PROJECTO DE CISAO-FUSAO E FUSAO DAS SOCIEDADES

SONAE-SGPS, SA

SONAE 3P-PANELS, PULP AND PAPER, SGPS, SA

SONAE INDUSTRIA-SGPS, SA

SOCIEDADES INTERVENIENTES

SOCIEDADE CINDIDA:
SONAE-SGPS, SA, sociedade aberta, com sede no Lugar do Espido, Via Norte, freguesia e
concelho da Maia, pessoa colectiva numero 500 273 170, com o capital social de dois mil
milhdes de euros, integralmente subscrito e realizado, representado por dois mil milhdes de
acgdes ordinarias com o valor nominal de um euro, cada uma, admitidas a negociacado na
Euronext Lisbon, matriculada na Conservatoéria do Registo Comercial da Maia sob o niumero

14 168 em 13 de Outubro de 1959 (daqui em diante designada por SONAE).

SOCIEDADE INCORPORANTE:
SONAE 3 P- PANELS, PULP AND PAPER, SGPS, SA, com sede no Lugar do Espido, Via
Norte, freguesia e concelho da Maia, pessoa colectiva numero 506 035 034, com o capital
social de cinquenta mil euros, integralmente subscrito e realizado, dividido em dez mil ac¢des
ordinarias com o valor nominal de cinco euros, cada uma, detidas integralmente pela
sociedade Efanor Investimentos-SGPS, SA, matriculada na Conservatéria do Registo

Comercial da Maia sob o niumero 57 048 em 18 de Outubro de 2002 (daqui em diante

designada por SONAE 3P).

SOCIEDADE INCORPORADA:

SONAE INDUSTRIA-SGPS, SA, sociedade aberta, com sede no Lugar do Espido, Via Norte,
freguesia e concelho da Maia, pessoa colectiva niumero 500 204 128, com o capital social de
setecentos milhdes de euros, integralmente subscrito e realizado, dividido em cento e

quarenta milhdes de acg¢des ordinarias com o valor nominal de cinco euros, cada uma,



admitidas a negociagdo na Euronext Lisbon, matriculada na Conservatéria do Registo
Comercial da Maia sob o numero 1067 em trinta de Julho de mil novecentos e noventa e um,

sendo a data da sua primeira matricula de vinte e quatro de Outubro de mil novecentos e

sessenta (daqui em diante designada por SONAE INDUSTRIA).
Dando cumprimento as disposigdes legais das diversas alineas dos artigos cento e dezanove
e noventa e oito do Cédigo das Sociedades Comerciais, os administradores das sociedades

cindida, incorporante e incorporada, explicitam o projecto de cisdo-fusdo e fusdo nos termos

seguintes:
A) MODALIDADE, MOTIVOS, CONDICOES E OBJECTIVOS DA CISAO-FUSAO E FUSAO—

MODALIDADE E CONDICOES

A presente operagédo assumira a modalidade de cisdo-fusdo, nos termos da alinea c) do artigo

cento e dezoito do Cdédigo das Sociedades Comerciais, e de fusdo por incorporagdo, nos

termos do numero um do artigo noventa e sete do mesmo diploma legal.
Através da operacao de cisdo-fusdo destacar-se-a parte da participacao detida pela SONAE
no capital social da SONAE INDUSTRIA, e sua incorporacdo na SONAE 3P, com atribuigdo
aos accionistas da SONAE de acg¢des da SONAE 3P, nos termos da respectiva relagao de

troca.

Através da operacgao de fusao, proceder-se-a a transferéncia global do patriménio da SONAE

INDUSTRIA para a SONAE 3P, com atribuigdo aos accionistas da SONAE INDUSTRIA, com

excepcao da SONAE 3P, de accbes desta, nos termos da respectiva relagao de troca.
Operada a fusdo, a SONAE 3P mantera a sua existéncia juridica, adoptando a denominagéao
SONAE INDUSTRIA, SGPS, SA e extinguir-se-a4, por via daquela, a actual SONAE

INDUSTRIA.

A finalidade pretendida com o presente projecto apenas é obtida com a realizacdo simultanea

das operagdes projectadas.



MOTIVOS, CONDICOES E OBJECTIVOS DA CISAO-FUSAO E FUSAO
A concretizacdo da estratégia da SONAE permitiu alcangar um equilibrio na sua carteira de
negocios, de modo a fazer reflectir na sua composigao, quer a capacidade para sustentar e
consolidar a posi¢ao de lideranga dos negécios maduros, quer a agilidade para identificar e

promover a afirmagdo de negdécios emergentes quando dotados de um potencial elevado de

rentabilidade.
No portfélio da SONAE, a holding SONAE INDUSTRIA detém um negécio focado, de
dimensao internacional, sendo /eader mundial no sector da produgdo de placas, com
estruturas produtivas presentes em oito paises espalhados por trés continentes e com forte

presenca comercial a nivel global, onde possui uma imagem propria e solidamente

implantada.

A capacidade de definir e desenvolver consistentemente a sua estratégia apoia-se numa

equipa de gestao autbnoma, experiente e altamente qualificada.

A solidez da estrutura financeira do negécio bem como a evolugdo positiva dos seus

resultados, confirmam a sua maturidade.
Por outro lado, o destaque por cisao-fusao para a SONAE 3P de parte da participacao da
SONAE na SONAE INDUSTRIA, correspondente a noventa virgula trés, seis, quatro, quatro,
por cento do respectivo capital, e a incorporacdo desta ultima, por fusdo, na sociedade
SONAE 3P, bem como a admissao a cotagdo no mercado EURONEXT das accbes da
SONAE 3P — ja com a denominacdo de SONAE INDUSTRIA - aumentaré a liquidez do titulo
com a criacao de um significativo free float, de que decorrerao beneficios, quer para a
sociedade, quer para os accionistas da SONAE e para os da actual SONAE INDUSTRIA.——
A criacdo de um free float expressivo, directamente decorrente da concretizagdo das
operacdes ora projectadas, aumentara a atractividade do novo titulo SONAE INDUSTRIA,

constituindo um novo veiculo de financiamento posto a disposicdo do desenvolvimento



estratégico dos seus negdcios.
O modelo escolhido permite aos accionistas da SONAE orientar os seus investimentos de
acordo com os seus critérios, vendo repartida a sua participagcdo numa empresa cotada com
uma forte presenca internacional, e na holding SONAE focada no conjunto de negécios que

ademais do ora destacado continuam a constituir o seu portfolio.

AVALIACAO DA SONAE INDUSTRIA E DA SONAE 3P
O presente projecto assenta numa avaliacdo atenta, cuidadosa e exaustiva da SONAE
INDUSTRIA e da SONAE 3P elaborada por uma instituicdo financeira de reconhecida
idoneidade, cujo estudo, detalhadamente elaborado, constitui elemento central para a

apreciacado e determinagdo dos termos de troca e para as conclusbes dos Conselhos de

Administracdo.

NEUTRALIDADE E EFICIENCIA DA OPERACAO

O formato juridico adoptado - cisdo-fusdo da referida participagdo da SONAE na SONAE
INDUSTRIA na SONAE 3P e fusdo da SONAE INDUSTRIA por incorporacdo na SONAE 3P -
€ aquele que apresenta maior eficiéncia, salvaguardando o beneficio equitativo de todos os
accionistas e os direitos de credores e de quaisquer terceiros titulares de contratos

celebrados com o conjunto das sociedades intervenientes.

O projecto foi elaborado com obediéncia aos requisitos de que depende a aplicagdo do
regime especial de neutralidade fiscal, constante dos Artigos sessenta e sete e seguintes do
Cddigo do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, sendo os elementos do
activo e do passivo a destacar e a incorporar, respectivamente, das sociedades SONAE e
SONAE INDUSTRIA, transferidos pelos valores constantes dos registos contabilisticos no
formato relevante para efeito de aplicagdo daquele normativo fiscal, ou seja, de acordo com o

Plano Oficial de Contabilidade.

ESTRUTURA DE CAPITAL




Nao se verificara qualquer alteragao no capital social da SONAE uma vez que os valores a

destacar serao integralmente deduzidos da rubrica "Outras Reservas" do seu balanco.
A sociedade SONAE 3P, com a cisdo-fusao e fusao por incorporagao da totalidade do capital
social da SONAE INDUSTRIA, emitira cento e trinta e nove milhdes novecentas e noventa mil
accoes ordinarias, ao portador, escriturais, cada uma com o valor nominal de cinco Euros,
destinadas aos accionistas da SONAE - com excepg¢ado das ac¢des da SONAE sujeitas ao
regime previsto nos artigos trezentos e dezasseis e seguintes do Cdédigo das Sociedades
Comerciais (regime das accdes proprias)- e aos demais accionistas da SONAE INDUSTRIA.

Em consequéncia deste aumento, o capital social da sociedade SONAE 3P fixar-se-a em

setecentos milhdes de euros.
B) A firma, sede, o montante do capital € o nUmero e data de matricula no Registo Comercial

das sociedades visadas sao os referidos no inicio deste Projecto.

C) A SONAE detém cento e trinta e cinco milhdes oitocentas e trinta e duas mil quatrocentas
e quarenta e seis acgdes representativas de noventa e sete virgula zero dois trés dois por
cento do capital social e dos direitos de voto da SONAE INDUSTRIA e a SONAE 3P detém
dez mil acgdes representativas de zero virgula zero zero sete um por cento do capital social e

dos direitos de voto da SONAE INDUSTRIA .

D) No Anexo | é identificada a participacao a destacar da SONAE e a incorporar na SONAE
3P por cisdo-fusao, consubstanciada em cento e vinte e seis milhdes quinhentas e dez mil e

noventa e duas acgdes ordinarias da SONAE INDUSTRIA, indicando-se, igualmente, as

principais participagdes sociais detidas por esta ultima sociedade.
A participacdo a destacar da SONAE para a SONAE 3P, sera registada contabilisticamente
nesta segunda sociedade pelo valor de setecentos e cinquenta e seis milhdes cento e
cinquenta e oito mil cento e treze euros e trinta cinco céntimos, i.e., pelo valor pelo qual se

encontra registada na contabilidade daquela primeira sociedade.




Apds o destaque a SONAE mantera nove milhdes trezentas e vinte e duas mil e trezentas e
cinquenta e quatro accdes SONAE INDUSTRIA, correspondentes a seis virgula seis cinco
oito oito por cento do seu actual capital social, as quais corresponderdo, por aplicacdo do
respectivo termo de troca, igual numero de acg¢des representativas do capital social da
SONAE 3P. As acgdes SONAE INDUSTRIA ndo destacadas da SONAE correspondem ao
numero de acgdes que seriam atribuidas as cento e trinta e trés milhdes novecentas e setenta
e seis mil cento e quarenta e seis acgdes proprias da SONAE, ajustado para facilitar o
estabelecimento da relagao de troca, as quais nio serdo atribuidas accées da SONAE 3P em

virtude do respectivo regime legal.

Nestes termos, o valor liquido do destaque da SONAE para a SONAE 3P cifra-se em
setecentos e cinquenta e seis milhdes cento e cinquenta e oito mil cento e treze euros e trinta

cinco céntimos.

