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DEMONSTRAGOES DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA PARA OS EXERCICIO FINDOS EM

31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

ATIVO Notas
ATIVOS NAO CORRENTES:

Ativos fixos tangiveis 10
Ativos intangiveis 11
Propriedades de investimento 12
Propriedades de investimento em desenvolvimento 12
Goodwill 13
Investimentos em associadas 6
Outros investimentos 9,7e14
Ativos por impostos diferidos 21
Outros ativos néo correntes 9e 15

Total de ativos ndo correntes

ATIVOS CORRENTES:

Inventarios 16
Clientes 9e 17
Outras dividas de terceiros 9e18
Estado e outros entes publicos 19
Outros ativos correntes 20
Investimentos 9el4
Caixa e equivalentes de caixa 9e22

Total de ativos correntes
Ativos ndo correntes detidos para venda
TOTAL DO ATIVO
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO:
Capital social 23
Acdes proprias 23
Reservas legais
Reservas e resultados transitados
Resultado liquido do exercicio atribuivel aos acionistas da empresa-mée
Total do capital préprio atribuivel aos acionistas da empresa-mée
Interesses sem controlo 24
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO:

PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos bancérios 9e25
Empréstimos obrigacionistas 9e25
Credores por locagdes financeiras 9e 26
Outros empréstimos 9e25
Outros passivos nao correntes 9e28
Passivos por impostos diferidos 21
Provisbes 33

Total de passivos ndo correntes

PASSIVO CORRENTE:

Empréstimos bancéarios 9e25
Empréstimos obrigacionistas 9e25
Credores por locagdes financeiras 9e 26
Outros empréstimos 9e25
Fornecedores 9e 30
Outras dividas a terceiros 9e3l
Estado e outros entes publicos 19
Outros passivos correntes 32
Provisbes 33

Total de passivos correntes
TOTAL DO PASSIVO
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras consolidadas.

31 dezembro 2011

2.677.596.381
564.999.957
1.551.591.156
128.268.112
728.060.436
66.490.915
41.085.194
237.451.394
54.853.477
6.050.397.022

650.752.998
190.799.045
95.238.915
116.857.222
133.856.390
5.861.218
496.231.864
1.689.597.652

720.338

7.740.715.012

2.000.000.000

(131.895.330)
187.137.648

(801.827.083)
103.429.779
1.356.845.014
608.126.036
1.964.971.050

1.098.944.307
1.386.872.500
30.516.314
35.439.522
158.483.805
382.609.963
91.229.507
3.184.095.918

271.242.900
365.798.809
7.178.342
76.210
1.260.755.136
166.084.291
79.895.288
437.345.757
3.271.311
2.591.648.044

5.775.743.962

7.740.715.012

31 dezembro 2010

2.721.492.972
460.368.523
1.631.435.084
101.770.512
740.738.759
70.031.466
43.468.060
220.721.455
55.699.300
6.045.726.131

682.103.957
187.215.679
147.909.201
96.469.674
119.643.440
15.653.114
247.592.050
1.496.587.115

9.500.686

7.551.813.932

2.000.000.000

(135.679.489)
167.816.034

(862.603.929)
167.940.582
1.337.473.198
524.088.940
1.861.562.138

1.127.675.560
1.651.984.347
26.468.295
33.822.571
181.359.120
371.308.829
62.823.444
3.455.442.166

164.752.318
89.500.420
4.932.664
5.278.846
1.264.689.283
190.291.337
108.704.088
403.922.444
2.738.228
2.234.809.628

5.690.251.794

7.551.813.932

O Conselho de Administragcéo
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DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS a
SONAE, SGPS, SA
DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM
31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010
(Montantes expressos em euros)
31 dezembro 2011 1 dezNemb;0 2010
Notas (Nota 1)
Vendas 36 4.677.553.223 4.768.834.447
Prestagdes de servigos 36 1.060.600.768 1.076.452.124
Variagdo de valor das propriedades de investimento 37 (18.932.562) 10.440.036
Rendimentos ou perdas relativos a investimentos 38 (58.319) 14.163.134
Rendimentos e ganhos financeiros 39 24.353.336 13.637.893
Outros rendimentos 40 481.817.828 477.195.702
Custo das vendas 16 (3.627.853.592) (3.692.492.134)
Variag&o da producéo 688.948 115.278
Fornecimentos e servigos externos 41 (1.107.652.423) (1.115.574.483)
Gastos com o pessoal 42 (711.949.603) (693.088.421)
AmortizagOes e depreciagdes 10e 11 (311.730.714) (297.083.607)
Provisdes e perdas por imparidade 33 (56.504.634) (39.636.907)
Gastos e perdas financeiras 39 (133.583.238) (121.014.028)
Outros gastos 43 (91.250.308) (100.110.493)
Ganhos ou perdas relativos a empresas associadas 6 (9.902.057) (3.817.125)
Resultado antes de impostos 175.596.653 298.021.416
Imposto sobre o rendimento 44 (36.781.076) (98.554.823)
Resultado liquido consolidado do exercicio 138.815.577 199.466.593
Atribuivel a:

Acionistas da empresa-mae 103.429.779 167.940.582
Interesses sem controlo 24 35.385.798 31.526.011

Resultados por agéo
Basico 46 0,055244 0,089831
Diluido 46 0,054989 0,089457

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras consolidadas.

O Conselho de Administracéo
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DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS :

SONAE, SGPS, SA

DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DO RENDIMENTO INTEGRAL
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Resultado liquido consolidado do exercicio 138.815.577 199.466.593
Variag&o nas reservas de conversao cambial (22.615.448) 24.458.447
Participagdo em outro rendimento integral liquido de imposto relativo a
associadas e empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método de 3.408.587 (3.808.332)
equivaléncia patrimonial
Variag&o no justo valor dos ativos disponiveis para venda (Nota 7) (2.324.000) (6.972.000)
Variagdo no justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa 4.545.943 4.648.414
Imposto relativo as componentes do outro rendimento integral (740.622) (1.784.488)
Outros 66.398 (966.285)

Outro rendimento integral do exercicio (17.659.142) 15.575.756

Total rendimento integral consolidado do exercicio 121.156.435 215.042.349

Atribuivel a:

Acionistas da empresa-mée 92.278.102 180.197.425
Interesses sem controlo 28.878.333 34.844.924

O anexo faz parte destas demonstrac¢des financeiras consolidadas.

O Conselho de Administracéo
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DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

SONAE, SGPS, SA

DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO

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

(Montantes expressos em euros)

Atribuivel aos acionistas da empresa-méae

Reservas e Resultados Transitados

Reservas de Reservas Outras reservas Resultado Interesses Total do
Capital Acbes Reservas conversao de justo Reservas de e resultados Total liquido do Total sem controlo capital préprio
social préprias legais cambial valor cobertura transitados exercicio (Nota 24)

Saldo em 1 de janeiro de 2010 2.000.000.000 (136.911.861) 163.229.581 27.670.569 11.801.654 (21.082.667) (915.302.573) (896.913.017) 93.760.817 1.223.165.520 477.968.755 1.701.134.275
Total rendimento integral consolidado do exercicio - - - 18.669.485 (6.972.000) 2.793.763 (2.234.405) 12.256.843 167.940.582 180.197.425 34.844.924 215.042.349
Aplicagéo do resultado liquido consolidado de 2009

Transferéncia para reserva legal e resultados transitados - - 4.586.453 - - - 89.174.364 89.174.364 (93.760.817) (4.586.453) - (4.586.453)
Dividendos distribuidos - - - - - - (58.889.883) (58.889.883) - (58.889.883) (6.146.568) (65.036.451)
Alienaggo de acgbes proprias / entrega de accoes - 1.232.372 - - - - 1.439.019 1.439.019 - 2.671.391 150.777 2.822.168
préprias aos colaboradores
Variacdo de percentagem em filiais - - - - - - (7.316.275) (7.316.275) - (7.316.275) 6.876.606 (439.669)
Aumento de capital - - - - - - - - - - 10.907.621 10.907.621
Outros - - - - - - (2.354.980) (2.354.980) - (2.354.980) (513.175) (2.868.155)

Saldo em 31 de dezembro de 2010 2.000.000.000 (135.679.489) 167.816.034 46.340.054 4.829.654 (18.288.904) (895.484.733) (862.603.929) 167.940.582 1.337.473.198 524.088.940 1.861.562.138

Saldo em 1 de janeiro de 2011 2.000.000.000 (135.679.489) 167.816.034 46.340.054 4.829.654 (18.288.904) (895.484.733) (862.603.929) 167.940.582 1.337.473.198 524.088.940 1.861.562.138
Total rendimento integral consolidado do exercicio - - - (15.670.819) (2.324.000) 4.917.940 1.925.202 (11.151.677) 103.429.779 92.278.102 28.878.333 121.156.435
Aplicacéo do resultado liquido consolidado de 2010

Transferéncia para reserva legal e resultados transitados - - 19.321.614 - - - 148.618.968 148.618.968 (167.940.582) (19.321.614) - (19.321.614)
Dividendos distribuidos - - - - - - (62.001.571) (62.001.571) - (62.001.571) (10.127.466) (72.129.037)
Alienaggo de acgles proprias / entrega de acges - 3.784.159 - - - - 2.023.941 2.023.941 - 5.808.100 265.648 6.073.748
préprias aos colaboradores
ﬁ\f‘i'tt: gf)d"”'ga(’ do capital no IPO de uma filial no Brasil N N N (5.689.442) N N (8.633.817)  (14.323.259) N (14.323.259) 62.652.484 48.329.225
Outras variagdes de percentagem - - - - - - 130.470 130.470 - 130.470 3.065.653 3.196.123
Outros - - - - - - (2.520.025) (2.520.025) - 16.801.589 (697.557) 16.104.032
Saldo em 31 de dezembro de 2011 2.000.000.000 (131.895.330) 187.137.648 24.979.793 2.505.654 (13.370.964) (815.941.566) (801.827.083) 103.429.779 1.356.845.014 608.126.036 1.964.971.050

O anexo faz parte destas demonstragées financeiras consolidadas.

