon durante os seis meses
imediatamente anteriores a data de 31de Julho de 2020 inclusive, o qual é de € 0,541 (quinhentas e quarenta e uma milésimas de euro).

Mais refere que a Contrapartida incorpora:

(iii) um prémio de 29,4% em relagdo ao preco médio ponderado das acges da SONAE CAPITAL no Mercado Regulamentado Euronext Lisbon, nos seis meses
imediatamente anteriores a data de 30 de julho de 2020 inclusive, o qual é € 0,541 (quinhentas e quarenta e uma milésimas de euro) por Acgdo.

(iv) um prémio de cerca de 45,8% em relagdo ao preco de negociacio das acgoes da SONAE CAPITAL no Euronext Lisbon no dia31de Julho de 2020, o qual é
de € 0,48 (quarenta e oito céntimos) por Accao.

3.1. Evolugdo da performance em Bolsa da SONAE CAPITAL

O preco da accdo da SONAE CAPITAL tem evoluido, desde a sua admissdo a cotacdo, de acordo com o grafico abaixo, notando-se, mais recentemente, o forte
impacto causado pela pandemia Covid-19, apds a recuperagao iniciada em 2015 quando a reformula¢do da estratégia corporativa comecou a gerar resultados
positivos.

A entrada da SONAE CAPITAL em Bolsa antecedeu uma das maiores crises econémico-financeiras da histdria, visivel no forte declinio registado em 2008/09 que,
em fungdo da exposicdo da SONAE CAPITAL a negdcios de Activos Imobilidrios, perdurou de forma acentuada nos anos seguintes até finais de 2013.
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Data admissd@o a negociagdo; 28 Jan. 2008 Méx. Histérico: €1.83 (4 Fev. 2008)
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Fonte: Bloomberg

A estratégia implementada provou ser acertada, visivel numa performance bolsista acima do mercado (PSI20) entre 2013 e 2019, exponenciada com a distribui¢do de
Dividendos afectos a venda de Activos Imobilidrios uma vez que, as Unidades de Negdcio, no seu conjunto, ainda ndo dispunham de uma performance suficientemente
sélida na qual pudesse assentar uma politica de distribuicdo de dividendos sustentada.

No ano de 2019 registou-se uma inversio da tendéncia anterior e a performance bolsista da SONAE CAPITAL ficou abaixo do mercado (-11% vs +10% do PSI20; -21pp)
ndo obstante a distribuicdo de dividendos efectuada nesse ano. Com efeito, mesmo considerando o Dividendo distribuido, o Total Shareholder Return (TSR), em 2019,
foi negativo em 3%, tendo ficado abaixo da performance do mercado (PSI20) em 13pp.

Esta nova tendéncia foi amplificada pelo impacto do Covid-19 (a SONAE CAPITAL viu trés das suas Unidades de Negdcio significativamente afectadas pela pandemia
e pelo risco relacionado com a liquidez e valorizagio de Activos Imobiliarios, aos quais a SONAE CAPITAL ainda esta bastante exposta) e, ja em 2020 (até ao langamento
da OPA - 31de Julho), o preco da accdo da SONAE CAPITAL deteriorou-se em 36,3% vs os 17,6% registados pelo PSI20 (-18,6pp).

3.2. Performance recente da SONAE CAPITAL

No entanto, para melhor avaliacdo da performance mais recente, analisa-se o periodo desde 1 Janeiro de 2018 até ao dia do anuncio preliminar de lancamento da
Oferta.
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Tal como referido atras, este periodo caracteriza-se por algum alinhamento com a performance de Mercado no ano de 2018 até ao primeiro semestre de 2019, com
uma deterioragdo no segundo semestre desse ano face ao que é a performance do mercado (PSI20) que se intensificou, de forma mais material, no periodo pds inicio
da pandemia Covid-19. De facto ndo obstante a SONAE CAPITAL estar exposta a um conjunto diversificado de negécios, (i) dois dos seus negdcios (Hotelaria, Fitness)
operam em sectores fortemente impactados pela Pandemia (analise de multiplos no anexo 1), (ii) o valor reconhecido pelo mercado a empresas do sector imobiliario
também registou um declinio significativo (andlise no anexo 2); e (iii) o negdcio de Engenharia Industrial também sera impactado pelo adiamento dos planos de
investimento dos seus principais clientes/mercados em consequéncia do contexto econdémico e incerteza decorrentes da pandemia. O negécio de Energia,
caracterizado pela sua resiliéncia, ainda que bastante menos impactado, acaba também por ser em alguma medida influenciado negativamente pelos menores
volumes de venda de energia Térmica associada aos menores niveis de actividade dos Industriais.