E) Os balangos das sociedades intervenientes, especialmente preparados para a operagao de
cisdo-fusdo e de fusdo por incorporacgao, explicitam os valores dos elementos a transferir da
SONAE para a SONAE 3P e o valor da incorporacdo da SONAE INDUSTRIA na SONAE 3P,
sao reportados a 30 de Junho de 2005, sendo os constantes dos Anexos Il (SONAE) e Anexo

Il (SONAE 3P).

Do Anexo IV consta o balanco da SONAE 3P apds cisdo-fusdao e fusdo da SONAE

INDUSTRIA, o qual sera corrigido em fungdo das variacdes patrimoniais ocorridas desde a

data deste projecto até a data a que se reporta a operacéo para efeitos contabilisticos.
Sao transmitidos a SONAE 3P, de modo universal, todos os elementos activos e passivos da
SONAE INDUSTRIA, bem como todas as posi¢des contratuais, nomeadamente decorrentes
dos empréstimos obrigacionistas emitidos, direitos de propriedade intelectual e garantias

prestadas pela referida SONAE INDUSTRIA.

F) As relagbes de troca de acgdes com referéncia a cada accdo SONAE e a cada acgéo



detida pelos accionistas da SONAE INDUSTRIA, com excepcdo da SONAE 3P, sdo as

seguintes:

- A cada acgao SONAE corresponde 0, 0677966103 accado SONAE 3P;

- Acada accdo SONAE INDUSTRIA corresponde uma acgdo SONAE 3P.
Os termos de troca tiveram por base os valores das avaliacdes da SONAE INDUSTRIA e da
SONAE 3P efectuadas por instituicao financeira, conforme Anexo V — “Avaliagao e termos de

troca’.

Na relacao de troca adoptada relativa aos accionistas da SONAE foi considerada a detencao
de cento e trinta e trés milhdes novecentas e setenta e seis mil cento e quarenta e seis
accoes proprias pela SONAE, as quais nao serao atribuidas ac¢cdes da SONAE 3P.

As acgbes a emitir no aumento de capital da SONAE 3P, apés cisdo-fusdo e fusdo por
incorporacdo da SONAE INDUSTRIA, em numero de cento e trinta e nove milhdes
novecentas e noventa mil, serdo destinadas em cento e vinte e seis milhdes quinhentas e dez
mil e noventa e duas aos accionistas da SONAE, com excepc¢ao da prépria SONAE, em nove
milhdes trezentas e vinte e duas mil trezentas e cinquenta e quatro a SONAE e em quatro
milhdées cento e cinquenta e sete mil quinhentas e cinquenta e quatro aos restantes

accionistas da SONAE INDUSTRIA, em resultado da aplicagdo dos critérios subjacentes as

relagdes de troca explicitados neste projecto.

G) As alteragdes a introduzir nos estatutos da SONAE 3P constam do Anexo VI, ndo sofrendo

os estatutos da SONAE qualquer alteracao.
H) As accgdes representativas do aumento de capital da SONAE 3P serdo entregues aos
accionistas da SONAE e aos restantes accionistas da SONAE INDUSTRIA, mediante prova
da respectiva titularidade, em momento posterior ao da inscricdo da operagdo no registo

comercial, sob a forma de registo nas respectivas contas de valores mobiliarios, em data e de

acordo com o formalismo que sera oportunamente anunciado.



I) As accgbes resultantes do referido aumento de capital social da SONAE 3P, concedem o

direito a participar nos lucros do exercicio de dois mil e cinco e seguintes.
J) Do ponto de vista contabilistico, as operacdes da SONAE e da SONAE INDUSTRIA sdo
consideradas como efectuadas por conta da SONAE 3P a partir do dia um de Outubro de dois
mil e cinco, inclusive, caso o registo definitivo na competente Conservatdria do Registo
Comercial das operagdes ora projectadas se verifique até 31 de Dezembro do corrente ano.
Caso aquele registo se venha a verificar em data posterior, as referidas operagdes serdo
consideradas como efectuadas por conta da SONAE 3P a partir do dia um de Janeiro de dois

mil e seis, inclusive.

L) Nao ha direitos especiais a assegurar aos accionistas das sociedades intervenientes, bem
como ndo existem direitos de terceiros ndo accionistas a participacdo nos lucros de quaisquer

das sociedades.

M) Nao serdo atribuidas quaisquer vantagens especiais aos membros dos 6rgaos de

administracdo e fiscalizacdo das sociedades intervenientes, bem como aos peritos que

intervenham na operacéo.
N) A SONAE 3P responde solidariamente com a SONAE até ao valor do destaque pelas

dividas da SONAE anteriores a inscri¢gdo da cisao-fusao no registo comercial.

A SONAE 3P sera responsavel pela totalidade das dividas da SONAE INDUSTRIA, apos

inscricao definitiva da fusdo no registo comercial.

O) Nao serdo transferidos contratos de trabalho da SONAE para a SONAE 3P. Para a

SONAE 3P serdo transferidos os contratos de trabalho em vigor na SONAE INDUSTRIA a

data do registo da fuséo.

Maia, 23 de Setembro de 2005



Pelo Conselho de Administracado da SONAE-SGPS, SA

Pelo Conselho de Administracao da SONAE 3P-PANELS, PULP AND PAPER, SGPS, SA

Pelo Conselho de Administragcdo da SONAE INDUSTRIA-SGPS, SA



PARTICIPAGCAO SOCIAL A DESTACAR DA SONAE PARA A SONAE 3P:

ANEXO |

Cento e vinte e seis milhdes quinhentas e dez mil e noventa e duas acgdes, ordinarias,

escriturais, com o valor nominal de cinco euros cada, representativas de noventa virgula trés seis

quatro quatro por cento do capital social da sociedade “Sonae Industria — S.G.P.S. S.A”,

pessoa colectiva nimero quinhentos milhdes duzentos e quatro mil cento e vinte e oito.

PRINCIPAIS PARTICIPAGOES SOCIAIS DETIDAS, DIRECTA OU INDIRECTAMENTE, PELA

SONAE INDUSTRIA:
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SOCIEDADE CINDIDA
Sonae SGPS, S.A.

Balanco Analitico em 30 de Junho de 2005

Anexo II

UM: Euro

BALANCO INICIAL ANTES DA CISAO-FUSAO

DESTAQUE PARA A

SONAE 3P SGPS

BALANCO APOS CISAO - FUSAO

Activo Sonae SGPS
Activo Amort. e Activo Activo Amort. Activo Activo Amort. Activo
Bruto Provisdes Liquido Bruto Provisdes Liquido Bruto Provisdes Liquido
IMOBILIZADO
Imobilizagdes incorporeas:
Despesas de instalaca 16.191.325,50|  16.191.325,50 16.191.325,50| 16.191.325,50)
Despesas aoe
Propriedade industrial e outros direitos. 19.488,19 19.485,81 2,38 19.488,19 19.485,81 2,38]
Outras des Incorpé
des em curs
16.210.813,69] _ 16.210.811,31 2,38 16.210.813,69] 16.210.811,31 2,38
Imobilizagdes corporeas:
Terrenos e recursos naturais.
Edificios e outras construcaes..
basi 17.351,59 15.404,86 1.946,73] 17.351,59 15.404,86 1.946,73]
de transpor 195.862,97 195.862,97 195.862,97|  195.862,97
Ferramentas e utensilios....
2.361.643,54 1.903.921,41 457.722,13] 2.361.643,54| 1.903.921,41 457.722,13|
Outras des corporea 723,10) 539,55| 183,59 723,10] 539,55/ 183,55]
des em curs
2.575.581,20) 2.115.728,79 459.852,41 2.575.581,20 _2.115.728,79)] 459.852,41

Investimentos financeiros:
Partes de capital empresas do grupo...
Partes de capital empresas associadas.
Empréstimos a empresas do grupo..

é a empresas.
Titulos e outras aplicagdes financeiras...
Outros

em cur:

Adiant. p/ conta investimentos financeiros.

3.728.001.491,24

552.727.672,02|

49.879,79

3.728.001.491,24

552.727.672,02]

49.879,79

-756.158.113,35|

-756.158.113,35

4.280.779.043,05

4.280.779.043,05[ -756.158.113,35]

-756.158.113,35| 3.524.620.929,70

2.971.843.377,89

552.727.672,02|

49.879,79

2.971.843.377,89)

552.727.672,02]

49.879,79

3.524.620.929,70)

ICIRCULANTE
Existéncias:
Matérias primas, subsidirias ¢ de consumo
Produtos acabados ¢ intermédios
Produtos trabalhos em curso
Mercadorias

Dividas de terceiros - Médio e longo prazo:
Clientesc/
Clientes - Titulos a receber.
Clientes de cobranga duvidosa.
Empresas
Empresas participadas e participantes.
Subscritores de capital...
Estado e outros entes publicos...
Outros devedor

Dividas de terceiros - Curto prazo:
Clientes c/
Clientes - Titulos a receber.
Clientes de cobranga duvidosa.
Empresas do grupo
Empresas
Subscritores de capital...
Outros
Estado e outros entes publicos...

a for

Outros deved

257.538,34] 257.538,34] 257.538,34| 257.538,34]
257.538,34] 257.538,34] 257.538,34] 257.538,34]
334.242,41 334.242,41 334.242,41 334.242,41

11.437.443,81

503.936,52)

773.058,68|

11.437.443,81]

503.936,52)

773.058,68|

11.437.443,81

503.936,52)

773.058,68|

11.437.443,81]

503.936,52)

773.058,68]

13.048.681,42)

13.048.681,42]

13.048.681,42)

13.048.681,42]

Titulos negociaveis:
Accdes em empresas associadas.
Obrigacoes em empresas associadas.
Outros titulos negociaveis.
Outras des de

30.317.580,00]

30.317.580,00]

30.317.580,00]

30.317.580,00]

30.317.580,00)

30.317.580,00)

30.317.580,00)

30.317.580,00)

Depésitos bancarios e caixa:
Depésitos bancari
Caixa

241.838,04]
500,00
244.338,04]

[ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
de proveit

Activos por impostos diferidos.
Custos diferid

1.200.293,57|

2.609.840,76|

3.810.134,33]

Total de izaco:

Total de provisdes|
Total do activo)

18.326.540,10

241.838,04]
2.500,00

244.338,04]

1.200.293,57|

2.609.840,76]

3.810.134,33]

4.347.243.710,07

18.326.540,10)

4.328.917.169,97]

241.838,04] 241.838,04]
2.500,00 2.500,00
244.338,04] 244.338,04]
1.200.293,57| 1.200.293,57|
2.609.840,76| 2.609.840,76]
3.810.134,33] 3.810.134,33]

-756.158.113,35|

-756.158.113,35

18.326.540,10)

3.591.085.596,72)

18.326.540, 10|

3.572.759.056,62)




SOCIEDADE CINDIDA Anexo II
Sonae SGPS, S.A.
Balanco Analitico em 30 de Junho de 2005
UM: Euro
BALANCO INICIAL .
- z DESTAQUE PARA A BALANCO APOS
Capital Proprio e Passivo ANTE: ll])sl}‘ ngAO- SONAE 3P SGPS CISAO.FUSAO

CAPITAL PROPRIO
Capital

Accoes proprias - valor nominal

Accoes proprias - Descontos e prémio:
Accoes proprias - Acgoes remivei
Prestacoes suplementare:
Prémios de emisséo de accoe:
Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas...................