O Conselho de Administracéo
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DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

SONAE, SGPS, SA

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

Notas 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
ATIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes 5.742.405.834 5.966.163.933
Pagamentos a fornecedores (4.382.314.905) (4.617.057.099)
Pagamentos ao pessoal (725.826.937) (691.555.734)
Fluxos gerados pelas operagdes 634.263.992 657.551.100
Pagamento/recebimento de imposto sobre o rendimento (74.582.073) (68.072.092)
QOutros recebimentos/pagamentos relativos a atividade operacional (18.442.672) (21.631.686)
Fluxos das actividades operacionais (1) 541.239.247 567.847.322
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros a7 13.049.492 88.000.728
Ativos fixos tangiveis e propriedades de investimento 138.154.959 113.909.896
Ativos intangiveis 1.771.335 80.519
Juros e rendimentos similares 18.174.014 9.080.505
Empréstimos concedidos 24.604 1.267.080
Dividendos 618.173 1.559.003
QOutros 270.661 12.199.288
172.063.238 226.097.019
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros 47 (16.310.010) (39.887.687)
Ativos fixos tangiveis e propriedades de investimento (297.873.109) (363.904.690)
Ativos intangiveis (50.782.639) (40.548.728)
Empréstimos concedidos (298.872) (1.339.619)
Outros (45.444.525) (1.475.981)
(410.709.155) (447.156.705)
Fluxos das atividades de investimento (2) (238.645.917) (221.059.686)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 5.587.415.132 5.917.068.884
Aumento de capital, prestacées suplementares e prémios de emissao 47.437.271 1.051.500
Outros 1.470.001 -
5.636.322.404 5.918.120.384
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos (5.484.182.793) (5.971.416.965)
Juros e gastos similares (121.116.029) (104.372.657)
Reducdes de capital e prestagdes suplementares - (4.690.600)
Dividendos (76.623.502) (68.910.854)
Qutros (5.211.044) (27.942.164)
(5.687.133.368) (6.177.333.240)
Fluxos das atividades de financiamento (3) (50.810.964) (259.212.856)
Variacdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3) 251.782.366 87.574.780
Efeito das diferencas de cambio 374.051 (1.432.900)
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 22 237.473.933 148.466.253
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio 22 488.882.248 237.473.933

O anexo faz parte destas demonstracdes financeiras consolidadas.

O Conselho de Administragéo
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

(Montantes expressos em euros)

A SONAE, SGPS, SA (“Sonae Holding”) tem a sua sede no Lugar do Espido, Via Norte, Apartado 1011, 4470-
909 Maia, Portugal, sendo a empresa-mae de um universo de empresas conforme indicado nas Notas 4 a 7
como Grupo Sonae ("Sonae"). Os negdcios da Sonae e as areas de atuacdo encontram-se indicados no
Relatdério de Gestdo e na Nota 49.

O processo de aquisicdo da Quorum e da MDS Auto apenas foi concluido no segundo semestre de 2010,
nao tendo sido, conforme divulgado nas demonstragées financeiras em 31 de dezembro de 2010, concluido
nessa data o exercicio de imputacdo de justo valor e de alocacdo do Goodwill gerado. Este processo foi
concluido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, tendo-se procedido a corre¢do da contabilizagdo
da referida concentragdo empresarial conforme requerido pelo IFRS 3 — Concentragdo de atividades
empresariais. Consequentemente esta divulgado na Nota 8 o detalhe das alteragdes, ndo tendo sido
realizada reexpressdao das demonstrages financeiras de 2010, dada a imaterialidade dos impactos em
causa.

De acordo com a clarificagdo da IAS 18, o Rédito, deverd incluir os influxos brutos de beneficios econdmicos
recebidos e a receber pela entidade de sua prépria conta. As quantias cobradas por conta de terceiros ndo
sao beneficios econdmicos que fluam para a entidade, pelo que sdo excluidos do rédito. Esta altera¢do
metodoldgica implicou a reexpressao do volume de negdcios e dos respetivos custos suportados para o
exercicio homodlogo de 31 de dezembro de 2010, no negdcio Geostar implicando uma diminuicdo do
volume de negdcios e da rubrica de fornecimentos e servigcos externos de 68.848.888 euros para o exercicio
findo em 31 de dezembro de 2010.

7|Pag




o SR < /1 /| LA -
R Ve @/ | 4 /@ L\ @

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As principais politicas contabilisticas adotadas na preparacdo das demonstracdes financeiras consolidadas
anexas sdo as seguintes:

As demonstragdes financeiras consolidadas anexas foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”), tal como adotadas pela Unido Europeia. Estas correspondem
as Normas Internacionais de Relato Financeiro, emitidas pelo International Accounting Standards Board
(“IASB”) e interpretacbes emitidas pelo International Financial Reporting Interpretations Committee
(“IFRIC”) ou pelo anterior Standing Interpretations Committee (“SIC”), que tenham sido adotadas pela
Unido Europeia a data de publicacdo de contas.

As demonstracbes financeiras consolidadas anexas foram preparadas a partir dos livros e registos
contabilisticos da empresa, suas subsididrias e empreendimentos conjuntos, ajustados no processo de
consolidacdo, no pressuposto da continuidade das operacdes e tomando por base o custo histérico, exceto
para determinados instrumentos financeiros e propriedades de investimento que se encontram registados
pelo justo valor.

Novas normas contabilisticas e seu impacto nas demonstracdes financeiras consolidadas anexas:

Até a data de aprovacdo destas demonstracées financeiras, foram aprovadas (“endorsed”) pela Unido
Europeia as seguintes normas contabilisticas, interpretacGes, emendas e revisées, algumas das quais
entraram em vigor durante o exercicio de 2011:

IAS 24 — Divulgagdes de partes relacionadas (revisao) 01-01-2011
IFRS 1 — Emenda (Isengao limitada da obrigacdo de apresentar divulgagdes 01-07-2010
comparativas de acordo com a IFRS 7 para os adotantes pela primeira vez)
IAS 32 — Emenda (Classificagdo das emissdes de direitos) 01-02-2010
IFRIC 14 — Emenda (Pré-pagamento de um requisito de financiamento minimo) 01-01-2011
IFRIC 19 — Exting¢do de passivos financeiros através de instrumentos de capital
. 01-07-2010
proprio
Melhoramentos de varias normas internacionais (IFRS 1, 3, 7e IAS 1, 32,34,39 e Apds 30-06-2010 ou
IFRIC 13) - 2010 31-12-2010

A entrada em vigor durante 2011 das normas acima referidas ndo provocou impactos significativos nas
demonstragdes financeiras anexas.
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Até a data de aprovacgdo destas demonstragdes financeiras ndao existem normas, interpretacdes, emendas e
revisoes, que tenham sido aprovadas (“endorsed”) pela unido Europeia e cuja aplicacdo seja obrigatdria em
exercicios econémicos futuros.

A IFRS 11 — Joint arrangements, ja se encontra emitida pelo IASB mas ainda ndo se encontra aprovada
(“endorsed”) pela unido Europeia. Da aprovacdo desta norma é expectavel um impacto significativo nas
demonstra¢des financeiras consolidadas, nomeadamente no que se refere a extingdo do método de
consolidacdo proporcional para as entidades conjuntamente controladas, o que tera impacto,

nomeadamente, sobre o segmento do grupo Centros Comerciais.

Sdo os seguintes os métodos de consolidagdo adotados pela Sonae:

As participag¢des financeiras em empresas nas quais a Sonae detenha, direta ou indiretamente, mais de 50%
dos direitos de voto em Assembleia Geral de Acionistas ou detenha o poder de controlar as suas politicas
financeiras e operacionais (definicdo de controlo utilizada pelo Sonae), foram incluidas nestas
demonstracdes financeiras consolidadas pelo método de consolidacdo integral. O capital préprio e o
resultado liquido destas empresas correspondente a participacdo de terceiros nas mesmas sao
apresentados separadamente na demonstragdo da posicado financeira consolidada e na demonstragdo dos
resultados consolidada, respetivamente, na rubrica Interesses sem controlo. As empresas incluidas nas
demonstragdes financeiras encontram-se detalhadas na Nota 4.