Share Performance (2018-2020) No periodo em andlise a accdo da SONAE
bose 100 (/x0T) CAPITAL desvalorizou 459% vs uma
E ’

Sonae Capital —P5120 . -
120 desvalorizagdo do PSI20 de 20,3%.
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Fonte: Bloomberg

1,20
Share Performance (2018-2020)
110 Euro

100 ——SonaeCapital  ——Referéncia OPA Prémio de 29,4% em relacdo ao preco

050 médio ponderado da SONAE CAPITAL, no

a0 \ M mercado regulamentado Euronext Lisbon,
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nos seis meses imediatamente anteriores a
data de 31de Julho de 2020 inclusive, o qual
foi de €0,541 por accéo.
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3.3. Analise do Prémio subjacente a Oferta

Para melhor avaliagdo da Oferta, importa focar a analise no periodo dos seis meses imediatamente anteriores ao lancamento da Oferta, caracterizado pelo forte
impacto causado pela Pandemia Covid-19, sem que exista, ainda, uma estimativa fidvel de retorno as condicdes pré-Covid

Share performance L6M € Prémio (%)

0,90 Cotacao média do Periodo 0,542 29,3%
0.5 e Sonae Capital e Referéncia OPA Cotagéo VWAP 0,541 29,40/0
0,70 7\ Cotacdo Maxima do Periodo 0,789
0,60 Cotacdo Minima do Periodo 0,391
0,50
0,40
0,30

Q Q Q Q
oo £ o @@W@\@ o 90"001\“900 o @ «\‘“\»&«@\@ @@0”

Fonte: Thomson Reuters (2020.08.24)
Fonte: Bloomberg

Durante o periodo em andlise, destaca-se uma forte deterioracdo da cotacdo da accdo da SONAE CAPITAL, mas, em linha com a deterioracdo do mercado para os
negdcios comparaveis, designadamente, no que concerne aos multiplos verificados nos sectores de Hotelaria, Fitness e de Activos Imobiliarios.

Fitness Hotelaria Real Estate
EV/EBITDA(2019) EV/EBITDA(2019) EqV (base 100)

16,8x

100

73
11,9x

31/X11/2019 30/V1/2020 31/X11/2019 30/VI/2020 31/X11/2019 30/V1/2020

Fonte: Thomson Reuters (2020.08.10) Fonte: Thomson Reuters (2020.08.10) Fonte: Thomson Reuters (2020.08.10)
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Uma vez que a accdo da SONAE CAPITAL apresenta niveis de liquidez reduzidos, também importa avaliar se a desvalorizagao registada no periodo pds-Covid-19 advém
apenas da normal evolucido do mercado, ou de outros motivos que ndo os decorrentes dos seus negoécios/activos.

Impacto Covid vs Preco/OPA Utilizando como base a cotacdo média de Janeiro de €0,77/accdo (ainda
(Eur/accio) ndo influenciada pelo impacto Covid-19), extrapolamos um impacto

negativo de €0,28/ac¢ao decorrente do Covid-19, motivado por:
0,775
(i) Reducdo dos multiplos de mercado na valorizagdo de Fitness e

Hotelaria, de 11,8% e 29,2%, respectivamente (anexo 1);

(ii) Reducdo das avaliacdes de activos imobiliarios de 27,0%, usando
a como base a desvalorizacdo de SOCIMIs cotadas na Bolsa de
Madrid (anexo 2); e

(iii) Aumento da divida liquida em funcdo da performance negativa
de FCF das operacgdes correntes.

0,048 0,700

. 01494 01505

Este exercicio conduziria a uma cotagdo implicita de €0,49/accdo,
praticamente em linha com a cotagdo média do més de Julho, significando
Cotagdo (Jan) Impacto Covid Impacto Covid Impacto Covid Cotagio Cotagao (Jul) Oferta queNa per.formanC(.a bolsista da %ONAE CAPITAL captur(?u d? forma plena’

UN's RE Divida Liquida  Implicita e ndo mais do queisso, a evolucdo normalizada da valorizacdo do mercado
de capitais para cada um dos segmentos em que opera.