Reserva de Fusao.

Reservas:
Reservas legai

Reservas de Reavaliacao.

Reservas estatutaria

Reservas contratuai

Outras reserva

2.000.000.000,00
132.806.072,00

5.238.290,70

152.721.160,97

1.375.862.389,33

Resultados transitado

-756.158.113,35

2.000.000.000,00
132.806.072,00

5.238.290,70

152.721.160,97

619.704.275,98

Resultado liquido do exercicio

3.390.539.187,60
23.971.228,61

-756.158.113,35

2.634.381.074,25
23.971.228,61

Dividendos antecipados

Total dos capitais préprios|

3.414.510.416,21

-756.158.113,35

2.658.352.302,86

PASSIVO
Provisées para riscos e encargos:

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Emprestimos por obrigacoe:

249.639.369,12

249.639.369,12

249.639.369,12

249.639.369,12

Dividas a terceiros - Curto prazo:
Dividas a institui¢coes de crédito.

Adiantamentos por conta de venda
Fornecedores c/c.
Fornecedores - Facturas em recep¢éo e conferéncia..............coccueeenns
Fornecedores - Titulos a pagar.
Fornecedores de imobilizado - Titulos a pagar...........cccceeevveriiieeeinnns
Empresas do grupo.

Empresas a
Empresas participadas e participante:
Outros accionistas (socios)

ociada

Adiantamentos de cliente:

Outros empréstimos obtido:
Fornecedores de imobilizado c/c
Estado e outros entes publico

Outros credore:
Subscritores de capital CP.

259.879.789,72

197.623,76

362.267.150,00

33.531,32

2.103,92
157.293,54
4.050,94
35.216.378,53

259.879.789,72

197.623,76

362.267.150,00

33.531,32

2.103,92
157.293,54
4.050,94
35.216.378,53

657.757.921,73

657.757.921,73

Acrescimos e diferimentos
Acréscimos de custo:

Passivos por impostos diferido:

Proveitos diferido:

7.009.462,91

7.009.462,91

7.009.462,91

7.009.462,91

Total do passivo

914.406.753,76

914.406.753,76

Total do capital préprio e do passivo

4.328.917.169,97

-756.158.113,35

3.572.759.056,62
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Balango Analitico em 30 de Junho de 2005

Anexo III

BALANCO INICIAL ANTES DA CISAO-FUSAO

Activo

Sonae 3P SGPS

Destaque da Sonae SGPS para a Sonae 3P SGPS|

BALANCO APOS CISAO-FUSAO
Sonae SGPS vs Sonae 3P

Sonae 3P

Activo
Bruto

Amort. e
Provisdes

Activo
Liquido

Activo Amort. Activo
Bruto Provisdes Liquido

Activo
Bruto

Amort. e
Provisdes

Activo
Liquido

IMOBILIZADO
Imobilizagdes incorpéreas:
Despesas de i
Despesas investigacéo e desenvolvimento..
Propriedade industrial e outros direitos..

Outras il Incorpé

1.180,93

1.180,93

1.180,93

1.180,93|

des em curs

1.180,93

1.180,93

1.180,93

1.180,93

Imobilizagdes corporeas:

Terrenos e recursos naturais.

Edificios e outras construgoe:
basis

de transpor

Investimentos financeiros:
Partes de capital empresas do grupo..
Partes de capital empresas associadas.

Empréstimos a empresas do grupo...
stimos a )

Titulos e outras
Outros

em curs

756.158.113,35| 756.158.113,35 756.158.113,35|

756.158.113,35

Adiant. p/ conta investimentos financeiros.

756.158.113,35| 756.158.113,35] 756.158.113,35|

756.158.113,35

[CIRCULANTE

Existéncias:
Matérias primas, subsidiarias e de consumo
Produtos acabados e intermédios
Produtos trabalhos em curso

Mercadorias

Dividas de terceiros - Médio e longo prazo:
Cliente c

Clientes - Titulos a receber.
Clientes de cobranca duvidosa.

participadas e partici

8 itores de capital
Estado e outros entes publicos.
Outros

35.000,00)

35.000,00]

35.000,00)

35.000,00

35.000,00}

35.000,00

35.000,00}

35.000,00

Dividas de terceiros - Curto prazo:
Clientes c/
Clientes - Titulos a receber.
Clientes de cobranca duvidosa.

do grup:

Subscritores de capital....

Outros i

Estado e outros entes publicos.
i a

1.921,08

152,00

1.921,08)

152,00

1.921,08

152,00

1.921,08)

152,00

Outros

2.073,08

2.073,08|

2.073,08

2.073,08|

Titulos negociaveis:
Accoes em emp
Obrigagdes em
Outros titulos

Outras icagoes de tesourari

Depésitos bancarios e caixa:

Depésitos bancarios.
Caixa.

9.396,20|

9.396,20)

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Acréscimos de proveit
Activos por impostos diferidos
Custos diferid

Total de amortizacdes|
Total de provisdes
Total do activo)

9.396,20]

9.396,20|

9.396,20]

9.396,20)

9.396,20)

9.396,20)

1.180,93

47.650,21

1.180,93

46.469,28] 756.158.113,35) 756.158.113,35

1.180,93

756.205.763,56)|

1.180,93

756.204.582,6!
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Anexo III

UM: Euro

Capital Préprio e Passivo

BALANCO INICIAL
ANTES DA CISAO-
FUSAO

Destaque da Sonae
SGPS para a Sonae 3P
SGPS

BALANCO APOS
CISAO-FUSAO

CAPITAL PROPRIO
Capital

Acgdes proprias - valor nominal

Accdes proprias - D
Accbes proprias - Acgdes remivei
Prestacdes st
Prémios de emissdo de accde

e prémio

Ajustamentos de partes de capital em filiais ¢ associadas....

Reserva de Cisao-Fusao

Reservas:
Reservas legai:

Reservas de Reav:

Reservas estatutari

Reservas contratuai

Outras reserva

Resultados t

Resultado liquido do exercicio
Dividendos antecipados

Total dos capitais proprios
PASSIVO

Provisdes para riscos e encargos

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Dividas a instituicoes de crédito
E do grupo
Outros empréstimos obtido

Fornecedores de i c/e

Estado e outros entes publico:

Outros credore:

Subscritores de capital MLP.

Dividas a terceiros - Curto prazo:
Dividas a instituicées de crédito

por conta de venda
Fornecedores c/c
Fornecedores - Facturas em recepgao e conferéncia....
Fornecedores - Titulos a pagar.
Fornecedores de imobilizado - Titulos a pagar....
E do grupo

. -

Empresas participadas e partici
Outros

(socios)
de client
Outros empréstimos obtido

Fornecedores de i c/e

Estado e outros entes publico:

Outros credore:

Subscritores de capital CP.

Acrescimos e diferimentos
Acréscimos de custo:

Passivos por i diferido:

Proveitos diferidos

Total do passivo

Total do capital préprio e do passivo

50.000,00]

-2.748,89]

632.550.460,00

123.607.653,35

632.600.460,00]

123.607.653,35

-2.748,89]

47.251,11
-781,83

756.158.113,35

756.205.364,46]
-781,83]

46.469,28)

756.158.113,35]

756.204.582,63|

46.469,28)

756.158.113,35]

756.204.582,63|
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Sonae 3P - Panels, Pulp and Paper SGPS, S.A.  Sonae Industria, SGPS, S.A.
Balango Analitico em 30 de Junho de 2005
UM: Euro
BALANCO INICIAL ANTES DA FUSAO AJUSTAMENTOS DE FUSAO .
BALANCO AGREGADO BALANGO APGS FUSAO
Activo Sonae 3P _SGPS Sonae Indistria SGPS
Sonae Industria

Activo Amort. e Activo Activo Amort. e Activo Activo Amort. ¢ Activo Sonae 3P SGPS saps. Activo Amort. e Activo

Bruto Provisdes Liquido Bruto Provisdes Liquido Bruto Provises Liquido Bruto Provisdes Liquido
IMOBILIZADO

Imobilizagdes incorporeas

Despesas de instalagdo.. 1.180,93 1.180,93 6.163.635,91|  6.159.912,20 3.723,71 6.164.816,84| 6.161.093,13 3.723,71 6.164.816,84|  6.161.093,13 3.723,71

Despesas i doe 153.114,22|  122.020,91 31.093,31 153.114,22  122.020,91 31.093,31 153.114,22 122.020,91 31.003,31

Propriedade industrial e outros direitos.

Outras 5 6

izacoes em cur:
1.180,93] 1.180,93] 6.316.750,13] 6.281.933,11 34.817,02| 6.317.931,06 6.283.114,04 34.817,02| 6.317.931,06] 6.283.114,04 34.817,02|
Imobilizagdes corporeas:
Terrenos e recursos naturai
Edificios e outras construgdes.
basi 17.538,69 6.071,99 11.466,70 17.538,69 6.071,99 11.466,70 17.538,69) 6.071,99) 11.466,70)
de transport
e utensili
130.303,04|  112.898,76) 17.404,28 130.303,04|  112.898,76) 17.404,28 130.303,04 112.898,76 17.404,28
Outras i des corpé
izacoes em cur: 479.677,65) 479.677,65) 479.677,65) 479.677,65) 479.677,65 479.677,65
627.519,38]  118.970,75 508.548,63) 627.519,38]  118.970,75 508.548,63) 627.519,38 118.970,75) 508.548,63
Investimentos financeiros:

Partes de capital empresas do grupo... 756.158.113,35| 756.158.113,35 754.601.955,62| 74.685.975,82| 679.915.979,80| 1.510.760.068,97| 74.685.975,82| 1.436.074.093,15| -756.158.113,35 754.601.955,62| 74.685.975,82|  679.915.979,80)

Partes de capital empresas associadas.

Empréstimos a empresas do grupo... 858.695.580,86|  400.905,07| 858.204.675,79|  858.695.580,86|  400.905,07| 858.294.675,79 858.695.580,86|  400.905,07|  858.204.675,79

imos a empresas

Titulos e outras aplicagdes financeiras.. 17.921,69 17.921,69 17.921,69 17.921,69 17.921,69 17.921,69

Outros is i

izacdes em cur:
Adiant. p/ conta i
756.158.113,35| 756.158.113,35  1.613.315.458,17| 75.086.880,89| 1.538.228.577,28| 2.369.473.571,52| 75.086.880,89| 2.294.386.690,63| -756.158.113,35 1.613.315.458,17| 75.086.880,89| 1.538.228.577,28|
CIRCULANTE
Existéncias:
Matérias primas, subsidiarias e de consumo
Produtos acabados e intermédios
Produtos trabalhos em curso
Mercadorias
Dividas de terceiros - Médio e longo prazo:

Clientesc/

Clientes - Titulos a receber...

Clientes de cobranca duvidosa.

Empresas

Empresas participadas e participantes.

Subscritores de capital 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00

Estado e outros entes piiblico:

Outros devedort

35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00)
Dividas de terceiros - Curto prazo:

Clientes ¢/ 579.655,84) 579.655,84 579.655,84, 579.655,84 579.655,84 579.655,84

Clientes - Titulos a receber...

Clientes de cobranca duvidosa.