O rendimento integral da subsididria é atribuido aos proprietarios do Grupo e aos interesses sem controlo,
mesmo que a situagdo resulte num saldo deficitario ao nivel dos interesses sem controlo.

Os ativos e passivos de cada filial sdo identificados ao seu justo valor na data de aquisi¢cdo ou assungdo de
controlo, podendo tal mensuragdo ser concluida no prazo de doze meses apds a data de aquisigdo.
Qualquer excesso do prego de aquisi¢cdao acrescido do justo valor de eventuais interesses previamente
detidos e do valor dos interesses sem controlo face ao justo valor dos ativos e passivos liquidos
identificaveis adquiridos é reconhecido como Goodwill (Nota 2.2.d)). Caso o diferencial entre o preco de
aquisicdo acrescido do justo valor de eventuais interesses previamente detidos e do valor dos interesses
sem controlo e o justo valor de ativos e passivos liquidos identificaveis adquiridos seja negativo, o mesmo é
reconhecido como rendimento do exercicio na rubrica “Outros rendimentos” apds reconfirmagao do justo
valor atribuido aos ativos liquidos. O Grupo Sonae optard numa base casuistica, pelo célculo do valor dos
interesses sem controlo, (i) de acordo com a sua proporg¢do no justo valor dos ativos, passivos e passivos
contingentes adquiridos, ou (ii) de acordo com o justo valor dos interesses dos mesmos.

Os resultados das filiais adquiridas ou vendidas durante o exercicio estdo incluidos nas demonstragées dos
resultados desde a data de tomada de controlo ou até a data da cedéncia de controlo.

Sempre que necessdrio, sdo efetuados ajustamentos as demonstragdes financeiras das filiais para adequar
as suas politicas contabilisticas as usadas pela Sonae. As transacdes, os saldos e os dividendos distribuidos
entre empresas da Sonae sdo eliminados no processo de consolidacao.
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Nas situacGes em que a Sonae detenha, em substancia, o controlo de outras entidades criadas com um fim
especifico, ainda que ndo possua participacdes de capital diretamente nessas entidades, as mesmas sao
consolidadas pelo método de consolidacdo integral. As entidades nessas situacdes, quando existam, sdao
incluidas na Nota 4.

As demonstracGes financeiras das empresas controladas conjuntamente foram incluidas nestas
demonstracdes financeiras consolidadas pelo método de consolidacao proporcional, desde a data em que o
controlo conjunto é adquirido. De acordo com este método os ativos, passivos, rendimentos e gastos
destas empresas foram integrados nas demonstracGes financeiras consolidadas anexas, rubrica a rubrica,
na proporc¢do do controlo atribuivel a Sonae.

O excesso do custo de aquisicdo face ao justo valor de ativos e passivos identificdveis da empresa
controlada conjuntamente na data de aquisicdo é reconhecido como Goodwill (Nota 2.2.d)). Caso o
diferencial entre o preco de aquisicdo e o justo valor dos ativos e passivos liquidos identificdveis adquiridos
seja negativo, o mesmo é reconhecido como rendimento do exercicio apds reconfirmacdo do justo valor
dos ativos e passivos identificaveis na rubrica de "Outros rendimentos".

As transacdes, os saldos e os dividendos distribuidos entre empresas da Sonae e empresas controladas
conjuntamente sdo eliminados, na propor¢ao do controlo atribuivel a Sonae.

A classificagdo dos investimentos financeiros em empresas controladas conjuntamente é determinada com
base em acordos parassociais que regulam o controlo conjunto.

As empresas controladas conjuntamente encontram-se detalhadas na Nota 5.

Os investimentos financeiros em empresas associadas (empresas onde a Sonae exerce uma influéncia
significativa mas ndo detém quer o controlo quer o controlo conjunto das mesmas através da participacdo
nas decisGes financeiras e operacionais da empresa - geralmente investimentos representando entre 20% e
50% do capital de uma empresa) sdo registados pelo método da equivaléncia patrimonial.

De acordo com o método da equivaléncia patrimonial, as participagdes financeiras sao registadas pelo seu
custo de aquisicdo, ajustado pelo valor correspondente a participacdo da Sonae no rendimento integral
(incluindo o resultado liquido do exercicio) das associadas, por contrapartida do rendimento integral do
Grupo ou de ganhos ou perdas do exercicio conforme aplicavel, e pelos dividendos recebidos.

As diferencgas entre o preco de aquisi¢ao e o justo valor dos ativos e passivos identificaveis da associada na
data de aquisicao, se positivas sao reconhecidas como Goodwill e mantidas no valor de investimento
financeiro em associadas (Nota 2.2.d)). Se essas diferencas forem negativas sdo registadas como
rendimento do exercicio na rubrica “Rendimentos ou perdas relativos a empresas associadas”, apds
reconfirmacdo do justo valor atribuido.

E feita uma avaliacdo dos investimentos em associadas quando existem indicios de que o ativo possa estar
em imparidade, sendo registadas como gastos as perdas por imparidade que se demonstrem existir.
Quando as perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores deixam de existir sdo objeto de
reversao.
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Quando a propor¢do da Sonae nos prejuizos acumulados da associada excede o valor pelo qual o
investimento se encontra registado, o investimento é reportado por valor nulo, exceto quando a Sonae
tenha assumido compromissos para com a associada.

Os ganhos nao realizados em transagdes com associadas sao eliminados proporcionalmente ao interesse da
Sonae na associada por contrapartida do investimento nessa mesma associada. As perdas ndo realizadas
sdo similarmente eliminadas, mas somente até ao ponto em que a perda ndo evidencie que o ativo
transferido esteja em situa¢do de imparidade.

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

As diferencas entre o preco de aquisicdo dos investimentos em empresas da Sonae, empresas controladas
conjuntamente e associadas acrescido do valor dos interesses sem controlo (no caso de filiais), do justo
valor de eventuais interesses detidos previamente a data da concentracdo e o justo valor dos ativos,
passivos e passivos contingentes identificidveis dessas empresas a data da concentracdo de atividades
empresariais, quando positivas sdo registadas na rubrica Goodwill (Nota 13) ou mantidas na rubrica
Investimentos em empresas associadas (Nota 6). As diferencas entre o preco de aquisicdo dos
investimentos em filiais sediadas no estrangeiro cuja moeda funcional ndo é o Euro, acrescido do valor dos
interesses sem controlo (no caso de filiais) e o justo valor dos ativos e passivos identificaveis dessas filiais a
data da sua aquisicdo, encontram-se registadas na moeda funcional dessas filiais, sendo convertidas para a
moeda funcional e de reporte da Sonae (Euro) a taxa de cdmbio em vigor na data da demonstragdo da
posicdo financeira. As diferencas cambiais geradas nessa conversao sdo registadas na rubrica “Reservas de
conversao”.

O valor do Goodwill ndo é amortizado, sendo testado anualmente para verificar se existem perdas por
imparidade. A quantia recuperavel é determinada com base nos planos de negécio utilizados pela gestdo da
Sonae ou por relatdrios de avaliacdo elaborados por entidades independentes. As perdas por imparidade
do Goodwill constatadas no exercicio sdo registadas na demonstragdo dos resultados do exercicio na
rubrica “Provisdes e perdas por imparidade”.

As perdas por imparidade relativas ao Goodwill ndo podem ser revertidas.

O Goodwill, se negativo, é reconhecido como rendimento na data de aquisi¢do, apds reconfirmacdo do
justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes identificaveis.

Os ativos e passivos das demonstragdes financeiras de entidades estrangeiras sdo convertidos para euros
utilizando as taxas de cambio a data da demonstracdo da posicao financeira e os gastos e rendimentos bem
como os fluxos de caixa sdo convertidos para euros utilizando a taxa de cdmbio média verificada no
periodo. A diferenca cambial resultante, gerada apds 1 de Janeiro de 2004, é registada no capital préprio na
rubrica de “Reserva de Conversdao” incluida na rubrica “Outras Reservas e Resultados Transitados”. As
diferencas cambiais geradas até 1 de Janeiro de 2004 (data de transi¢cdo para IFRS) foram anuladas por
contrapartida de “Resultados Transitados”.
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O Goodwill e os ajustamentos de justo valor resultantes da aquisicdo de entidades estrangeiras sao
tratados como ativos e passivos dessa entidade e transpostos para euros de acordo com a taxa de cambio
em vigor no final do exercicio.

Sempre que uma entidade estrangeira é alienada (total ou parcialmente), a quota parte correspondente da
diferenga cambial acumulada é reconhecida na demonstra¢do dos resultados como um ganho ou perda na
alienacao, no caso de existir perda de controlo ou transferida para interesses sem controlo no caso de nao
haver perda de controlo.