Com base nesta perspectiva, a Oferta em andlise apresenta um prémio na ordem dos 42%.

3.4. Analise do Preco da Oferta

O Conselho de Administracao procedeu, juntamente com os seus Assessores Financeiros e Equipas internas, a um exercicio de valorizagdo do Portfolio de Negdcios e
Activos Imobiliarios da SONAE CAPITAL pelo método de “Sum-Of-The-Parts” (SOTP) utilizando (i) multiplos de mercado de negdcios comparaveis; e (ii) o método de
cash-flows descontados quando ndo existem comparaveis de mercado adequados (ex. Energia). Este exercicio, nas condi¢cdes de mercado actuais, esta fortemente
influenciado pelo impacto do Covid-19, por um lado e, por outro lado, pelo desconto aplicado a empresas do tipo “Holding"” (anexo 3).
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Valor Activos Sonae Capital - SOTP (Pré-Covid)

(Eur/acgao)

O exercicio tem como ponto de partida, os resultados de 2019, aos quais sdo

2,189 aplicados os multiplos Pré e Pés-Covid-19 por forma a apurar o efeito do mesmo.
De acordo com o exercicio, a valorizagdo pré-Covid utilizando esta metodologia

1577 ascenderia a 1,12€/ac¢do, o que compara com uma valorizagdo média, no més de

iro, ao, repr u ao tr ionav u
aneiro, de 0,757€/accdo, representando que a ac¢do transacionava com um
1 desconto implicito de 31,0%.
I ]
EV Pré-Covid Net Debt & Other EquityValue Desconto EquityValue Cotagdo (Jan)

Holding/Liquidez

Transpondo os multiplos de mercado de Pré-Covid para Pés-Covid, o impacto na valorizagdo ascende a 25,9M<€ (0,105€/acgdo) no que diz respeito as Unidades de
Negocio e a 59,8M£€ (0,242/accio) no que concerne a valorizagdo dos Activos Imobilidrios, o que, actualizando a divida de acordo com o menor valor de cash flow das
operacdes, se traduz num valor dos Capitais Proprios, apds a aplicacdo do desconto de Holding (61,7M#€, 0,25€/ac¢ado) de 153,3M<€ ou 0,622€/accdo. O valor da Oferta,
face a este exercicio, representa um prémio de 12,5%.

Valor Activos Sonae Capital - SOTP Valor Activos Sonae Capital - SOTP
(Eur, M) (Eur/acgdo)
539,1 2,189
259 1 453,4 2384 0105 1,841 0,968
=R 023 ’
215,0 617 0,873 0,251
;. - l 0,622
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Por fim, também se avalia o preco da Oferta face ao que a SONAE CAPITAL dispde como Price Target (PT) dos Analistas que habitualmente seguem a sua performance
(BPI/CaixaBank, |B Capital e CaixaBl) e face ao que é o desconto histérico a que a SONAE CAPITAL transacciona.

Price Target vs Preco/OPA Tomando como referéncia os PT prévios ao impacto da Pandemia (anexo 4), a média era
(Euro) de €1,24/accdo face a uma cotacdo média, do més de Janeiro, de €0,77, ou seja, existia
1243 um desconto de 60,2% face a valorizagado efectuada pelo mercado.
°° & = Utilizando o mesmo racional, mas ja incorporando uma primeira estimativa de impacto
0775 >m% o dp Covi<'j—19 (anexo 4),. a r?édia dos PT foi revista para €1,06/accao, aumentando o]
diferencial para a valorizacdo efectuada pelo mercado suportada no forte impacto que
e a Pandemia tem estado a ter na performance bolsista da SONAE CAPITAL.
O preco da Oferta em analise (€0,7/acgdo), é 34% inferior ao PT pds Covid, o que se
traduz numa variacao face a precos de mercado inferior ao verificado no passado.
PT Analistas (Pré- Cotagdo (Jan) PT Analistas (Pos- Cotagdo (Jul) Oferta
Covid) Covid)

Fonte: Bloomberg

A SONAE CAPITAL tem transacionado, historicamente, a desconto, quer, face aos Price Targets dos Analistas, quer, face ao valor dos seus Capitais Préprios. Tal efeito
pode ser associado a um conjunto de factores: (i) o facto de ser uma Holding de investimento com um portfolio de negocios bastante diversificado e que,
tradicionalmente, incorpora um desconto por esse efeito; (ii) estar exposta a Activos Imobiliarios e a um conjunto diversificado de segmentos de negécio cuja
liquidificagdo ndo esta assegurada no curto prazo; e (iii) pelo facto de a liquidez das ac¢des, associada a uma baixo free-float, ser bastante reduzida.