Empresas do grupo.

Empresas

Subscritores de capital.

Outros

Estado e outros entes publicos... 1.921,08| 1.921,08) 346.534,08| 346.534,08) 348.455,16) 348.455,16) 348.455,16) 348.455,16)
i afor

Outros devedort 152,00/ 152,00 82.067,08 82.067,08 82.219,08 82.219,08 82.219,08 82.219,08
Fornecedores ¢/c CP..

Pessoal CP. 2.254,64 2.254,64] 2.254,64 2.254,64] 2.254,64 2.254,64
igaci CP.
C asses.e i CP.
Devedores diversos CP... 773.058,68| 773.058,68) 79.812,44 79.812,44 852.871,12 852.871,12) 852.871,12] 852.871,12|
Devedores diversos - fornec de i
2.073,08 2.073,08] 1.008.257,00] 1.008.257,00) 1.010.330,08| 1.010.330,08] 1.010.330,08| 1.010.330,08]
Titulos negociaveis:

Acgdes em empresas associadas,

Obrigagdes em empresas iad

Outros titulos negociaveis.

Outras aplicagdes de tesouraria. 29.896.863,42, 29.896.863,42] 29.896.863,42, 29.896.863,42] 29.896.863,42, 29.896.863,42]

29,896.863,4j 29.896.863, j 29,896.563,4j 29.896.863 j 29,896.863,4j 29,896.863,4j
Depositos bancarios e caixa:

Depositos bancéri 9.396,20] 9.396,20) 361.332,07, 361.332,07) 370.728,27 370.728,27) 370.728,27, 370.728,27|
Depsitos ordem.. 9.396,20/ 9.396,20) 9.396,20) 9.396,20| 9.396,20) 9.396,20)
Depsitos prazo.

Outros depdsitos bancarios....
Cai 700,00 700,00) 700,00 700,00) 700,00 700,00
9.396,20) 9.396,20| 362.032,07 362.032,07] 371.428,27 371.428,27) 371.428,27 371.428,27
|ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
¢ de proveit 12.188.417,36 12.188.417,36) 12.188.417,36 12.188.417,36) 12.188.417,36) 12.188.417,36|
Activos por impostos diferidos....
Custos diferidos.... 4.451.145,45 4.451.145,45) 4.451.145,45 4.451.145,45) 4.451.145,45 4.451.145,45
16.639.562,81 16.639.562,81 16.639.562,81 16.639.562,81 16.639.562,81 16.639.562,81
Total de amortizagdes| 1.180,93] 6.400.903,86 6.402.084,79 6.402.084,79
Total de provisdes| 75.086.880,89) 75.086.880,89) 75.086.880,89)
Total do activo| 756.205.763,56| 1.180,93| 756.204.582,63|  1.668.166.442,98| 81.487.784,75| 1.586.678.658,23| 2.424.372.206,54| 81.488.965,68| 2.342.883.240,86 -756.158.113,35, 1.668.214.093,19| 81.488.965,68| 1.586.725.127,51




SOCIEDADE INCORPORANTE SOCIEDADE INCORPORADA Anexo IV
Sonae 3P - Panels, Pulp and Paper SGPS, S.A. Sonae Industria, SGPS, S.A.
Balanco Analitico em 30 de Junho de 2005
UM: Euro
BALANCO INICIAL ANTES DA FUSAO AJUSTAMENTOS FUSAO
Capital Proprio e Passivo BALANGO AGREGADO BALAF':’%?\ :P 058

Sonae 3P SGPS Sonae Indiistria SGPS

Sonae 3P SGPS

Sonae Indistria
SGPS

CAPITAL PROPRIO
Capital

Accoes proprias - valor nominal

Accoes proprias - Descontos e prémio

Acgdes proprias - Accdes remivei

Prestacoes supl

Prémios de emissao de acgoe:

Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas....

Reserva de Cisao - Fusao

Reservas:
Reservas legai

Reservas de R

Reservas estatutaria

Reservas contratuai

Outras reserva

Resultados tr

Resultado liquido do exercicio
Dividendos antecipados

Total dos capitais proprios

PASSIVO
Provisdes para riscos e encargos:

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Dividas a instituicoes de crédito

632.600.460,00 700.000.000,00

135.339.048,64

123.607.653,35

9.764.038,41

168.502.173,24

1.332.600.460,00

135.339.048,64

123.607.653,35

9.764.038,41

168.502.173,24

67.399.540,00

120.336.074,14

-700.000.000,00

-135.339.048,64

-9.764.038,41

-168.502.173,24

700.000.000,00

243.943.727,49

-2.748,89 -2.748,89 -2.748,89
756.205.364,46 1.013.605.260,29 1.769.810.624,75 187.735.614,14| -1.013.605.260,29 943.940.978,60
-781,83 -69.711.532,80 -69.712.314,63 69.711.532,80 -781,83

756.204.582,63 943.893.727,49

1.700.098.310,12

187.735.614,14

-943.893.727,49

943.940.196,77

Empresas do grupo.

Empréstimos Obrig ndo convertivei
Fornecedores de imobilizado c/c

Estado e outros entes publico:

Outros credore;

Subscritores de capital MLP.

Dividas a terceiros - Curto prazo:
Dividas a instituicoes de crédito.

37.500.000,00

385.000.000,00

37.500.000,00

385.000.000,00

37.500.000,00

385.000.000,00

422.500.000,00

422.500.000,00

422.500.000,00

Adiantamentos por conta de venda
Fornecedores c/c.

Fornecedores - Facturas em recepgao e conferéncia.

Fornecedores - Titulos a pagar.
Fornecedores de imobilizado - Titulos a pagar.

Empresas do grupo.
Empresas iad

Empresas participadas e participante:

Outros accionistas (s6cios)

Adi de cliente:

Outros empréstimos obtido:

Fornecedores de imobilizado c/c

Estado e outros entes publico:

Outros credore;

Subscritores de capital CP.

Acrescimos e diferimentos
Acréscimos de custos

1.926,54

436.720,24

213.599.595,76

52.894,36

16,50
700.000,00

1.926,54

436.720,24

213.599.595,76

52.894,36

16,50
700.000,00

1.926,54

436.720,24

213.599.595,76

52.894,36

16,50
700.000,00

214.791.153,40

214.791.153,40

214.791.153,40

Passivos por i diferid

Proveitos diferido:

Total do passivo

Total do capital préprio e do passivo

5.493.777,34

5.493.777,34

5.493.777,34

5.498.777,34

5.493.777,34

5.493.777,34

642.784.930,74

642.784.930,74

642.784.930,74

756.204.582,63 1.586.678.658,23

2.342.883.240,86

187.735.614,14

-943.893.727,49

1.586.725.127,51
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Anexo V - Avaliacdo e Termos de Troca

Setembro de 2005 &

Nota Prévia

O presente Documento (‘Documento’) foi preparado pelo BCP Investimento - Banco Comercial Portugués de Investimento S.A. (‘Millennium bcp investimento’) para a
SONAE SGPS, S.A. (conjuntamente com as suas participadas ‘Grupo SONAE’), nos termos da Proposta de Prestacio de Servi¢os de assessoria financeira apresentada
pelo Millennium bcp investimento relativamente ao processo de cisdo-fusdo e fusdo da sua participada SONAE Indistria, SGPS, SA (‘SONAE Industria’ e
conjuntamente com as suas participadas ‘Grupo SONAE Industria’ ou ‘Grupo’), tendo por objectivo apurar o referencial de valor dos capitais proprios consolidados do
Grupo SONAE Industria e da sociedade SONAE 3P — Panels, Pulp and Paper, SGPS, S.A. (‘SONAE 3P’), e sendo este o seu Unico propésito. Esta andlise foi
desenvolvida tendo por referéncia a informacao histérica e prospectiva disponibilizada pelo management e a situagdo patrimonial reflectida nas contas reportadas a

31 de Dezembro de 2004.

O Documento inclui informagdo confidencial com implicacBes no valor do Grupo SONAE e da SONAE 3P. A projec¢do da actividade foi efectuada pela SONAE
Industria e pela SONAE 3P, ndo tendo o Millennium bcp investimento procedido a verificagdo ou confirmagdo independente da precisdo e abrangéncia da informagéo

nem da ndo omissao de factos materialmente relevantes.

O Millennium bcp investimento realizou ajustamentos as projec¢des disponibilizadas pela SONAE Industria, com o objectivo de aumentar a consisténcia e/ou a
sustentabilidade dos pressupostos considerados, sem pretender desse modo expressar uma opinido pericial sobre o sector dos derivados de madeira ou sobre as

areas de negécio desenvolvidas pelas empresas do Grupo em particular.

O Documento nédo envolve, por parte do Grupo Banco Comercial Portugués, qualquer obrigacdo, compromisso ou expectativa de resultado relativamente ao sucesso
da operacgdo analisada, nem a assuncao de qualquer responsabilidade pela ndo obtencédo de informacgéo considerada relevante ou pela sua obtengdo inatempada ou

pela validade, veracidade ou correc¢éo das informagdes utilizadas.

O Documento ndo envolve ainda, por parte do Grupo Banco Comercial Portugués, qualquer obrigacdo, compromisso ou expectativa de indole financeira para com o

Grupo SONAE, SONAE 3P e/ou qualquer terceira entidade.

O Documento ndo pode ser entendido como uma proposta, oferta ou recomendacéo de compra, venda ou subscri¢do por parte do Millennium bcp investimento, de

guaisquer activos mobiliarios ou imobiliarios, directa ou indirectamente relacionados com o Grupo SONAE e SONAE 3P.
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1 Valor dos Capitais Proprios da SONAE Induastria

1.1 Introducao e sumario executivo

O trabalho desenvolvido neste documento tem por objectivo apurar o referencial de valor justo (fair value) para os Capitais Proprios da SONAE Industria SGPS, com

data de referéncia a 31 de Dezembro de 2005.

Dada a multiplicidade de empresas compreendidas neste universo, e respectiva dispersdo geografica, considerou-se a existéncia de agregados de consolidacdo de
resultados por localizagdo geogréfica dos centros produtivos. Esta metodologia, também seguida no business plan recebido, permite apurar o cash-flow gerado por
agregado geografico e o seu contributo para a formacao do valor da SONAE Industria SGPS, S.A., apds os ajustamentos necessarios a anulagao das trocas intra-

grupo e dedugdo de interesses minoritarios.

Para o apuramento do valor dos Capitais Préprios adoptou-se fundamentalmente o método do rendimento (‘DCF — Discounted Cash-Flow’). A aplicacdo deste
método, por exigir a realizacédo de projeccOes relativamente ao desempenho futuro da empresa em analise, esta largamente dependente dos inputs considerados, 0s
guais consistiram nos pressupostos desenvolvidos pelo management e ajustados com base em informagéo recolhida no relatério anual 2004 — 2005 da European

Panel Federation e do European Forest Sector Outlook Study, das Nagdes Unidas.

Como complemento da avaliagdo referida, foi também realizada uma avaliacdo por multiplos de mercado, utilizando um conjunto de empresas consideradas

comparaveis, que permite contribuir para o apuramento de uma referéncia adicional de intervalo de valor.