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

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Final do exercicio Média do exercicio Final do exercicio Média do exercicio
Délar Americano 0,77286 0,71889 0,74839 0,75587
Franco Suigco 0,82264 0,81258 0,79974 0,72603
Libra Inglesa 1,19717 1,15256 1,16178 1,16668
Nowvo Leu Romeno 0,23150 0,23618 0,23338 0,23752
Real Brasileiro 0,41392 0,43061 0,45092 0,42982
Zloty Polaco 0,22432 0,24357 0,25157 0,25043

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

Os ativos fixos tangiveis adquiridos apds aquela data encontram-se registados ao custo de aquisigao,
deduzido das amortizagGes e das perdas por imparidade acumuladas.

As amortizagGes sdo calculadas, apds o inicio de utilizacdo dos bens, pelo método das quotas constantes
em conformidade com o periodo de vida util estimado para cada grupo de bens e registadas por
contrapartida da rubrica "Amortiza¢Oes e depreciacGes" da demonstracdo consolidada dos resultados.

As perdas de imparidade detetadas no valor de realizagao dos ativos fixos tangiveis, sdo registadas no ano
em que se estimam, por contrapartida da rubrica "Provisdes e perdas de imparidade" da demonstracido
consolidada dos resultados.

As taxas de amortizagdo utilizadas correspondem aos seguintes periodos de vida util estimada:

Anos
Edificios e outras construgdes 10a50
Equipamento basico 10a20
Equipamento de transporte 42a5
Ferramentas e utensilios 438
Equipamento administrativo 3a10
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Outros ativos fixos tangiveis 4a8

As despesas com reparacdao e manutencdo dos ativos fixos tangiveis sdo consideradas como gastos no
exercicio em que ocorrem.

Os ativos fixos tangiveis em curso, os quais representam ativos fixos ainda em fase de
construcdo/promocado, encontram-se registados ao custo de aquisicdo deduzido de eventuais perdas por
imparidade. Estes ativos fixos sdo amortizados a partir do momento em que os ativos subjacentes estejam
concluidos ou disponiveis para uso.

As mais ou menos valias resultantes da venda ou abate do ativo fixo tangivel sdo determinadas como a
diferenca entre o preco de venda e o valor liquido contabilistico na data de alienagdo/abate, sendo
registadas na demonstracdo dos resultados como “Outros rendimentos” ou “Outros gastos”.

As propriedades de investimento compreendem, essencialmente, edificios e outras construcdes em centros
comerciais detidos para auferir rendimento ou valorizacao do capital ou ambos e ndo para uso na producao
ou fornecimento de bens, servigos ou para fins administrativos ou para venda no decurso da atividade
corrente dos negdcios.

As propriedades de investimento em desenvolvimento que ndo rednam as condi¢cdes para que o seu justo
valor seja fiavelmente determinavel encontram-se registadas ao custo de aquisicdao ou produc¢do, deduzido
de eventuais perdas de imparidade. Atendendo a que as mesmas correspondem essencialmente a ativos
fixos tangiveis que se irdo qualificar no futuro como propriedades de investimento, sdo classificadas
separadamente na demonstracdo da posicdo financeira consolidada na rubrica “Propriedades de
investimento em desenvolvimento”.

Sao consideradas propriedades de investimento, de acordo com os IFRS, as propriedades de investimento
em desenvolvimento, que relinam as condi¢des para que o seu justo valor seja fiavelmente determinavel.

Considera-se que as propriedades de investimento em desenvolvimento reinem as condi¢des para que o
seu justo valor seja fiavelmente determinavel quando existe uma probabilidade elevada de a propriedade
ser concluida num prazo relativamente curto. E considerado que existe uma probabilidade elevada de a
propriedade ser concluida num prazo relativamente curto quando, cumulativamente, sdo reunidas as
seguintes condicoes:

- 0 terreno encontra-se adquirido

- existe licenga de construcdo

- estd assinado o contrato de financiamento da propriedade

- estd iniciada a construcdo da propriedade

- estdo negociados os contratos de locacdo com as lojas-ancora ou com os possiveis locatdrios

As propriedades de investimento sao registadas pelo seu justo valor determinado por avaliacdes semestrais
efetuadas por entidades especializadas independentes. As variacdes no justo valor das propriedades de
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investimento sdo reconhecidas diretamente na demonstracdo dos resultados do exercicio na rubrica de
“Variacao de valor das propriedades de investimento”.

Os ativos da Sonae que se qualificam como propriedades de investimento sé passam a ser reconhecidos
como tal apds o inicio da sua utilizacdo ou, no caso das propriedades de investimento em desenvolvimento,
guando a sua promocgao passa a ser considerada irreversivel, de acordo com as condi¢des acima indicadas.
Até ao momento em que o ativo se qualifica como propriedade de investimento, o mesmo ativo é registado
pelo seu custo de aquisicdo ou producdo na rubrica de “Propriedades de investimento em
desenvolvimento”, como se de um ativo fixo tangivel se tratasse (Nota 2.3). A partir desse momento, esses
ativos passam a ser contabilizados com base no correspondente justo valor. A diferenca entre o justo valor
e o custo (de aquisicdo ou producdo) a essa data é registada diretamente na demonstracdo dos resultados
na rubrica de “Variacdo de valor das propriedades de investimento”.

Os gastos incorridos com propriedades de investimento em utilizacgdo, nomeadamente manutencgdes,
reparacoes, seguros e impostos sobre propriedades (imposto municipal sobre iméveis), sdo reconhecidos
na demonstracao dos resultados do exercicio a que se referem. As beneficia¢des, relativamente as quais se
estima que gerem beneficios econdmicos adicionais futuros, sdo capitalizadas na rubrica de “Propriedades
de investimento”.

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo ou produgdo, deduzido das
amortizagOes e das perdas por imparidade acumuladas. Os ativos intangiveis sé sdo reconhecidos se for
provavel que deles advenham beneficios econdmicos futuros para a Sonae, sejam controldveis pela Sonae e
se possa medir razoavelmente o seu valor.

As despesas de investigacdo incorridas com novos conhecimentos técnicos sdo reconhecidas na
demonstragdo dos resultados quando incorridas.

As despesas de desenvolvimento, para as quais a Sonae demonstre capacidade para completar o seu
desenvolvimento e iniciar a sua comercializagdo e/ou uso e para as quais seja provavel que o ativo criado
venha a gerar beneficios econémicos futuros, sdo capitalizadas. As despesas de desenvolvimento que nao
cumpram estes critérios sao registadas como gasto do exercicio em que sdo incorridas.

Os gastos internos associados a manutencdo e ao desenvolvimento de software sado registados como gastos
na demonstracdo dos resultados quando incorridos, exceto na situagdo em que estes gastos estejam
diretamente associados a projetos para os quais seja provavel a geracdo de beneficios econdmicos futuros
para a Sonae. Nestas situa¢des estes gastos sdo capitalizados como ativos intangiveis.

Os encargos incorridos com a aquisicdo de carteira de clientes (valor atribuido no ambito da alocacdo do
preco de compra em concentragcdes de atividades empresariais) sdo registados como ativos intangiveis e
amortizados pelo método das quotas constantes, durante o periodo médio estimado de retencdo dos
clientes que a compdem.

As amortiza¢Oes sdo calculadas, apds o inicio de utilizacdo, pelo método das quotas constantes, em
conformidade com o periodo de vida util estimado, o qual corresponde a um periodo compreendido entre
3 a 6 anos, com excecdo dos direitos de gestdo de instalacGes e licengas do operador da rede mével e fixa,
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e registadas por contrapartida da rubrica "AmortizacGes e deprecia¢des"” da demonstragdo consolidada dos
resultados.

As licencas de operador de rede mdvel e de rede fixa sdo amortizadas pelo periodo de tempo estimado de
concessao.

Os direitos de gestdo de instalagdes, fundamentalmente do segmento de Centros Comerciais, encontram-
se a ser amortizados linearmente durante o periodo estimado de utilizagcdo do direito (periodos que variam
entre 10 e 15 anos).

As marcas e patentes com vida util definida sdo registadas ao seu custo de aquisicdo e sdo amortizados a
taxas constantes durante o seu periodo de vida util estimado. Nos casos de marcas e patentes sem vida util
definida ndo sdo calculadas amortizacdes, sendo o seu valor objeto de testes de imparidade numa base
anual, ou sempre que existam indicios de imparidade.

Os contratos de locag¢do sdo classificados como (i) locacbes financeiras se através deles forem transferidos
substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse, e como (ii) locagdes operacionais se
através deles ndo forem transferidos substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse do
ativo sob locagao.

A classificacdo das locagdes em financeiras ou operacionais é feita em fung¢do da substancia e ndo da forma
do contrato.

Os ativos fixos tangiveis adquiridos mediante contratos de locacdo financeira, bem como as
correspondentes responsabilidades, sdo contabilizados pelo método financeiro, reconhecendo o ativo fixo,
as amortiza¢des acumuladas correspondentes e as dividas pendentes de liquidagdo de acordo com o plano
financeiro contratual ao justo valor ou se inferior ao valor presente dos pagamentos minimos a efetuar até
ao final do contrato. Adicionalmente, os juros incluidos no valor das rendas e as amortizagGes dos ativos
fixos tangiveis sdo reconhecidos como gastos na demonstracdo dos resultados do exercicio a que
respeitam.