A este respeito, assinala-se que a cobertura de Research esta limitada a trés Analistas (JB Capital, BPI/CaixaBank e CaixaBl) sendo que, dois deles, num regime de
“sponsored research” face as obrigacdes decorrentes do MIFIDII e a pouca liquidez da SONAE CAPITAL.

Prémio sobre Média 6 Meses (VWAP)
50,0%

s Sociedade Visada e Médlia Prémio @m—Prémio OPA

0% Por fim, tendo em consideracdo as OPAs lancadas com sucesso no
100% mercado Portugués desde 2010, o prémio apresentado na OPA em

35,0%

apreco, de 29,4%, apresenta uma melhoria de 10,2pp face a média
29,4%

30,0% -
de 19,2%.

25,0%

20,0% 19,2%

15,0%

10,0%

- .

0o _—

Finibanco (2010) Orey (201) (mpo Cimentosde Sonaecom SGPS (2013) Espirito Santo Saude, Semapa- Sociedadede  Glintt - Global SDC - Investimentos EDPRena a es S.A. SAGGEST- Solucogs
Portugal SGPSSA SGPS,SA (2014)  Investimento e Gestdo, Intelligent SGPS (2016) Automéveis Globai
o) SC,SA.QOT)  Technlogies SA ors 5. 201 Fonte: CMVM/Thomson Reuters (2020.08.20)
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4. INTENGOES DA OFERENTE E IMPACTOS DA OFERTA

4.1. Os planos estratégicos da Oferente

Declara a Oferente no projecto de Prospecto que “ Efetivamente, num contexto de particular incerteza econdmica e financeira quanto as perspetivas da Sociedade
Visada no curto, médio e longo prazo, a Oferente considera que a aquisicdo da totalidade do capital da Sociedade Visada ... é a op¢do mais acertada para assegurar e
dar continuidade ao desenvolvimento do plano estratégico da Sociedade Visada, reforcando-se que o controlo integral lhe permitira dotar a SONAE CAPITAL de
capacidade acrescida para captar as melhores oportunidades de crescimento, mantendo simultaneamente uma estrutura de capitais robusta. Permitir-se-ia ainda a
Sociedade Visada adaptar-se aos novos desafios causados pela pandemia de COVID-19, em particular nos setores onde esta opera, que se prevé que serGo
substancialmente afetados quer durante a pandemia, quer apds eventual extingdo da mesma.

Refere também a Oferente que: “é intencdo da Oferente dar continuidade a atividade empresarial da Sociedade Visada e das sociedades que com ela estdo em Relagdo
de Dominio ou de Grupo, ndo sendo esperadas alteracbes substanciais a este respeito, e sendo mantidas a linha estratégica definida pelo conselho de administracdo da
Sociedade Visada e a confianca no mesmo e na respetiva equipa de diregdo “

Face a informacao disponibilizada, o Conselho de Administracdo da SONAE CAPITAL conclui que é objectivo da Oferente manter o plano estratégico existente.

4.2. O impacto da Oferta na SONAE CAPITAL

4.2.1. Trabalhadores

Os documentos disponibilizados pela Oferente referem que “a intengdo da Oferente é continuar a operar e conduzir os negdcios da Sociedade Visada a partir das
instalacdes existentes, ndo estando nesta fase prevista a necessidade de alterar as condicoes de trabalho, nem se antecipando qualquer realocacdo de trabalhadores
do grupo ou alteragdo das suas condicbes de trabalho. “

Referem também “pelo menos até a eventual perda da qualidade de sociedade aberta da Sociedade Visada e a formulacdo de uma oferta de aquisicdo das
participagdes dos restantes socios nos termos do artigo 490 do Cddigo das Sociedades Comerciais, é intencdo da Oferente dar continuidade a atividade empresarial
da Sociedade Visada e das sociedades que com ela estdo em Relacdo de Dominio ou de Grupo, ndo sendo esperadas alteracbes substanciais a este respeito, e sendo
mantidas a linha estratégica definida pelo conselho de administracdo da Sociedade Visada e a confianca no mesmo e na respetiva equipa de direcdo “