A titulo indicativo, e dado tratar-se de uma empresa cotada, sdo também apresentados os valores da capitalizacdo bolsista, com base na cotagdo de 19 de Setembro

2005, ndo obstante a reduzida dispersao e liquidez do titulo em Bolsa, e os valores da Ultima nota de Research publicada.
Realizaram-se ainda andlises de sensibilidade a duas variaveis de avaliagdo:

custo médio ponderado do capital — variagGes de +/- 0,25% e

taxa de crescimento na perpetuidade — varia¢fes de +/- 0,25%,
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medindo o respectivo impacto na valorizagdo dos capitais proprios da SONAE Industria SGPS.

O grafico seguinte apresenta o resultado das diferentes analises realizadas.

Valor dos Capitais Proprios da SONAE Industria (Consolidado)

€724 M.

Market Cap (19/09/05)
€ 840/M.

Analistas de Research .

€963 M.
Mdltiplo EV/EBITDA
€902 M.
Valor central
Intervalo de valor
600 650 700 750 800 850 900 950 1.000 1.050

(em € MilhGes)

Valor dos Capitais Proprios por acgéo

€5,17
€6,00
€6,88
€ 6,45
50¢€ 55€ 6,0 € 6,5 € 7,0€ 75€

E nosso entendimento, tendo em conta nomeadamente o cenario operacional desenvolvido e as caracteristicas de cada metodologia de avaliagéo utilizada, que o

refere ncial de valor a considerar se situa no intervalo entre os € 831,665 milhdes e os € 983,723 milhodes.

Desta forma, o fair value para 100%b dos capitais proprios da SONAE IndUstria situa-se nos € 902,383 milhdes e com valor implicito por ac¢édo de

€ 6,45.

Considerando as 126.510.092 ac¢Bes destacadas, do total de 135.832.446 de accbes representativas do Capital Social detidas pela SONAE SGPS, a participagdo

destacada assume um valor de referéncia de € 815,433 milhoes.
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1.2 Nota metodoldgica

1.2.1 Discounted cash-flow (DCF)

O apuramento do valor na 6ptica do rendimento foi efectuado por recurso ao método dos cash-flows livres WACC =K, (L+T)° D I—? E tK Dl-l_:- E
actualizados, ou Discounted Cash-flow (‘DCF’). Esta metodologia pressup8e que o Valor da Empresa Sendo:

(‘Enterprise Value’ ou ‘EV’) corresponde ao valor dos seus cash-flows livres futuros, actualizados a taxas K4 — Custo do passivo de financiamento

que reflictam o custo médio do capital, ponderado pelo peso relativo das fontes de financiamento, T — Taxa de imposto sobre o rendimento (IRC)
denominado Weighted Average Cost of Capital (‘WACC’). Entende-se por cash-flows livres os meios que D — Passivo de financiamento

sejam libertos pela actividade e estejam disponiveis para distribuicéo pelos accionistas e credores. E — Capitais proprios

Ke — Custo dos capitais préprios

K.=R, +b’[ER)- R

Sendo: segundo o qual a taxa de desconto para qualquer empresa deve incluir o retorno proporcionado por

O custo dos capitais poprios foi calculado com recurso ao Capital Asset Pricing Model (‘CAPM’),

Ke— Custo dos capitais proprios investimentos sem risco, acrescido do prémio de risco do mercado ajustado ao nivel @& risco da

R UEsE e L2 s S e empresa. Este ajustamento é efectuado através do coeficiente beta (b), que pretende a reflectir o risco

E — Valor esperado da remuneracé@o de mercado . . . .
&l P & sistemético da empresa e da estrutura de financiamento por ela adoptada.

b — Beta da empresa ou Risco sistematico

O prémio de risco do mercado reflecte a rendibilidade que os investidores exigem para serem indiferentes a investir no mercado de ac¢des ou em instrumentos sem
risco. O prémio de risco de mercado é calculado através da diferenca entre a rentabilidade historica do mercado accionista (medida por um indice) e a rentabilidade

de instrumentos de divida publica.

A estrutura de capital traduz a capacidade de endividamento do negécio considerando os niveis tidos como adequados pela generalidade dos investidores neste tipo

de negdcio. No calculo do valor de avaliagdo, normalmente considera-se uma estrutura de capitais que permita sustentar o crescimento esperado da actividade.

Enterprise Value, Valor de mercado da divida e Equity Value

Millennium
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Assim, para apurar um referencial de valor a 31/Dezembro/2005:

descontaram-se os cash-flows livres consolidados do Grupo SONAE Industria, livres de interesses minoritarios, projectados para o periodo 2006 a 2011,

para apurar o seu ‘Valor parcial’, ou seja, o valor actual dos cash-flows livres gerados naquele horizonte de projecgéo; e

a este ‘Valor parcial’ foi adicionado o ‘Valor residual’ da empresa, apurado numa O6ptica de perpetuidade. O cash-flow livre da perpetuidade corresponde ao
cash-flow do ano cruzeiro da empresa (aquele em que se considera que a actividade estabilizou e é sustentada no longo prazo), admitindo-se que este é
gerado indefinidamente e mantém a sua estrutura, corrigida de efeitos de normalizacdo (niveis de crescimento, niveis de investimento, interesses

minoritarios, etc.). Nesta avaliagdo considerou-se que tal efeito se dar4 em 2012.
A soma do ‘Valor parcial’ e do “Valor residual’ permite apurar o EV da empresa, ou seja, o valor dos seus activos.

Nos casos em que esteja a ser aplicado a empresa o Regime Especial de Tributacdo de Grupos de Sociedades (‘RETGS’), devera adicionar-se a este EV o valor actual

das poupancas fiscais resultantes do aproveitamento cruzado de prejuizos fiscais reportaveis gerados por outras empresas do perimetro de consolidagéo fiscal.

Para apurar o Equity Value da empresa ha que adicionar ao seu EV o valor de mercado dos activos ndo afectos e deduzir o valor de mercado dos

passivos de financiamento, ambos livres de interesses minoritarios.

Para apurar o valor de mercado dos passivos de financiamento, h& que analisar se as linhas de financiamento que a empresa esta a utilizar séo remuneradas a uma
taxa de juro que reflecte o seu risco de mercado. No caso de existirem financiamentos com taxa bonificada, o seu book value ndo € um bom indicador do respectivo
valor de mercado. Nesse caso, o valor de mercado terd de ser apurado descontando os cash-flows previsionais associados a esse financiamento bonificado (juros e

amortizacdes planeadas), utilizando uma taxa que devera reflectir o seu custo de mercado.
1.2.2 Multiplos

Este método baseia-se na determinacdo de indicadores (‘mdltiplos’) que traduzem o valor duma empresa em propor¢do de uma variavel. Esses multiplos sao
calculados para cada uma das empresas pertencentes ao universo de empresas comparaveis seleccionado, apurando-se medidas de tendéncia central desses

multiplos para o sector em andlise. Estas medidas podem entéo ser aplicadas aos fundamentais da empresa em avaliacdo para obter um referencial de valor.
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No caso do Grupo SONAE Industria foi usado o mdltiplo operacional EV/EBITDA, que corresponde ao racio do valor dos activos da empresa pelo EBITDA anual da
mesma, sendo este uma medida do cash-flow operacional da empresa antes das fun¢des Investimento, Financeira e Fiscal (‘Earnings Before Interests, Taxes,

Depreciations and Amortizations’).

Foram consideradas ‘comparaveis’ @ SONAE IndUstria as seguintes empresas cotadas (dados Bloomberg):

Principais mercados Principais produtos

Hansol Homedeco Co., Ltd. Coreia do Sul MDF, particle board, laminated flooring, lumber products, interior decorating
materials, interior construction services

Plum Creek Timber EUA Timber. lumber. Plvwood

Travis Perkins Reino Unido Timber, building, and plumbing and heating materials

Vanachai Group Public Company Tailandia, China, Coreia do Sul, Taiwan, Japéo, MDF, particle board and glue products

Limited Malésia, Vietname, Filipinas e Indonésia

West Fraser Timber EUA, Canada, Asia, Europa Lumber and related wood products, fiberboard, pulp, linerboard, kraft paper

and newsprint

Weverhaeuser Co. EUA. Canadé. Europa e Jando Home buildina packaaes

Estas empresas foram também utilizadas, como referencial, na andlise da estrutura de capitais objectivo da SONAE Industria e apuramento do Unlevered b,
correspondendo ao risco sistematico da empresa (b) ap6s anulagdo do impacto da estrutura de capitais. O b é genericamente utilizado como medida de risco dos
activos da empresa em anélise para apuramento do seu custo dos capitais proprios. No caso em analise, todos os b foram calculados utilizando como referéncia o

indice global MSDLWI (Morgan Stanley World Index)™.

! Este indice de ac¢Bes é calculado pelo MSCI — Morgan Stanley Capital International, com base nas cotacdes de aproximadamente 1.600 empresas cortadas em 22 paises.

Millennium
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1.3 O Grupo SONAE Industria

O Grupo SONAE Industria € um dos players Europeu na indUstria dos painéis derivados de madeira e o maior operador no mercado Ibérico. O esquema seguinte
identifica as empresas que neste momento fazem parte do Grupo, organizadas por zonas geogréaficas, e as respectivas participacfes consolidadas liquidas de

interesses minoritarios.

Grupo SONAE Industria

~ Millennium

— bCplmvesiimenio

SONAE Industria SGPS

[Agoma  99.83%| [cINsa  0116%)| [isoroyTransf.  9116%| [EuroDecoBoard __ 91,16%)| [Novobord 91,16%
| Ecociclo 100%| |ECIS SA 91,16%| |lsoroy 91,16% |Glunz UK 90,34%| [SONAE Novobord 91,16% |
| Euroresinas 100%| |EMC SA 91,16%| |SIF Isoroy 91,16%  |SONAE Tafibra 91,16%| |Tafibra South Africa 91,16% |
[Maiequipa 100%| |FyM SA 91,16%| | Tafisa France 91,16% | |SONAE UK 91,16% |
[Movelpartes 100%| |MF SA 91,16% | [ spanboard 91,16% |
[Resoflex 100%| [orpin SA 91,16%| [Tafisa UK 91,16%| | Megantic 91,16%
[siaF 91,16%| [RymF SA 91,16%| [GlnzAac  90,34%) SCS Beheer 91,16%
[ socelpac 100%| [sonaE 4P 91,16%| [Glunz Service 90,34% | SONAE Benelux 91,16%
[SIAF Energias 91,18%| |SONAE Esparia 99,94% | |Glunz Uka 90,34% | |Poliface Brasil 99,99% |
[ somit 91,16%| |Tableros Fibras 91,16%| |OSB 91,16%| |SONAE Ind. Brasil 100% |
|SONAE Gestéo 100%| |Tableros Tradema 91,16%| |Too| 90,36%| |Tafibras 49,55%| Euromegantic 91,16%
| SONAE Ind. SA 91,41%| |Tafiber 91,16%| |Tavapan (Suica) 90,36% | |Tafibra Brasil 57,46%| |Tafisa Canadéa 91,16%
[ SONAE Ind. Revest. 100%| |Tafibra 91,18% | Poliface NA (EUA) 91,16%

[ Taiber 91,16% |

[TMA sA 91,16% |
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1.4 Cenario macro econdmico utilizado

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) na Europa Ocidental para a préxima década devera estar em linha com a tendéncia recente, perspectivando-se
crescimentos anuais da ordem dos 2%. Este crescimento devera traduzir-se num crescimento ligeiramente inferior da produgdo dos derivados de madeira, devido a
forte expansdo da produgdo da China. O crescimento anual da producéo para este agregado € estimado em 1,9%. No entanto, a Europa de Leste (incluindo os
estados da ex-URSS), vivendo um periodo de maior expansdo econémica, com uma projec¢do de crescimento do PIB de 4.5%, devera conseguir um crescimento

agregado da producdo de derivados de madeira de 2,7%

Os menores custos de producdo, nomeadamente o custo da madeira e da méo-de-obra, registados no Leste Europeu, em conjunto com uma maior procura gerada
pelo sector da construgdo, colocam uma elevada pressao para a deslocalizacdo para leste da producéo desta industria. Actualmente com quota de produgéo superior
a 60%, a Europa Ocidental deverd ver este valor reduzir-se, durante as proximas décadas, mantendo o crescimento na produgdo de artigos de elevado valor

acrescentado suportados pela melhor tecnologia existente.