Nas locagcbes consideradas como operacionais, as rendas devidas sdo reconhecidas como gasto na
demonstragao dos resultados numa base linear durante o periodo do contrato de locagao.

As locagGes em que a Sonae age como locador referem-se na maior parte dos casos a contratos com os
lojistas dos centros comerciais. Os contratos com os lojistas dos centros comerciais sdao estabelecidos
usualmente por um periodo de seis anos e definem por norma o pagamento de uma renda fixa mensal,
debitada antecipadamente, uma renda varidvel, debitada nos casos em que as vendas mensais do lojista
excedem o limite definido contratualmente, e o pagamento da quota-parte nas despesas de manutencao
geral do centro comercial (despesas comuns). Pode igualmente ser estabelecido nos contratos o
pagamento de um direito de ingresso pelo lojista e a concessdo, pelo locador de descontos (usualmente
nos trés primeiros anos do contrato) na renda fixa. Os contratos podem ser renovados ou revogados por
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ambas as partes, sendo que no caso de revogacao por parte do lojista este tem por dever pagar uma taxa
de cessao definida contratualmente. Caso a revogacao seja proposta pelo locador esta devera igualmente
pagar uma compensacao (indemnizagao) ao lojista.

De acordo com as respetivas condi¢cbes estes contratos sdo classificados como loca¢des operacionais,
sendo as rendas devidas (rendas fixas e varidveis) e as quotas-partes nas despesas de manutengdo
(despesas comuns), reconhecidas como rendimento na demonstracdo dos resultados no exercicio a que
respeitam. Os gastos (homeadamente os descontos na renda fixa e indemnizagdes), assim como os direitos
de ingresso e taxas de cessdo relativos as locagBes operacionais, sdo reconhecidos como gasto ou
rendimento na demonstragdo dos resultados no exercicio em que sdo incorridos ou auferidos. Este
procedimento é consistente com o adotado pela entidade especializada independente que determina o
justo valor das propriedades de investimento a que os contratos de locacdo se referem.

Os ativos ndo correntes (e o conjunto de ativos e passivos a alienar com estes relacionados) sdo
classificados como detidos para venda se é expectdvel que o seu valor contabilistico venha a ser
recuperado através da venda e ndo através do seu uso continuado. Esta condigdo so se considera cumprida
no momento em que a venda seja altamente provavel e o ativo (e o conjunto de ativos e passivos a alienar
com este relacionado) esteja disponivel para venda imediata nas condi¢cdes atuais. Adicionalmente, devem
estar em curso agbes que permitam concluir ser expectdvel que a venda se venha a realizar no prazo de 12
meses apos a data de classificagdo nesta rubrica. Os ativos ndo correntes (e o conjunto de ativos e passivos
a alienar com estes relacionados) classificados como detidos para venda sdo mensurados ao menor do seu
valor contabilistico ou justo valor deduzido de gastos, ndo sendo amortizados a partir do momento da sua
classificacdo como disponiveis para venda.

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

Os subsidios a exploragdo, nomeadamente para formagdo de colaboradores, sdo reconhecidos na
demonstracado dos resultados de acordo com os gastos incorridos.

Os subsidios ao investimento, relacionados com a aquisi¢ao de ativos fixos, sdo incluidos na rubrica “Outros
passivos ndo correntes” e sdo creditados na demonstracdo dos resultados, em quotas constantes, durante
o periodo estimado de vida util dos ativos adquiridos.

Sdo efetuados testes de imparidade sempre que seja identificado um evento ou alteragdo nas
circunstancias que indiquem que o montante pelo qual o ativo se encontra registado possa ndo ser
recuperado.
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Sempre que o montante pelo qual o ativo se encontra registado é superior a sua quantia recuperavel, é
reconhecida uma perda por imparidade, registada na demonstracdo consolidada dos resultados na rubrica
Provisoes e perdas por imparidade.

A quantia recuperavel é a mais alta do preco de venda liquido e do valor de uso. O preco de venda liquido é
o0 montante que se obteria com a alienagdo do ativo, numa transacdo entre entidades independentes e
conhecedoras, deduzido dos gastos diretamente atribuiveis a alienag¢ao. O valor de uso é o valor presente
dos fluxos de caixa futuros estimados que sdo esperados que surjam do uso continuado do ativo e da sua
alienac¢do no final da sua vida util. A quantia recuperavel é estimada para cada ativo, individualmente ou,
no caso de ndo ser possivel, para a unidade geradora de fluxos de caixa a qual o ativo pertence.

A reversao de perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores é registada quando se conclui
que as perdas por imparidade reconhecidas ja ndo existem ou diminuiram. Esta andlise é efetuada sempre
gue existam indicios que a perda por imparidade anteriormente reconhecida tenha revertido. A reversao
das perdas por imparidade é reconhecida na demonstracdo dos resultados como “Outros rendimentos”.
Contudo, a reversdo da perda por imparidade é efetuada até ao limite da quantia que estaria reconhecida
(liquida de amortizacdo ou depreciacdo) caso a perda por imparidade ndo se tivesse registado em
exercicios anteriores.

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sdao geralmente reconhecidos como custo
de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios.

Os encargos financeiros de empréstimos obtidos diretamente relacionados com a aquisi¢do, construcao ou
producdo de ativos fixos, ou projetos imobilidrios classificados em existéncias ou propriedades de
investimento em desenvolvimento, sdo capitalizados, fazendo parte do custo do ativo. A capitalizagao
destes encargos comeca apds o inicio da preparagdo das atividades de construcdo ou desenvolvimento do
ativo e é interrompida quando aqueles ativos estdo disponiveis para utilizagdo ou no final de produg¢ado ou
constru¢do do ativo ou quando o projeto em causa se encontra suspenso. Quaisquer rendimentos
financeiros gerados por empréstimos obtidos, diretamente relacionados com um investimento especifico,
sdo deduzidos aos encargos financeiros elegiveis para capitalizacdo.

As mercadorias e matérias-primas encontram-se registadas ao custo de aquisicdo deduzidos dos valores
dos descontos obtidos ou estimados obter ou ao valor realizavel liquido, dos dois o mais baixo, utilizando-
se o custo médio como método de custeio.

As diferencgas entre o custo e o respetivo valor de realizagdo das existéncias, no caso de este ser inferior ao
custo, sdo registadas como gastos em “Custo das vendas”.

As provisOes sdo reconhecidas, quando e somente quando, a Sonae tem uma obrigacdo presente (legal ou
implicita) resultante de um evento passado, seja provdvel que para a resolugdo dessa obrigacdo ocorra uma
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saida de recursos e o montante da obrigacdo possa ser razoavelmente estimado. As provisdes sdo revistas
na data de cada demonstracao da posicao financeira e sao ajustadas de modo a refletir a melhor estimativa
a essa data.

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

A Sonae classifica os instrumentos financeiros nas categorias apresentadas e reconciliadas com a
demonstracao da posicdo financeira consolidada conforme identificado na Nota 9.

Os investimentos classificam-se como segue:

- Investimentos detidos até ao vencimento

- Investimentos mensurados ao justo valor através de resultados
- Investimentos disponiveis para venda

Os investimentos detidos até ao vencimento s3o classificados como Investimentos ndo correntes, exceto se
o seu vencimento for inferior a 12 meses da data da demonstracdo da posicao financeira, sendo registados
nesta rubrica os investimentos com maturidade definida para os quais a Sonae tem inteng¢do e capacidade
de os manter até essa data.

Os investimentos mensurados ao justo valor através de resultados incluem os investimentos detidos para
negociacdo que a Sonae adquire tendo em vista a sua alienagdo num curto periodo de tempo, sendo
classificados na demonstragdo da posicdo financeira consolidada como Investimentos correntes.

A Sonae classifica como investimentos disponiveis para venda os que ndo s3o enquadraveis como
investimentos mensurados ao justo valor através de resultados nem como investimentos detidos até a
maturidade. Estes ativos sdo classificados como ativos ndo correntes, exceto se houver intengdo de os
alienar num periodo inferior a 12 meses da data da demonstracdo da posicao financeira.

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

Os investimentos sdo inicialmente registados pelo seu valor de aquisi¢do, que é o justo valor do prego pago,
incluindo despesas de transacdo, excetuando os investimentos mensurados ao justo valor através de
resultados, em que os investimentos sao inicialmente reconhecidos ao justo valor e os custos de transagao
sao reconhecidos na demonstragao dos resultados.

Apds o reconhecimento inicial, os investimentos mensurados a justo valor através de resultados e os
investimentos disponiveis para venda sdo reavaliados pelos seus justos valores por referéncia ao seu valor
de mercado a data da demonstracdo da posicdo financeira, sem qualquer dedugdo relativa a custos de
transacdo que possam vir a ocorrer até a sua venda. Os investimentos que ndo sejam cotados e para os
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quais ndo seja possivel estimar com fiabilidade o seu justo valor, sdo mantidos ao custo de aquisicdo
deduzido de eventuais perdas por imparidade.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteracdo no justo valor dos investimentos disponiveis para
venda sdo registados no capital préprio, na rubrica de “Reservas de justo valor” até o investimento ser
vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, ou até que o justo valor do investimento se situe abaixo
do seu custo de aquisicdo e que tal corresponda a uma perda por imparidade, momento em que o ganho
ou perda acumulada é registado(a) na demonstracdo dos resultados.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo valor dos investimentos mensurados ao justo
valor através de resultados sdo registados(as) nas rubricas de “Rendimentos e Ganhos financeiros” ou
“Gastos e Perdas financeiras” da demonstragdo consolidada dos resultados.