Face as declara¢des da Oferente ndo antecipa o Conselho de Administragao impactos relevantes na esfera dos trabalhadores do Grupo SONAE CAPITAL na
sequéncia da Oferta.
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4.2.2.0utros Stakeholders

Relativamente aos interesses de Clientes, Fornecedores, Credores e outros stakeholders da SONAE CAPITAL, os documentos disponibilizados ndo fazem
referéncias especificas a potenciais impactos que a Oferta possa ter na forma e praticas como a SONAE CAPITAL e as empresas pertencentes ao Grupo SONAE
CAPITAL tém vindo a desenvolver a sua actividade.

Contudo, a Oferente declara, no projecto de prospecto da oferta pretender-se “assegurar e dar continuidade ao desenvolvimento do plano estratégico da
Sociedade Visada reforcando-se que o controlo integral Ihe permitird dotar a SONAE CAPITAL de capacidade acrescida para captar as melhores oportunidades de
crescimento, mantendo simultaneamente uma estrutura de capitais robusta.”

Assim, tendo presente ndo s6 as declara¢des da Oferente, mas também a reputacao da Oferente e das sociedades dominadas por esta nos diferentes dominios,
nao antecipa o Conselho de Administragdo impactos relevantes na esfera dos Clientes, Fornecedores, Credores e outros stakeholders da SONAE CAPITAL

4.2.3.Posicao Financeira

A SONAE CAPITAL tem adoptado uma politica de financiamento conservadora, limitando a alavancagem a niveis confortaveis e adequados ao mix de activos
e negocios detidos.

A Oferente refere na documentagao enviada que pretende manter uma estrutura de capitais robusta pelo que ndo antecipa o Conselho de Administragao
impactos relevantes a este nivel.

4.2.4. Lliquidez
A Oferta e os seus resultados possiveis poderao ter implicagdes na liquidez associada aos titulos SONAE CAPITAL.
De acordo com a informacao disponibilizada no projecto de prospecto:

(i) Caso a Oferente venha a adquirir, no contexto da Oferta, diretamente ou nos termos do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, mais de 90%
dos direitos de voto correspondentes ao capital social da SONAE CAPITAL, e 90% dos direitos de voto abrangidos pela Oferta, a Oferente admite
recorrer ao mecanismo de aquisicao potestativa, o que sucedendo conduzira a retirada das acgdes da SONAE CAPITAL da negociagdo em mercado
regulamentado.

(ii) Na eventualidade de tais requisitos ndo se encontrarem preenchidos, mas os direitos de voto da Oferente na SONAE CAPITAL calculados nos termos
do n.2 1 do artigo 20.2 do Cdédigo dos Valores Mobilidrios, virem a exceder 90%, aquela podera requerer a CMVM que decida sobre a perda da
qualidade de sociedade aberta e a retirada das ac¢des da SONAE CAPITAL da negociagdo em mercado regulamentado e, posteriormente, recorrer ao
processo de aquisi¢cdo potestativa previsto no artigo 4902 do Cddigo das Sociedades Comerciais.
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Os Senhores Accionistas deverdo ter presentes, entre outras, as seguintes regras de governo societario:

Caso se verifiquem os requisitos previstos em (i) acima, e a Oferente ndo recorra a aquisi¢do potestativa, qualquer accionista da SONAE CAPITAL
tera, nos termos do artigo 1962 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, o direito de vender a Oferente as suas ac¢des (Alienacio potestativa), no prazo
de trés meses a contar do apuramento dos resultados da Oferta, devendo antes, para o efeito, dirigir por escrito a Oferente convite para que, no
prazo de oito dias, lhe faga proposta de aquisicdo das suas ac¢des. Na falta da proposta da Oferente ou se o accionista considerar a proposta ndo
satisfatdria, qualquer titular de acSes remanescentes pode tomar a decisdo de alienacdo potestativa, sendo a contrapartida de tal alienagao
calculada nos termos do artigo 1882 do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

De acordo com a informacao disponibilizada pela Oferente, a eficacia da Oferta fica subordinada a que a Oferente passe a deter mais de 90% dos
direitos de voto na SONAE CAPITAL, reservando-se o direito de, por sua livre e discriciondria vontade renunciar a referida condicdo de eficacia.
Assim, caso a Oferente renuncie a condicdo de eficacia, podera em qualquer caso haver um reforgo da posi¢do da Oferente e, em consequéncia, os
futuros free float e liquidez das accdes SONAE CAPITAL poderao ser reduzidos.