As projeccOes de crescimento anual da economia Americana apontam para valores da ordem dos 3,5%, ligeiramente superiores aos do Canada. Este agregado era
na década de 90 responséavel pelo comércio de 1/3 da produc¢do mundial de produtos derivados da madeira, sendo o principal fornecedor da Europa. Actualmente a
crescente capacidade de produgdo Asiatica e as restrigdes ambientais alteraram este cenario. Embora com crescimento significativo no passado recente, as

projeccdes de médio prazo apontam para um abrandamento do crescimento anual, estimando-se para a proxima década um crescimento anual de 1,2%%.

Os mercados Brasileiro e Sul Africano, com projeccdes de crescimento do PIB da ordem dos 4%, devido a instabilidade das suas zonas econdmicas, aconselham

para a realizacdo de projeccdes de médio e longo prazo, a adopgéo de crescimentos moderados de acordo com a tendéncia histdria.

2 Annual report 2004-2005, European Panel Federation

% European Forest Sector Outlook, Nacdes Unidas
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No longo prazo, perspectiva-se que, nomeadamente os factores ambientais e
tecnoldgicos, contribuam para a estagnagdo do crescimento desta industria a

nivel global.

As projeccOes utilizadas para as taxas de nflacdo, cambio e imposto sobre o
rendimento, nos paises onde a SONAE Industria esta presente, sdo apresentadas

nos quadros seguintes.

Taxas de Cambio

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GBP/ €1 0,694 0,693 0,707 0,717 0,725 0,732 0,738
CAD/ €1 1,498 1,492 1,509 1,520 1,532 1,545 1,559
BRL/ €1 2,855 3,262 3,681 4,001 4,242 4,387 4,422
ZAR/ €1 7,929 8,282 8,671 9,082 9,494 9,900 10,314

Taxas de Inflacdo (IHPC)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Portugal 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Espanha 3,1% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Franca 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Alemanha 1,2% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Reino Unido 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Canada 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Brasil 4,0% 4,0% 4,0% 4,4% 4,1% 4,3% 4,3%
Africa do Sul 4,5% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%

Taxas de imposto para empresas

Marginal

Zona Euro
Portugal 27,5%
Espanha 35,0%
Franca 34,9%
Alemanha 35,0%
Reino Unido 30,0%
Canada 33,0%
Brasil 34,0%
Africa do Sul 30,0%
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1.5 DCF - apuramento do referencial de valor

15.1 Apuramento do cash-flow consolidado do Grupo

Para efeitos de apuramento do cash-flow consolidado do Grupo foram agregados os contributos de cada zona geografica e anulados os efeitos das
transacgfes intra-grupo. No apuramento do cash-flow liberto pelo Grupo SONAE Industria, h4 que ajustar o cash-flow liberto pelas suas participadas
incorporando o efeito dos interesses minoritarios respectivos.

Para esse efeito, apura-se um ‘interesse minoritario’ médio ponderado por area geografica. O cash-flow livre apds interesses minoritarios representa cerca

de 90% do cash-flow livre anteriormente apresentado.
1.5.2 Apuramento da divida liquida consolidada

O valor da divida liquida consolidada resulta da diferenca entre o valor projectado do passivo financeiro, a 31 de Dezembro de 2005, e o valor de disponibilidades

projectado a mesma data.

Foram realizados alguns ajustamentos ao passivo financeiro de modo a que o valor apurado seja representativo do seu real valor de mercado, da estrutura de
capitais e consistente com os pressupostos utilizados na avaliagdo dos activos operacionais. Estes ®nsistiram no célculo do valor do subsidio implicito nos

empréstimos a taxa bonificada e no anulagdo dos efeitos da operacgédo de securitizagao.
Todos os valores apresentados estao deduzidos dos interesses minoritarios, representando apenas o valor imputado a SONAE IndUstria SGPS.

Existe igualmente necessidade de ajustar o passivo financeiro pela existéncia da operagdo de securitizagdo de créditos sobre clientes. Para que o investimento em
fundo de maneio, utilizado no apuramento do EV, seja representativo da actividade das empresas, foi anulado o efeito desta operacéo. Assim, também no passivo

financeiro é anulado este efeito, passando o valor implicito na operagdo de securitizacdo a integrar aquele passivo.

O saldo de Caixa projectado ao final do ano de 2005 é obtido pela soma das seguintes componentes: o valor em caixa em 31 de Dezembro de 2004, o saldo da
contratacdo / liquidagdo de passivo financeiro, os encargos financeiros, o cash-flow gerado durante 2005, e o saldo da compra / venda de activos néo incluidas no

cash-flow gerado pela actividade operacional.
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1.5.3 Apuramento do valor dos reportes fiscais

Os reportes fiscais acumulados representam um activo com valor para os accionistas desde que exista a possibilidade da sua utilizacdo, o qual sera adicionado ao
valor apurado para os activos operacionais. Esta utilizacdo esta pendente das sociedades que os acumulam registarem, no futuro, resultados positivos aos quais
serdo deduzidos os reportes fiscais disponiveis.

No ambito de uma avaliacdo pelo método dos cash-flows descontados, a deducdo do saldo acumulado de reportes fiscais € realizada sobre o resultado operacional,

0 que implica uma utilizagdo mais rapida, ao longo do tempo, do que na 6ptica da contabilidade onde é deduzido ao resultado antes de impostos.

Durante o periodo de projecgao (2006 — 2011), o cash-flow apurado ja incorpora o beneficio da utilizagcdo dos reportes fiscais. Apds este periodo, de modo a avaliar
o saldo disponivel, considerou-se um crescimento do resultado operacional idéntico ao utilzado no célculo do valor da perpetuidade, o que gera um ritmo de

consumo estavel, e consequentemente um periodo finito da utilizagdo dos reportes fiscais, tendo em conta a sua validade.

N&o sdo considerados os reportes fiscais existentes na Holding Portuguesa dado ndo ser projectado qualquer resultado operacional positivo.

Millennium
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154

Célculo do WACC do Grupo SONAE Industria

Para o célculo do custo do capital préprio da SONAE Industria foram calculados os b dos activos dos
comparaveis anteriormente mencionados e gourada a respectiva mediana, como medida de tendéncia central,

que se cifra em 0,73.

Foi considerado um racio de endividamento objectivo para a empresa de 40% de divida e 60% de capitais
préprios, ou seja, um Debt/Equity de 66,7%. Dada a ciclicidade do sector, a elevada fragmentagao da industria,
a dindmica de concorréncia pelo preco, a dificuldade de acesso aos canais e, consequentemente, a existéncia de
um ambiente concorrencial agressivo, a capacidade de endividamento no longo prazo tenderd a ser

relativamente baixa.

Com um prémio de risco de mercado na ordem dos 6% e uma taxa de juro sem risco de longo prazo de 4,0%,

resulta uma taxa de 10,5% para o custo de oportunidade do capital proprio.

Para o custo de oportunidade dos capitais alheios considerou-se um spread de 1,25%, correspondendo ao

spread considerado adequado ao risco SONAE Industria em 2005.

Com base nos pressupostos enunciados, 0 WACC da SONAE Industria resulta numa taxa de 7,8%b.

bu (comparaveis) 0,73
D/E 66,7%
Tax 27,5%
be 1,1
Ry 4,0%
[E(Rm)-R4 6,0%
[, 10,5%|

I
Q

Ry 4,0%
Spread 1,25%
[Ka 5,3%]

WACC

Ke 10,5%
E/A 60,0%
Kq 5,25%
D/A 40,0%
Tax 27,5%
WACC 7,8%
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1.6 Conclusodes de valor

Ap6s analise dos diferentes referenciais encontrados para o valor dos capitais proprios da SONAE Indistria, por DCF e andlise de mdltiplos, os mesmos foram

comparados com a capitalizacdo bolsista da Empresa, a data de 02 de Setembro de 2005, e com a mais recente projec¢do de valor dos analistas de research.

Valor dos Capitais Proprios da SONAE Industria (Consolidado) Valor dos Capitais Proprios por accéo
€724 M. €5,17
Market Cap (19/09/05)
€840 M. €6,00
Analistas de Research . .
€963 M. €688

Multiplo EV/EBITDA
€ 902 M. €6,45

Valor central . .

Intervalo de valor

600 650 700 750 800 850 900 950 1.000 1.050 50€ 55€ 6,0 € 6,5€ 7,0 € 75€
(em € Milhdes)

E nosso entendimento, tendo em conta nomeadamente o cenario operacional desenvolvido e as caracteristicas de cada metodologia de avaliagdo utilizada, que o
referencial de valor a considerar se situa no intervalo entre os € 831,665 milhdes e os € 983,723 milhdes. Desta forma, o fair value para 100% dos capitais

proprios da SONAE Industria situa-se nos € 902,383 milhdes e com valor implicito por ac¢do de € 6,45.

Considerando as 126.510.092 acc¢des destacadas, do total de 135.832.446 de accdes representativas do Capital Social detidas pela SONAE SGPS, a participagao

destacada assume um valor de referéncia de € 815,433 milhdes.

A adopcédo destes valores como intervalo de referéncia parecem-nos adequados, nomeadamente porque incorporam um conjunto de pressupostos ao nivel do

comportamento de alguns factores como taxas de caAmbio, inflagdo e tendéncias de longo prazo de evolugdo dos mercados que nos parecem sustentaveis e em linha

com a apreciacdo geral realizada por analistas e investidores.

Millennium
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2 Valor dos Capitais Proprios da SONAE 3P

2.1 Nota metodoldgica

No apuramento de referenciais de valor de sociedades que ndo desenvolvem qualquer actividade operacional, que apresentam uma estrutura de custos nula ou
residual, e relativamente as quais se pode referenciar o valor dos seus capitais proprios ao valor dos seus activos e passivos, em detrimento da referenciagdo ao
valor dos cash-flows futuros, pode-se recorrer ao método do Valor Patrimonial ou Balango Corrigido, o qual consiste na utilizacdo, como referencial, do valor dos
capitais préprios da empresa a uma determinada data, corrigido de eventuais desajustamentos entre o valor contabilistico de determinados activos e/ou passivos
versus o seu valor de mercado. Além destes ajustamentos, devem reflectir-se no referencial de valor, activos e passivos fora de Balanco mas com (potencial)
impacto na situagdo patrimonial da empresa. Nos casos em que ndo haja lugar ao apuramento de quaisquer ajustamentos, a valorizagdo dos capitais proprios da

empresa pelo Balango Corrigido correspondera ao seu respectivo valor contabilistico.