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

Os empréstimos e contas a receber ndo correntes sdo registados ao custo amortizado utilizando o método
da taxa de juro efetiva e deduzidos de eventuais perdas de imparidade.

Os rendimentos financeiros sdo calculados de acordo com a taxa de juro efetiva, exceto para os valores a
receber de muito curto prazo cujos valores a reconhecer seriam imateriais.

Estes investimentos financeiros surgem quando a Sonae fornece dinheiro, bens ou servigos diretamente a
um devedor sem intenc¢do de negociar a divida.

Os empréstimos e contas a receber sdo classificados como ativos correntes, exceto nos casos em que a
maturidade é superior a 12 meses da data da demonstracdo da posi¢do financeira, os quais se classificam
como nao correntes. Estes ativos financeiros estdo incluidos nas classes identificadas na Nota 9.

As dividas de "Clientes" e as "Outras dividas de terceiros" sdo registadas pelo seu valor nominal e
apresentadas na demonstracdo da posicdo financeira consolidada deduzidas de eventuais perdas por
imparidade, reconhecidas na rubrica “Perdas por imparidade em contas a receber”, por forma refletir o seu
valor realizavel liquido. Estas rubricas quando correntes ndo incluem juros por ndo se considerar material o
impacto do desconto.

As perdas por imparidade sdo registadas na sequéncia de eventos ocorridos que indiquem, objetivamente e
de forma quantificavel, que a totalidade ou parte do saldo em divida ndo sera recebido. Para tal, cada
empresa da Sonae tem em consideracdo informacdo de mercado que demonstre que:

- a contraparte apresenta dificuldades financeiras significativas;
- se verifiquem atrasos significativos nos pagamentos por parte da contraparte;

- se torna provavel que o devedor va entrar em liquidacdo ou reestruturacdo financeira.
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Para determinadas categorias de ativos financeiros para as quais ndo é possivel determinar a imparidade
em termos individuais, esta é calculada em termos coletivos, nomeadamente ao nivel do segmento
Telecomunicacdes. Evidéncia objetiva de imparidade para um portfélio de contas a receber pode incluir a
experiéncia passada em termos de cobrangas, aumento do nimero de atrasos nos recebimentos, assim
como alteracdes nas condicdes econémicas nacionais ou locais que estejam correlacionadas com a

capacidade de cobranca.

As perdas por imparidade reconhecidas correspondem a diferenga entre o montante escriturado do saldo a
receber e respetivo valor atual dos fluxos de caixa futuros estimados, descontados a taxa de juro efetiva
inicial que, nos casos em que se perspetive um recebimento num prazo inferior a um ano, é considerada
nula por se considerar imaterial o efeito do desconto.

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

Os instrumentos de capital préprio evidenciam um interesse residual nos ativos da Sonae apds dedugdo dos
passivos e sdo registados pelo valor recebido, liquido de custos suportados com a sua emissdo.

Os empréstimos sdo registados no passivo pelo valor nominal recebido, liquido de comissdes com a
emissdo desses empréstimos. Os encargos financeiros sao calculados de acordo com a taxa de juro efetiva e
contabilizados nas rubricas de Rendimentos e ganhos financeiros e Gastos e perdas financeiras da
demonstragdo consolidada dos resultados de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios,
conforme politica definida na Nota 2.10. A parcela do juro efetivo relativa a comissées com a emissdo de
empréstimos é adicionada ao valor contabilistico do empréstimo caso ndo seja liquidada durante o
exercicio.

Os financiamentos sobre a forma de papel comercial sdo classificados como ndo corrente, quando tém
garantias de colocagdo por um periodo superior a um ano e é inten¢do do Grupo manter a utilizagdo desta
forma de financiamento por um periodo superior a um ano.

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

A Sonae utiliza instrumentos derivados na gestdao dos seus riscos financeiros como forma de garantir a
cobertura desses riscos e/ou otimizar os custos de "funding".

Os instrumentos derivados utilizados pela Sonae definidos como instrumentos de cobertura de fluxos de
caixa respeitam fundamentalmente a instrumentos de cobertura de taxa de juro e de taxa de cambio de
empréstimos obtidos. Os indexantes, as convengdes de célculo, as datas de refixacdo das taxas de juro e os
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planos de reembolso dos instrumentos de cobertura de taxa de juro e taxa de cambio sdo as mais
coincidentes possiveis as condicdes estabelecidas para os empréstimos subjacentes contratados, pelo que
configuram relagdes perfeitas de cobertura. As ineficiéncias, eventualmente existentes, sao registadas nas
rubricas de “Rendimentos e Ganhos financeiros” e “Gastos e Perdas financeiras” da demonstragdo
consolidada dos resultados.

Os critérios utilizados pela Sonae para classificar os instrumentos derivados como instrumentos de
cobertura de fluxos de caixa sdo os seguintes:

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

- A eficacia da cobertura pode ser fiavelmente mensurada;
- Existe adequada documentacdo sobre a transacdo a ser coberta no inicio da cobertura;
- A transacdo objeto de cobertura é altamente provavel.

Os instrumentos financeiros de cobertura de taxa de juro e de taxa de cdmbio sdo inicialmente registados
pelo seu custo, se algum, e que corresponde ao seu justo valor, e subsequentemente reavaliados ao seu
justo valor. As alteragdes de justo valor destes instrumentos sdo reconhecidas em capitais proprios na
rubrica “Reservas de cobertura”, sendo transferidas para as rubricas de “Rendimentos e Ganhos
financeiros” e “Gastos e Perdas financeiras” da demonstragao consolidada dos resultados no mesmo
exercicio em que o instrumento objeto de cobertura afeta resultados.

A contabilizagdo de cobertura de instrumentos derivados é descontinuada quando o instrumento se vence
ou é vendido. Nas situacdes em que o instrumento derivado deixe de ser qualificado como instrumento de
cobertura, as diferencgas de justo valor acumuladas e diferidas em capital préprio na rubrica “Reservas de
cobertura”, sao transferidas para resultados do exercicio, ou adicionadas ao valor contabilistico do ativo a
que as transagOes objeto de cobertura deram origem ou mantém-se em capital no caso de se tratar de uma
cobertura sobre uma transag¢do altamente provdvel e cuja ocorréncia é igualmente provdvel e as
reavaliacbes subsequentes sdo registadas diretamente nas rubricas da demonstracdo consolidada dos
resultados.

A Sonae utiliza, ainda, instrumentos financeiros com objetivo de cobertura de fluxos de caixa que
respeitam, essencialmente, a coberturas de taxa de cdmbio (“forwards”) de empréstimos obtidos e
operacGes comerciais. Algumas coberturas de taxa de cambio de operagcGes comerciais configuram relagdes
perfeitas de cobertura e, portanto, recebem tratamento de “hedge accounting”. As coberturas de taxa de
cambio de empréstimos e as restantes coberturas das operagdes comerciais, dado que ndao configuram
relacbes perfeitas de cobertura ndo recebem tratamento de “hedge accounting”, mas efetivamente
permitem mitigar, de forma muito significativa, o efeito de variagées cambiais dos empréstimos e saldos a
receber/pagar, denominados em divisas, em relacdo aos quais a Sonae pretende cobrir o risco cambial.

Em situagOes especificas, o Grupo pode proceder a contratagdo de instrumentos derivados sobre taxas de
cambio de forma a efetuar a cobertura do risco associado a variacdo de fluxos de caixa futuros provocados
pela variacdo daquela variavel, e que poderdo ndo se qualificar como instrumentos de cobertura de acordo
com o IAS 39, sendo que nessas situagdes o efeito da revalorizagdo a justo valor de tais derivados é
registado na demonstracdo dos resultados.
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Os instrumentos derivados, embora contratados com os objetivos atras referidos (fundamentalmente
"forwards" cambiais, e derivados sob a forma ou incluindo op¢des de taxa de juro), em relagdo aos quais a
empresa nao aplicou “hedge accounting”, sdo inicialmente registados pelo seu custo, que corresponde ao
seu justo valor, se algum, e posteriormente reavaliados ao seu justo valor, cujas variacGes, calculadas
através de ferramentas informadticas especificas, afetam diretamente as rubricas de “Rendimentos e
Ganhos financeiros” e “Gastos e Perdas financeiras” da demonstracao consolidada dos resultados.

Quando existam derivados embutidos em outros instrumentos financeiros ou outros contratos, os mesmos
sdo tratados como derivados reconhecidos separadamente nas situagdes em que o0s riscos e as
caracteristicas ndao estejam intimamente relacionados com os contratos e nas situacbes em que os
contratos ndo sejam apresentados pelo seu justo valor com os ganhos ou perdas nao realizadas registadas
na demonstracdo consolidada dos resultados.