As Acgoes da SONAE CAPITAL poderdo ser excluidas da negociacdo em mercado regulamentado por falta de dispersao, nos termos previstos na lei
e regulamentacao aplicaveis.
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5. INTENGAO DOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO QUE SIMULTANEAMENTE SEJAM ACCIONISTAS, QUANTO A ACEITAGAO
DA OFERTA

A tabela que segue evidencia as actuais posicoes accionistas de cada membro do Conselho de Administracao da SONAE CAPITAL e as suas respectivas intencdes em
relacdo a Oferta em apreco:

Membro do Conselho de Administracao Funcao N2 Accoes (*) Intencao de
Vender (**)

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo!" Presidente do Conselho de Administracao 213.076 Sim
Alvaro Carmona e Costa Portela Vice-Presidente Nao Executivo, Independente 24.942 Sim
Miguel Jorge Moreira da Cruz Gil Mata Presidente da Comissdo Executiva, CEO 1.200.570 Sim
Ivone Pinho Teixeira Administradora Executiva, CFO 509.497 Sim
Pedro Manuel Martins Bruno Administrador Executivo 31.917 Sim
Maria Claudia Teixeira de Azevedo? Administradora N3o Executiva 493.125 Sim
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério Administrador Nao Executivo = =
Paulo José Jubilado Soares de Pinho Administrador Nao Executivo, Independente 12.650 Sim
Francisco de La Fuente Sanchez Administrador Nao Executivo, Independente - -
Isabel Maria Vaz Administradora N3o Executiva, Independente - -

() data de referéncia: 31de Julho de 2020

(Sin)1 Este membro do Conselho de Administragdo informou, nesta data, que tem intengio de vender as suas Acgdes na Oferta

N3o Este membro do Conselho de Administragdo informou, nesta data, que tem intengdo de n3o vender as suas Acgdes na Oferta

(1) Totalidade das acgbes detidas através da Migracom, S.A.
(2) 43.912 acgdes detidas através da Linhacom, S.A.
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6. INFORMAGAO SOBRE A APROVAGAO DO PRESENTE RELATORIO PELO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO DA SONAE CAPITAL

Informa-se que o presente Relatdrio foi aprovado por unanimidade dos votos expressos dos membros do Conselho de Administracao da Sociedade Visada presentes
na reunido, sendo que na reunido do Conselho de Administragdo nao participou o Presidente do Conselho de Administragdo Duarte Paulo Teixeira de Azevedo nem os
administradores Maria Claudia Teixeira de Azevedo e Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério, por serem também membros do Conselho de Administracio da
Oferente.
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7. PARECER DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO SOBRE A ADEQUAGAO DA CONTRAPARTIDA

No que diz respeito ao valor da Contrapartida, o Conselho de Administracao considera-o justificavel e passivel de ser aceite pelos Senhores Accionistas. O Conselho
de Administra¢do gostaria de fazer notar que:

i) A Oferta de 0,70€/acgao representa um prémio de 12,9% face a valorizagdo efectuada por este Conselho com base em multiplos de mercado de
segmentos comparaveis aos da SONAE CAPTAL, que estdo fortemente influenciados, por um lado, pelo impacto da Pandemia e, por outro lado, pelo
elevado desconto de Holding a qual a SONAE CAPITAL tem estado sujeita, praticamente, desde a entrada em bolsa;

ii) A Oferta, especialmente num contexto de reduzida liquidez das acgdes SONAE CAPITAL, oferece uma opcao de saida aos Senhores Accionistas,
especialmente aos que, no actual enquadramento econdmico, valorizem mais os riscos em detrimento de oportunidades futuras;

iii) A Contrapartida representa um prémio face a cotagdo de fecho da sessdo de bolsa imediatamente anterior a publicagdo do Anuincio Preliminar da Oferta
e face a média das cotacdes nos seis meses que a antecedem;

iv) O prémio face as cotacdes de referéncia referidas é superior a média dos valores correspondentes em Ofertas de Aquisicdo bem-sucedidas langadas por
accionistas maioritarios em Portugal nos ultimos anos;

O Conselho de Administracdo julga ainda pertinente salientar que a SONAE CAPITAL detém um portefélio diversificado de activos e unidades de negdcio que,
independentemente do seu valor intrinseco, e que o Conselho de Administragdo reitera, sdo pouco liquidos e quase todos muito impactados pela situagdo de pandemia
que enfrentamos.