Assim, numa primeira fase, este método implica a substituicdo, quando aplicavel, do valor contabilistico de algumas rubricas de balango pelo respectivo valor de
mercado, apurando-se assim um valor corrigido para os capitais proprios. Exemplos destas substituicbes poderdo ser a reavaliagdo de activos mobiliarios ou

imobiliarios registados ao valor de aquisi¢do, o qual ja podera ser desajustado do seu valor de mercado.

Adicionalmente, poder&@o ser realizados ajustamentos decorrentes de situa¢gdes néo reflectidas no Balanco, como a consideracdo do valor potencial de reportes

fiscais utilizaveis, a reducdo de valor por contingéncias fiscais ou associadas a passivos financeiros ou, ainda, ajustamentos decorrentes de auditorias realizadas.

VCP = CPc +AA + AP + AFB

VCP = Valor dos Capitais Préprios
CPc = Capitais Préprios contabilisticos
AA = Ajustamentos ao Activo

AP = Ajustamentos ao Passivo

AFB = Ajustamentos Fora de Balanco

Millennium
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2.2 Referencial de Valor

De acordo com a informacédo disponibilizada, a SONAE 3P procedeu a aquisicdo de 10.000 accles da sociedade SONAE Industria, o qual gera um ajustamento no

valor do activo da SONAE 3P.

O ajustamento do activo (AA) resume-se a duas situagdes: (i) incorporacao do valor ndo reflectido no Balango associado as ac¢cbes SONAE Industria, que se
traduz em 10.000 acg¢bes x [ valor de referéncia/ac¢do — valor da transagao/accdo], ou seja, €22.500,00 que deverdo ser adicionados ao Valor dos Capitais
Proéprios contabilisticos e (ii) realizagdo de uma provisdo econémica relativa ao crédito de €1.284,00 reconhecido no Balango mas, relativamente ao qual, ndo

existem certezas demonstraveis quanto a sua recuperagao.

Aquisigdo acgdes 31-Dez-05

. . . ) ) (un: €) 31-Dez-04 Variagdo 2005 A _
Segundo informacdo do management, ndo existem quaisquer outros SONAE Industria (Ajust.)
elementos do Balango que apresentem alguma disparidade com o~ ACTIVO
Investimentos financeiros 0 0 42.000 42.000
seu valor de mercado, nem existem activos, passivos, contingéncias  Dividas de Terceiros MLP
L N X . ... Subscritores de capital 35.000 -35.000 0 0
ou direitos ndo reflectidos no Balanco da SONAE 3P. Dado que nédo Dividas de Terceiros CP 1.284 0 1.284
se perspectiva qualquer outra evolugdo e/ou evento com impacto no ~ 2Sdsitos Bancarios e Caa 10.967 31.033 -42.000 0
TOTAL DO ACTIVO 47.251 -3.967 0 43.284

valor patrimonial até ao final do corrente ano, o ajuste realizado a
o o . ) CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
valor contabilistico dos Capitais Proprios, conforme previsto na Nota Capital Préprio

L . N . N .. ~ ... Capital 50.000 0 50.000
Metodoldgica, resume-se a reavaliagdo do valor da participagdo na  _
SONAE IndUstria. ... Resultados Transitados -1.944 0 -1.944
Resultado Liquido -805 -3.967 0 -4.772
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 47.251 -3.967 0 43.284
Tendo por base as contas auditadas da SONAE 3P a 31 de
TOTAL DO PASSIVO 0 ] 0 0
Dezembro de 2004 e a informagdo de projeccdo ch situacdo da
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 47.251 -3.967 (0] 43.284

Empresa em 2005, que foi disponibilizada, o Balango de referéncia é

0 apresentado ao lado.
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O reporte fiscal que transita do exercicio de 2004 (€1.744), adicionado do Resultado Liquido negativo projectado para 2005, perfaz um reporte fiscal total de €5.708,
utilizavel nos exercicios futuros, dentro dos limites previstos na Lei. No entanto, dado que ndo se perspectiva o desenvolvimento de actividades geradoras de

resultados que possam utilizar esse reporte fiscal, tal situagdo ndo tem impacto no apuramento do referencial de valor dos Capitais Proprios da SONAE 3P.

Pelo exposto, o valor de referéncia para os Capitais Proprios da SONAE 3P a 31 de Dezembro de 2005, apurado segundo o método do Valor Patrimonial

corrigido, é de € 64.500,00, o qual tem implicito um valor por ac¢do de € 6,45.
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3 Termos de troca

Com base nos valores das avaliagbes da SONAE Indistria e da SONAE 3P e considerando a ndo atribuicdo de direitos de Cisdo-Fuséo as ac¢des proprias SONAE

SGPS, os termos de troca desta operagéo de Cisdo-Fuséo e de Fuséo sdo os seguintes:

TERMOS DE TROCA - OPERAGAO DE CISAO-FUSAO TERMOS DE TROCA - OPERAGAO DE FUSAO
[SONAE SGPS / SONAE INDUSTRIA / SONAE 3P] [SONAE 3P / SONAE INDUSTRIA]

Numero
Total de acgdes SONAE Industria 140.000.000
AccOes SONAE Industria detidas pela SONAE SGPS 135.832.446
AccOes SONAE Industria a destacar da SONAE SGPS para a SONAE 3P [A] 126.510.092
Accdes SONAE 3P atribuiveis as acgdes destacadas [B = A x 1] 126.510.092

Total de ac¢des SONAE SGPS [C]
Accdes proprias SONAE SGPS [D]
Accbes SONAE SGPS com direitos de Cisdo-Fuséo [E = C - D]

2.000.000.000;
133.976.146
1.866.023.854}

Termo de troca [F =B 7/ E]

0,0677966103

Desta forma, retiram-se os seguintes termos de troca:

1. Cada accdo SONAE SGPS confere o direito a receber 0,0677966103
accbes SONAE 3P. A quantidade de accBes SONAE 3P a receber

corresponde, assim, a aplicacdo do factor 0,0677966103 a quantidade

de accBes SONAE SGPS detidas, com arredondamento por defeito;

2. Cada acc8o SONAE Industria confere o direito a receber 1 accdo SONAE

3P.

Ndamero
Capital Social inicial SONAE 3P 10.000
Capital Social SONAE 3P pds Cisdo-Fusdo 126.520.092
Quantidade de acgdes SONAE 3P a emitir [G] 13.479.908
Capital Social final SONAE 3P 140.000.000
Total de accdes SONAE Industria 140.000.000
Accdes SONAE Industria com direitos de fuséo [H] * 13.479.908
Termo de troca [I = G / H] 1,00

* Tendo em conta que a SONAE 3P ja detém 10.000 + 126.510.092 accdes da SONAE Industria e que,

nos termos do Art® 104 n° 3 do Cédigo das Sociedades Comerciais, as mesmas néo sdo atribuiveis
accdes na Fusdo.

TERMOS DE TROCA - RESUMO DAS EMISSOES REALIZADAS
[SONAE 3P]

NUumero
Capital Social Inicial SONAE 3P 10.000
Accdes SONAE 3P emitidas em resultado da operacéo de Cisédo-Fusdo 126.510.092
Capital Social SONAE 3P ap6s Cisdo-Fusdo 126.520.092
AccOes SONAE 3P emitidas em resultado da operacéo de Fuséo 13.479.908
Capital Social SONAE 3P final 140.000.000
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ANEXO VI
PROJECTO DE ALTERAGAO A INTRODUZIR NOS ESTATUTOS DA SOCIEDADE

INCORPORANTE SONAE 3P:

Alteragéo da denominagao social para “SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.” e aumento do capital
social de cinquenta mil euros para setecentos milhdes de euros, com a consequente alteragao
do artigo primeiro e dos niumeros um e dois do artigo quinto do pacto social, que passam a ter a

seguinte redacgéao:

Artigo Primeiro

A sociedade adopta a denominacéo “SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.”.

Artigo Quinto
Um - O capital social é de setecentos milhdes de euros, esta integralmente subscrito e realizado.-
Dois - O capital social é dividido em cento e quarenta milhdes de acg¢des ordinarias, com o valor

nominal de cinco euros cada.
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PARECER DQ FISCAL UNICO

Aos Acciomstas
da Sonae - SGPS, S.A.

O presente parecer destina-se a dar cumprimento ao n.° 1 do art.® 99.° ¢ art® 120° do Codigo das Seciedades
Comerciais relativamente ae projecto de cisfo-fusio ¢ de fusio das sociedades Sonae ~ SGPS, S.A. (“Sonae”
ou sociedade cindida), Sonae 3P ~ Panels, Pulp and Paper, SGPS, §.A. (“Sonae 3P” ou sociedade
incorperante) ¢ Sonae Indistria - SGPS, S.A. (“Sonae Indistria” ou sociedade incorporada). A operagio
consubstancia-se ua iransferdncia de 126.510.092 acgdes representativas de parte do capital social dz Sonae
Indtistria para 2 Sonae 3P, ao seu valor contabilistico, na sebsequente fusio por incorporagiio na Sonae 3P da
Sonae Indiistria, mediante a transferéocia global do patriménio desta para a Sonae 3P, ao seu valor liquido
contabilistico, ¢ na atribuicio aos accionistas das sociedades cindida ¢ incorporada de todas as novas acgdes a
emitir pela sociedade incorporante, em consequéncia das operagdes de cisdo-fuslo ¢ fusfo acima referidas,
tende em consideragio as relagdes de troca estabelecidas.

Foi-nos apresentado o projecto de cisfo-fusio e fusfo, datado de 23 de Setembro de 2005, e os respectivos
anexos que comprecndem a participacio a desiacar da Sonae, 0s balangos das sociedades intervenientes
referidos a 30 de Junho de 2005, o balango da Sonae 3P apos a operagio de cisBo-fusiio e fusdo, a avaliagio
dos termos de troea, efectuada de acorde com os critérios de avaliagio indicados e justificados no Anexo V
do projecto ¢ a proposta de alteragdes a introduzir nos estatutos da Sonae 3P.

A operagfio de cisio-tusio e fusdo produz efeitos contabilisticos, conforme referide no pardgrafo Iy do
projecta de cisdo-fusiio ¢ fusio, a partir de 1 de Outubro de 2005, inclusive, caso o registo definitivo na
competente Conservatéria do Registo Comercial se verifique até 31 de Dezembro de 2005, ov a partirde 1 de
Janeiro de 2006, inclusive, no caso daguele registo se verificar em data posterior a 31 de Dezembro de 2005,

O dmbito da nossa anilise consistiv em verificar gue foi dado comprimento integral aos requisttos constanies
dos arts.” 98° ¢ 119.° do Cdédigo das Sociedades Comcrc.av

Com base na referida andlise efectuada, o mencionado projecto de cisfo-fusfio e fusdo nio nos merece
gualguer reparo.