Em situacGes especificas, a Sonae pode proceder a contratacao de derivados de taxa de juro com o objetivo
de realizar coberturas de justo valor. Nestas situacdes, os derivados serdo registados pelo seu justo valor
através da demonstracdo consolidada dos resultados. Nas situacdes em que o instrumento objeto de
cobertura ndo seja mensurado ao justo valor (homeadamente, empréstimos que estejam mensurados ao
custo amortizado), a parcela eficaz de cobertura serd ajustada no valor contabilistico do instrumento
coberto, através da demonstragao dos resultados.

As agBes prdprias sdao contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo como um abatimento ao capital préprio.
Os ganhos ou perdas inerentes a alienacdo das agGes proprias sdo registados(as) em “Outras reservas”,
incluida em “Outras reservas e resultados transitados”.

Os montantes incluidos na rubrica de “Caixa e equivalentes de caixa” correspondem aos valores de caixa,
depdsitos bancarios, depdsitos a prazo e outras aplicacGes de tesouraria, venciveis a menos de trés meses,
e que possam ser imediatamente mobilizdveis com risco insignificante de alteragdo de valor.

Para efeitos da demonstracdo consolidada dos fluxos de caixa, a rubrica de caixa e equivalentes de caixa
compreende também os descobertos bancdrios incluidos na rubrica de “Outros empréstimos”, na
demonstracdo da posi¢do financeira consolidada.

Todos os montantes incluidos nesta rubrica sdo passiveis de ser realizados no curto prazo nao existindo
penhoras ou garantias prestadas sobre estes ativos.

As responsabilidades resultantes da atribuicdo de prémios de desempenho diferidos estdo indexadas a
evolucdo das cotacBes das acGes da Sonae Holding e/ou das suas filiais cotadas (no caso da Sonae Sierra o
indexante é o seu "Net Asset Value") e vencem-se ao longo de um periodo de 3 anos apés a sua atribuicao.

Quando os planos estabelecidos pelo Grupo sdo liquidados através da entrega de agGes proprias, o valor
dessa responsabilidade é determinado no momento da sua atribuicdo com base no justo valor das a¢Ges
atribuidas e reconhecida durante o periodo de diferimento de cada plano. O justo valor das opcbes sobre
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acOes é determinado com base no modelo de "Black-Scholes". A responsabilidade é registada a crédito da
rubrica de Outras reservas, no capital préprio, por contrapartida de “Gastos com o pessoal”.

Quando a liquidacdao é efetuada em numerdrio, o valor dessas responsabilidades é determinado no
momento da sua atribuicdo (normalmente em Abril de cada ano) e posteriormente atualizado, no final de
cada periodo de reporte, em fungdo do nimero de a¢des ou opgdes sobre acdes atribuidas e do justo valor

destas a data de reporte. A responsabilidade é registada em “Gastos com pessoal” e “Outros passivos”, de
forma linear entre a data da atribuicdo e a data de vencimento, na proporc¢ao do tempo decorrido entre

essas datas.

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstracées financeiras consolidadas mas divulgados
no anexo quando é provavel a existéncia de um beneficio econdmico futuro.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstracdes financeiras consolidadas, sendo os
mesmos divulgados no anexo, a menos que a possibilidade de uma saida de fundos afetando beneficios
econdmicos futuros seja remota, caso em que ndo sdo objeto de divulgacao.

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

O imposto corrente sobre o rendimento é calculado com base nos resultados tributdveis das empresas
incluidas na consolidagdo de acordo com as regras fiscais em vigor no local da sede de cada empresa da
Sonae.

Os impostos diferidos sdao calculados com base no método da responsabilidade da demonstragdo da
posicdo financeira e refletem as diferencas temporarias entre o montante dos ativos e passivos para efeitos
de reporte contabilistico e os respetivos montantes para efeitos de tributagdo. Os impostos diferidos ativos
e passivos sdo calculados e anualmente avaliados as taxas de tributagdo em vigor ou anunciadas para
estarem em vigor a data expectavel da reversao das diferengas tempordrias.

Os ativos por impostos diferidos sdo reconhecidos unicamente quando existem expectativas razodveis de
lucros fiscais futuros suficientes para a sua utilizagdo, ou nas situagdes em que existam diferencgas
tempordrias tributdveis que compensem as diferencas temporarias dedutiveis no periodo da sua reversao.
No final de cada exercicio é efetuada uma revisdo desses impostos diferidos, sendo os mesmos reduzidos
sempre que deixe de ser provavel a sua utilizagdo futura.

Os impostos diferidos sdo registados como gasto ou rendimento do exercicio, exceto se resultarem de
valores registados diretamente em capital préprio, situagdo em que o imposto diferido é também registado
na mesma rubrica.
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Os rendimentos decorrentes de vendas sdo reconhecidos na demonstragao dos resultados quando os riscos
e beneficios inerentes a posse dos ativos sao transferidos para o comprador e o montante dos rendimentos
possa ser razoavelmente quantificado. As vendas sdo reconhecidas liquidas de impostos, descontos e
outros custos inerentes a sua concretizacao, pelo justo valor do montante recebido ou a receber.

Os rendimentos decorrentes de prestacdes de servigos incluem as rendas fixas e varidveis debitadas aos
lojistas, despesas comuns recuperadas dos lojistas, comissGes geradas com a atividade de mediacdo de
seguros, e receitas de exploracdao de parques de estacionamento e sdao reconhecidos no exercicio a que
respeitam.

Os rendimentos decorrentes de direitos de ingresso e taxas de cessdo nas lojas sdo reconhecidos na
demonstracdo consolidada dos resultados na rubrica de “Outros rendimentos” e “Prestacdes de servicos”,
respetivamente, quando faturados aos lojistas. Os custos decorrentes dos descontos concedidos sobre a
renda fixa e as compensacoes, sdo reconhecidos na demonstragdo consolidada dos resultados nas rubricas
de “PrestacOes de servicos” (a deduzir as mesmas) e de “Outros Gastos”, respetivamente, quando
concedidos aos lojistas.

Relativamente a atividade de prestacdo de servicos de agenciamento de viagens, o reconhecimento de
rendimentos verifica-se no momento da faturagdo ao cliente do servico contratado. No encerramento de
cada exercicio contabilistico sdo feitos os ajustamentos necessdrios nas rubricas de “Outros ativos
correntes” e “Outros passivos correntes” no sentido de reconhecer o rédito associado a servigos ja
prestados mas cuja faturagdo ainda ndo tinha ocorrido, bem como os gastos de subcontratos associados.
Nas transagdes em que o Grupo atua como agente o rédito refere-se a comissdo, nas transa¢des em que
atua como responsavel principal (Programas/Pacotes desenvolvidos em nome préprio) o rédito é o valor
global faturado ao cliente.

As receitas dos servicos de telecomunica¢des sdo reconhecidas no periodo em que os servicos sdo
prestados. A faturacdao destes servigos é efetuada numa base mensal. Os valores ndo faturados, desde o
ultimo ciclo de faturagdo até ao final do més, sdo registados por estimativa com base na valorizagdo global
do trafego realmente ocorrido. As diferencas entre os valores estimados e os reais, que normalmente ndo
sao significativas, sdo registadas no periodo subsequente. Os rendimentos relacionados com os cart&es pré-
pagos sao reconhecidos a medida que os minutos sdo consumidos. No final de cada exercicio é efetuada
uma estimativa dos minutos por consumir e o valor de receita associado a estes minutos é diferido.

A receita relacionada com as comissOes geradas com a atividade de mediacdo de seguros, é registada no
momento em que o tomador do seguro procede ao pagamento do respetivo prémio. Relativamente aos
prémios recebidos, ndo é efetuado qualquer movimento contabilistico até ao momento do efetivo
recebimento do prémio, momento em que o Grupo assume a obrigacdo da entrega do montante de prémio
liguido de comissdo a Companhia de Seguros respetiva.

Nas situacGes em que o prémio é liquidado junto da Companhia de Seguros, o Grupo procede ao registo da
Comissdo no momento em que é informado do pagamento do prémio por parte do tomador a Companhia
de Seguros.

O diferimento do rédito associado aos programas de fidelizacdo de clientes através da atribuicdo de pontos
ou descontos em futuras compras, pelos segmentos de Retalho e Telecomunicagdes, é quantificado tendo
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em conta a probabilidade de exercicio dos mesmos e sdo deduzidos a receita no momento em que estes
sdo gerados, sendo apresentado o correspondente passivo na rubrica “Outra dividas a terceiros”.

Os rendimentos decorrentes da prestacao de servigos, que nao os relativos a agenciamento de viagens, sao
reconhecidos na demonstracdo dos resultados com referéncia a fase de acabamento da prestacdo de
servicos a data da demonstracdo da posicao financeira.

Os dividendos sdo reconhecidos como rendimentos no periodo em que sdo atribuidos pelas participadas
a0s socios ou acionistas.