Adicionalmente o actual contexto de incerteza que conduz a que alguns investidores privilegiem liquidez, ird ampliar a disparidade de valoriza¢des que diferentes
investidores fazem da SONAE CAPITAL. Hoje mais do que nunca, serdo dispares as avaliacdes que fariam, por exemplo, um investidor de longo prazo, com baixa
aversdo ao risco e sem necessidade imediata de fundos ou um investidor mais avesso ao risco, com foco em rapido retorno e que privilegie liquidez.

Em conclusdo, o Conselho de Administragdo considera a Oferta justificavel e passivel de ser aceite, recomendando aos Senhores Accionistas que facam uma avaliacao
da Contrapartida e tomem a consequente decisdo de aceitacdo ou ndo da Oferta a luz do seu préprio perfil de investimento e circunstancia de liquidez.

Maia, 26 de Agosto 2020

O Conselho de Administragcao
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Anexo 1- Miltiplos de Mercado de Fitness e Hotelaria

Relatério do Conselho de Administracdo da SONAE CAPITAL, SGPS, S.A.

Sobre a Oportunidade e as Condi¢cdes da OPA da EFANOR Investimentos, SGPS, S.A.
Maia | 26 de Agosto 2020

(V)] (] 3 (0] (2 3
R TR ORs Pais vM EnV pL®y EnV / EBITDA 2019 —— VM EnV DL/ EnV / EBITDA 2019
(€M) (€M) EBITDA"9 31/12/2019 01/04/2020 30/06/2020 (€M) (€M) EBITDA19 31/12/2019 01/04/2020 30/06/2020
Basic Fit — 1.451 2.895 5.5x 11.6x 8.5x 10.8x Marriott E 24.751 34.077 3,3X 22,4X 12,6)( 14,3X
f— Hilton E= 13133 25.053 3,9x 22 4x 14,9x 16,4x
Sats 5 324 906 3,7x 6,3x 47x 5,6x f—
IHG = 7193 9538 2,3x 18,7x 12,1x 13,0x
Intraware
e e Pubic | L) 125 155 1,8 9.3x 9.3x 9,3x Accor Bl 655 8.000 1.8x 21,8x 14,1x 12,8x
Actic Group = 22 127 4.2x 5.9x 48x 47x Choice EE= 3889 4685 2,0x 18,8x 11,9x 15,0x
Hyatt = 4529 5.155 1.2x 15,2x 8,1x 9,0x
GYM Group EE 28 642 43x 9.2x 6,0x 72x —
Melia = 869 2941 3,6x 7.1x 5,7x 5,7x
Média 8,5x 6,7x 7,5x Whitbread 2 = 4.951 8.201 (0,1)x 9,6x 6,3x 7.3x
——
Fonte: Thomson Reuters (10/08/2020) NH .| 1.304 3.700 0,6x 15,5x 14,0x 13,8x
(1) Valor de Mercado, (2) “Enterprise Value” - Valor dos Activos/Empresas, (3) Divida Liquida Média 16,8x 11,1x

Anexo 2 - Impacto Covid na Avaliacao de Activos Imobiliarios

Fonte: Thomson Reuters (10/08/2020)
(1) Valor de Mercado, (2) “Enterprise Value” - Valor dos Activos/Empresas, (3) Divida Liquida

Agdes Transacionadas

AELOEE Market Total Fras(‘)Floa( Free Float Free Float
Ativos Cap (# agBes) (Valor) |(#acBes) Valor Volume
Imobilidrios (%)