Porte, 23 de Setembro de 2005
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PARECER DO FISCAL UNICO
Aos Acciounistas
da Sonae 3P — Panels, Pulp and Paper, SGFS S.A.
O presente parecer desting-se a dar cumprimento ao n.° | do art.” $9.7 ¢ art® 120 do Cadigo dus Sociedades

Comerciais relativamente ao projecto de cisfo~-fusio e de fusdo das sociedades Sonae — SGPS, S.A.. (*Sonae”
ou sociedade cindida), Sonae 3P — Panels, Pulp and Paper, SGFS, S.A. (“Sonae 3P” ou sociedade
incorporante) e Sonae Inddstria — SGPS, S.A. (“Sonae Inddstria” ou sociedade incorporada). A operagio
consuhstancia-se na transferéncia de 126.510.092 acgdes representaiivas de parte do capital social da Sonae
Indusiria para & Sonae 3P, ao seu valor contabilistico, na subsequente fusfio por incorporagio na Sonae 3P da
Sonae Indistria, mediante a transteréueia global do patrimduio desta para a Sonae 3P, ao seu valor liguido
contabilistico, e na atribuigfio aos accionistas das sociedades cindida e tucorporada de todas as novas acgdes a
emitir pela sociedade incorporante, em consequéncia das operaces de cisfo-fusio e fuso acima referidas,
tendo em consideragdio as relagdes de troca estabelecidas.

Foi-nos apresentado o projecto de cisfio-fusio e fusdo, datado de 23 de Setembro de 2003, ¢ os respectivos
ancxos que compreendem a participagfo a destacar da Sonae, os balangos das sociedades intervenientes
referidos a 30 de Junbo de 2003, o balango da Sonae 3P apds a operagiio de cisio-fusido ¢ fusio, a avaliagio
dos termos de trocs, efectuada de acorido com os critérios de avaliagio indicados ¢ justificados no Anexo V
do projecio ¢ 3 proposta de alteragdes a introduzir nos estatutos da Sonae 3P,

A operaglo de cisfio-fusdo e fusio produz efeitos contabilisticos, conforme referido no pardgrafo 1) do
projecto de cisio-fusfio e fusfo, a partir de 1 de Ouiubro de 2(1\3.’, mclmwa caso o registo definitivo na
competente Conservatdria do Registo Cornercial se verifigue até 31 de Dezembwo de 2005, ou a partir de | de

Janeiro de 2006, inclusive, no caso dagueie registo se verificar em data posterior a 21 de Dezembro de 2005,

O mbito da nessa andlise congistin em verificar que foi dado cumprimento ategial aos requisitos canstantes
dos arts.® ‘)8“ e 1199 do Cédigo das Sociedades Conercials.

Com base na referida aundlise efectuada, o mencionado projecto de cigfio-fizedo e fusdo néio nos merece
qualquer reparo.

Porto, 23 de Setembyo de 2005
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PARECER DO FISCAL UNICO

Aos Accionistas
da Sonae Indtstria - SGPS, 8.A.

Q presente parecer destina-se a dar cumpri;reflto aon.° 1 doart” 99.% e art® 120° do Codige das Sociedades
Comerciais relativamente ao projecto de cisdo-fusio ¢ de fusdo das sociedades Sonae — SGPS, 8.A, (“Sonag”
ou sociedade cindida), Sonae 3P - Panels, Pulp and Paper, SGPS, S.A. (“Sonae 3P” ou sociedade
incorporanie) e Sonae Industria - SGPS, S.A. ("Sonae Indistria” on secied d muorﬂomdd) A operacdo
consubstancis-se na transferéneia de 126.510.092 acgdes representativas de parte do capital social da Sonae
Indiistria para a Sonae 3P, a0 seu valor contabilisiico, na subsequerde fusfo por incorporagio na Sonae 3P da
Sonae Industrda, mediante a transferéncia global do patiménio desta para a Sonae 3P, ao seu valor lquido
coniabilistico, ¢ na afribuigio aos accionistas das socicdades cindida e incorporada de todas as novas acgdes a
ermitir pela sociedade incorporante, ero consequéneia das operagdes de cis3o-fusdo e fuslo acima referidas,
tendo em consideragio as reiagdes de troca estabelecidas. :

Foi-nos apresentado o projecto de cisdo-fusfio e fusfio, datado de 23 de Setembro de 2008, ¢ 03 respectivos
anexos que compreendem a participagiio a destacar da Sonae, os balaugos das sociedades intervenientes
referidos a 30 de Junho de 2003, o halange da Sonae 3P apds a operagiio de cisio-fusde e fusio, a avalisgio
dos termos de troca, efectuada de acordo com o5 critérios de avaliagiio indicados e jusiificados no Anexo V
do projecto e a proposta de alteragBes a intoduzir nos estatutos da Sonae 3P.

A operacgiio de cisdo-fusio e fusio p"odu;t efeitog contabilisticos, conforme referido vo pardgrafo 1) do
projecto de cisdo-fusiio & fusdo, a partir de 1 de Quiubro de 20035, inclusive, caso o registo definitivo na
competente Conservatdria do Registe Camercial se verifique até 31 de Dezernbro de 2005, ou a partiy de 1 de
Janetro de 2006, inchisive, no caso daquele regisio se verificar eint data posterior @ 31 de Dezenibro de 20035

O dmbito da nossa andlise congistiu em verificar que fo1 dado cumprimento integral sos requisitos constantes
dos arts.” 98 ¢ 119.° do Cédigon das Sociedades Comerciats.
B

Com base na referida analise efectnada, o mencionado projecto de cisdo-fusio e fusio ndo nos merece
quaiquer reparo.

Porto, 23 de Setentbro de 2005
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Relatorio do Revisor Oficial de Contas

Excelentissimos Accionistas de

Sonae SGPS, S.A.,

Sonae 3P-Panels, Pulp and Paper, SGPS, S.A., ¢
Sonae Industria ~- SGPS, 5.A.

Introducio

1. O presente relatdrio destina-se a dar cumprimento aos Arts. 99° ¢ 120° do Codigo
das Sociedades Comerciais relativamente ao projecto de cisfo-fuséio e de fusdio em
que sdo intervenientes as sociedades Sonae SGPS, S.A., Sonae 3P-Panels, Pulp and
Paper, SGPS, S.A., ¢ Sonae Indistria - SGPS, S.A., e que assumird a modalidade de
cisfo-fusdo, nos termos da alinea ¢) do Art® 118° daquele Codigo e de fusfo por

incorporagio nos termos do n° 1 do Art® 97° do mesmo diploma legal.

b2

Por solicitagBo das sociedades intervenientes, ful designado pela Ordems dos
Revisores Oficiais de Contas, nos termos do n° 3 do Art® 99° do Codigo das
Sociedades Comerciais, para proceder ao exame do mencionado projecto de cisfo-

fusiio e de fusio.

3. A operaglo ¢é composta pela cisfo da Sonae SGPS, S.A., com destaque de
126 510 092 acgbes representativas de parte do capital social da Sonae [ndiistria -
SGPS, S.A., que sfio transmitidas por incorporagio na Sonae 3P - Panels, Pulp and
Paper, SGPS, 8.A., e pela subsequente fusfo por incorporagio nesta sociedade da
referida Sonae Inddstria - SGPS, S.A., mediante transmissdio global do respectivo

patrimonio.

4. Foram-me apresentados o projecto de cisfo-fusfo ¢ de fusfio, datado de 23 de
Setembro de 2005, ¢ os respectivos anexos, que compreendem a identificagfo da

participagfo a destacar da Sonae SGPS, S.A., e a incorporar na Sonae 3P - Panels,

Pulp and Paper, SGPS, S.A., a indicag8o das principais participagdes sociais detidas  Jy
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pela Sonae Indistria - SGPS, S.A., os balancos das sociedades intervenientes
referidos a 30 de Junho de 2005, especialmente preparados para a operagfio € com
explicitagdo do valor a transferir da Sonae SGPS, S.A., para a Sonae 3P - Panels,
Pulp and Paper, SGPS, S.A., e do valor da incorporagiio da Sonae Industria - SGPS,
S.A., na Sonae 3P - Panels, Pulp and Paper, SGPS, S.A,, o balango desta sociedade
ap0s a operacio de cisfio~-fusio ¢ de fusfo, a avaliagio e determinacio dos termos de
troca e o projecto de alteragfio do contrato social da Sonae 3P - Panels, Pulp and
Paper, SGPS, S.A., ¢ os pareceres dos orglos de fiscalizagdio das sociedades

intervenientes,

5. Para a determinagfio das relagBes de troca, a sociedade Sonae 3P - Panels, Pulp and
Paper, SGPS, S.A., antes da operaco, foi avaliada em 64 500 ewos ¢ a sociedade
Sonae Indastria - SGPS, S.A., foi avaliada, na sua totalidade, em 902 383 mithares
de euros, de acordo com os critérios de avaliagdo indicados e justificados no Anexo

V do projecto de cisfo-fusio e de fusio.

6. A operaglio de cisfo-fusfio e de fusfo ¢ efectuada no dmbito do regime especial
consignado nos Art®. 67° e seguintes do Codigo do Imposto scbre o Rendimento

das Pessoas Colectivas.

7. A mesma operaglio de cisfo-fusfio ¢ de fusfio produz efeifos contabilisticos,
conforme referido no paragrafo J) do projecto de cisBo-fusiio e de fuslo, a partir de 1
de Outubro de 2003, inclusive, caso o registo definitivo na competente
Conservatéria do Registo Comercial da operagio ora projectada se verifique até 31
de Dezembro do corrente ano, ou em 1 de Janeiro de 2006, inclusive, no caso de
aquele registo se verificar em data posterior aquela data de 31 de Dezembro de

2005,
Responéabiﬁdades

glos de pestio das sociedades intervenientes a

g

8. E da responsabilidade dos or

elaboraciio do projecto de cis8o-fusdo e de fusfio, o qual deve cumprir os reguisitos
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dos Art’. 98° e 119° do Coédige das Sociedades Comerciais. A minha
responsabilidade consiste em examinar o referido projecto e emitir parecer nos

termos dos Art"s. 99° e 120° do referido Codigo.

Ambite

9.

16.

O meu trabaltho foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas ¢ as Direcirizes de

Revisdo/Auditoria (DRA) da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas,

designadamente a DRA 842 - Fusfio de Sociedades, as quais exigem que o mesmo

seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel

sobre a adeguagBo e razoabilidade da relagfo de troca das participagtes socials. Para

tanto o meu trabalho incidiu sobre todas as sociedades intervenientes no projecto de

cisdo-fusdo ¢ de fusfio e incluin:

a) a apreciagdo dos pareceres dos orgfos de fiscalizacio;

b) o exame dos balangos anexoes ao projecto de fusfio;

¢) a verificagfo dos critérios de avaliaglo e dos justos valores atribuidos e
utilizados na relagdo de troca; ¢

d)y a verificag8o da adequagio e razoabilidade da relagfo de troca proposta.

Entendo que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitdvel para a emisséo do

meu relatdrio,

Parecer

il

Com base no trabalho efectuado, sou de parecer que o projecto de cisfo-fusfio ¢ de
fusfio nfo merece qualquer reparo. Nio foram encontradas dificuldades especiais no

meu frabalho.

Porto, 23 de Setembro de 2005
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