30Jun20 | 30Jun20  30Jun20  30Jun20 | 30Jun20 de 2019 de 2019

€M #M €M #M €M #M
. " Escritérios;
Merlin Properties Retalho; Logistica 3.470 469,7 65,12% 2.259 305,9 3.013 248
Inmobiliaria Colonial Escritérios 3.984 507,7 71,12% 2.833 361,1 2.033 202
Lar Espana Real Retalho 407 899 88,18% 359 793 335 45
Estate

Arima Real Estate Escritorios 250 14,7 66,70% 167 9.8 144 14
Média 2.028 270 72,78% 1.405 189 1.381 127

Racio Volume Racio Volume
| Free Float Valor Volume | Free Float Enterprise Value Impacto Covid-19
(# agdes) (# agdes)
de 2019 até 30Jun20 até 30Jun20 | até 30Jun20 31Dez19  26Fev20  30Jun20 26Fev-30Jun20
X €M #M X €M €M €M %

0,81x 927 1194 0,39x 11.307 11.246 8.982 (20,1)%
0,56x 437 536 0,15x 11.795 12.222 10.005 (18,1)%
0,56x 54 12,6 0,16x 1.142 1.126 950 (15,6)%
1,41x 10 1.1 0,12x 347 389 178 (54,3)%
0,83x 357 47 0,20x 6.148 6.246 5.029

Fonte: Thomson Reuters (10/08/2020)
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Relatério do Conselho de Administracdo da SONAE CAPITAL, SGPS, S.A.
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Anexo 3 - Desconto aplicado a Holdings Europeias

Agdes Transacionadas

Free Float Racio Volume / Racio Volume /
s:':;':: dd: Maior Acionista " De;ch 7:;‘::10 u “) Fr(eveall::::)at F;: ;I::)‘ Valor Volume Free Float Valor Volume Free Float
(# agdes) (# agdes)

30Jun20 Desde 31Dez17 30Jun20 30Jun20 de 2019 de 2019 de 2019 até 30Jun20 até 30Jun20 | até 30Jun20
€M

#M

S T Ry T —
Banca; Salde; Wallenberg
Investor AB Suécia  Industria; TelCo; Foundation 22,91% 35.908 767,2 64,00% 22.981 491,0 10.216 2394 0,49x 9.014 202,6 0,41x
etc. 20,00%
Industria; Desporto; .
Groupe Brussel : o ' Pargesa Holding
Lambert Bélgica Roupa,e lC:I&Gas. 51,63% 25,08% 12.050 161,4 39,78% 4.794 64,2 3.241 37,7 0,59x 2.419 32,0 0,50x
Media; Auto; Giovanni Agnelli
Exor NV Holanda Banca; Desporto; B.V. 32,55% 12.262 2410 36,93% 4.528 89,0 5.356 88,4 0,99x 3.772 68,5 0,77x
etc. 52,99%
Embalagens; Wendel-
Wendel SE Franga Senigos; Industria; Participations SE 26,87% 3.791 453 56,72% 2.150 257 1.628 13,7 0,53x 815 89 0,35x
TelCo; etc. 38,73%
Corporacion Espanha _1©/CO: Energia; March Family 36,17% 2.098 58,2 27,12% 569 15,8 129 28 0,18x 166 46 0,29x

Industria; Auto; etc 72,88%

Financiera Alba

13.222 255 7.005 137 4.114 76 0,56x 3.237 63 0,46x

Média 28,72%

Fonte: Thomsons Reuters (2020.08.12)
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Million Euro JB CAPITAL CaixaBank/BPI Caixa Bl
Most recent valuation Previous valuation ¥ Most recent valuation Previous valuation ‘! Most recent valuation Previous valuation ¥

Total EV 483 542 490 518 519 559
Net Debt (141) (146) (156) (116) (206) (194)
Other Adjustments 3 12 0 0 (0) (8)
Total Equity Value 344 408 333 402 314 358
Holding Discount (%) 20% 20% 20% 2 20% 20% 20%
Price Target (€) 1,10 1,30 1,07 1,29 1,00 1,15

(YE20) (YE20) (YE20) (YE20) (YE20) (YE20)
Recommendation Buy Buy Buy Buy Buy Buy
Date 3 Aug'20 5 Feb'20 6 Jul'20 20 Feb'20 25 Jun'20 6Jan'20

(1) Valuation excluding Covid-19 impact.

(2) 20% discount included in order to ensure comparability (CaixaBank BPI valuation is not assuming a Holding discount -the indicative price target is €1.33).
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