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

Nas rubricas de “Outros ativos correntes” e “Outros passivos correntes”, sdo registados os gastos e os
rendimentos imputdveis ao periodo corrente e cujas despesas e receitas apenas ocorrerdo em periodos
futuros, bem como as despesas e as receitas que ja ocorreram, mas que respeitam a periodo futuros e que
serdo imputadas aos resultados de cada um desses periodos, pelo valor que lhes corresponde.

As transacOes sdo registadas nas demonstracdes financeiras individuais das filiais na moeda funcional da
filial, utilizando as taxas em vigor na data da transacdo.

Todos os ativos e passivos monetdrios expressos em moeda estrangeira nas demonstragdes financeiras
individuais das filiais sdo convertidos para a moeda funcional de cada filial, utilizando as taxas de cambio
vigentes a data da demonstragao da posi¢do financeira de cada periodo. Ativos e passivos hdo monetarios
denominados em moeda estrangeira e registados ao justo valor sdo convertidos para a moeda funcional de
cada filial, utilizando para o efeito a taxa de cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado.

As diferencas de cambio, favoraveis e desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre as taxas de cambio
em vigor na data das transa¢bes e as vigentes na data das cobrangas, dos pagamentos ou a data da
demonstragdo da posi¢do financeira, dessas mesmas transagdes, sdo registadas como rendimentos e gastos
na demonstracao dos resultados do exercicio, exceto as relativas a valores ndo monetarios cuja variagdo de
justo valor sdo registadas diretamente em capital préprio.

Quando pretende diminuir a exposicdo ao risco de taxa de cambio a Sonae contrata instrumentos
financeiros derivados de cobertura (Nota 2.13.g)).

Os eventos ocorridos apds a data da demonstracdo da posicdo financeira que proporcionem informacao
adicional sobre condi¢des que existiam a data da demonstra¢do da posi¢do financeira sdo refletidos nas
demonstrag¢des financeiras consolidadas. Os eventos ocorridos apds a data da demonstracao da posi¢do
financeira que proporcionem informacgdo sobre condicdes que ocorram apds a data da demonstracido da
posicdo financeira sdo divulgados no anexo as demonstracdes financeiras consolidadas, se materiais.
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As estimativas contabilisticas mais significativas refletidas nas demonstra¢Ges financeiras consolidadas
incluem:

a) Vidas Uteis dos ativos fixos tangiveis e intangiveis;

b) Analises de imparidade do Goodwill e de outros ativos fixos tangiveis e intangiveis;

c) Registo de ajustamentos aos valores do ativo, provisdes e analise de passivos contingentes;
d) Cdlculo das responsabilidades associadas aos programas de fidelizacdo de clientes;

e) Determinagdo do justo valor de propriedades de investimento e de instrumentos financeiros
derivados;

f) Recuperabilidade de ativos por impostos diferidos;

As estimativas foram determinadas com base na melhor informacao disponivel a data da preparacdo das
demonstragdes financeiras consolidadas e com base no melhor conhecimento e na experiéncia de eventos
passados e/ou correntes. No entanto, poderdo ocorrer situacdes em periodos subsequentes que, ndo
sendo previsiveis a data, ndo foram considerados nessas estimativas. As altera¢des a essas estimativas, que
ocorram posteriormente a data das demonstracGes financeiras consolidadas, serdo corrigidas em
resultados de forma prospetiva, conforme disposto pelo IAS 8.

As principais estimativas e os pressupostos relativos a eventos futuros incluidos na preparagdo das
demonstragdes financeiras consolidadas, sdo descritos nas correspondentes notas anexas.

De forma a otimizar os custos de seguro suportados, a Sonae efetua através de uma filial, operac¢des de
resseguro sobre apdlices de empresas filiais e relacionadas do Grupo Efanor, exclusivamente sobre seguros
nao vida.

A filial da Sonae atua como intermedidria nas operagdes de seguro de forma a otimizar as coberturas e
retengdes coerentes com cada negdcio, assegurando uma gestdo efetiva de seguros a nivel mundial, sendo
o risco retido imaterial no contexto dos resseguros efetuados.

Os prémios emitidos relativos a contratos de seguro ndo vida e os custos de aquisicdo associados sao
reconhecidos como proveito e custo ao longo dos correspondentes periodos de risco, através da
movimentag¢do da provisdao para prémios nao adquiridos.

A provisdo para prémios ndo adquiridos (Nota 33) corresponde ao valor dos prémios emitidos de contratos
de seguro ndo vida imputdveis a exercicios seguintes, ou seja, a parte correspondente ao periodo desde a
data de encerramento da demonstracdo da posicdo financeira até ao final do periodo a que o prémio se
refere e é calculada para cada contrato em vigor.

Na provisdo para sinistros (Nota 33) é registada o valor estimado das indemniza¢des a pagar por sinistros ja
ocorridos, incluindo os sinistros ja ocorridos e ndo participados, e os custos administrativos a incorrer com
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a regularizagdo futura dos sinistros que atualmente se encontram em processo de gestdo. As provisGes
registadas pela Sonae ndo sdo descontadas.

As provisGes técnicas de resseguro cedido (Ativo — Nota 15) sdo determinadas aplicando os critérios
descritos acima para o seguro concedido, tendo em atencdo as percentagens de cessdao, bem como outras
clausulas existentes nos tratados em vigor.

Com referéncia a cada data de apresentagdo de demonstragées financeiras, a Sonae avalia a existéncia de
indicios de imparidade ao nivel dos ativos originados por contratos de seguro e de resseguro.

A informacgao relativa a informacgado financeira ao nivel dos segmentos de negdcio identificados é incluida na
Nota 49.

Reserva legal:

A legislacdo comercial Portuguesa estabelece que pelo menos 5% do resultado liquido anual tem que ser
destinado ao reforco da Reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital social. Esta
reserva nao é distribuivel, a ndo ser em caso de liquida¢do, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos,
depois de esgotadas todas as outras reservas, e para incorporagdo no capital.

Reservas de cobertura:

As reservas de cobertura refletem as variages de justo valor dos instrumentos derivados de cobertura de
“cash flow” que se consideram eficazes (Nota 2.13.g), sendo que a mesma nao é passivel de ser distribuida
ou ser utilizada para absorver prejuizos.

Reservas de conversao:

A rubrica de reservas de conversdo corresponde ao efeito da conversdo de demonstracGes financeiras de
entidades com moeda funcional distinta do Euro, conforme referido na Nota 2.2.e).

Reservas de justo valor:

Esta rubrica integra o efeito positivo e negativo da reavaliagdo ao justo valor de investimentos disponiveis
para venda conforme referido na Nota 2.13.a).

O objetivo principal da gestdao de risco financeiro é apoiar a prossecuc¢do da estratégia de longo prazo da
Sonae, procurando reduzir os riscos financeiros indesejados, a volatilidade associada e tentando mitigar
eventuais impactos negativos nos resultados da Sonae decorrentes de tais riscos. A atitude da Sonae em
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relacdo aos riscos financeiros é conservadora e prudente, e quando sdo utilizados instrumentos derivados
para cobrir determinados riscos relacionados com a atividade operacional da Sonae, ndao contrata, por
politica, derivados ou outros instrumentos financeiros para fins especulativos ou que ndo estejam
relacionados com a atividade dos seus negdcios.

Devido a natureza diversificada da Sonae, esta estd exposta a uma diversidade de riscos financeiros pelo
que, quando aplicavel, cada negécio é responsavel por, definir as suas préprias politicas de gestao de risco
financeiro, acompanhar a sua exposicao individual e implementar as politicas aprovadas. Assim sendo, para
alguns riscos, ndao existem politicas de gestdo de riscos transversais a toda Sonae mas sim, quando
apropriado, politicas de risco individuais e adaptadas as caracteristicas de cada negdcio, podendo todavia
existir principios orientadores comuns. As politicas de gestao de riscos financeiros sdao aprovadas ao nivel
das Comissdes Executivas e/ou Conselho de Administracdo, consoante o caso de cada area de negdcio e os
riscos sao identificados e monitorizados pelos respetivos Departamentos Financeiros e de Tesouraria. As
exposicdes sdao também monitorizadas pela Comissdo de Financas conforme mencionado no Relatério
Sobre o Governo das Sociedades.

A Comissao de Finangas coordena e analisa, entre outras responsabilidades, as politicas de gestdo de riscos
financeiros globais da Sonae. O Departamento de Financas da Sonae Holding é responsdvel por consolidar e
medir a exposi¢cdao consolidada dos riscos financeiros da Sonae para efeitos de reporte sendo também
responsavel por apoiar cada negdcio na gestdo individual dos riscos de moeda, taxa de juro, bem como os
riscos de liquidez e de refinanciamento através do Corporate Dealing Desk. As posicdes sdo registadas num
sistema central (Treasury Management System) e o controlo e elaboragdo de relatérios é efetuado quer ao
nivel do negdcio, numa base diaria, quer numa base consolidada para a reunido mensal da Comissado de
Finangas.

O risco de crédito é definido como a probabilidade de ocorrer um prejuizo financeiro resultante do
incumprimento de obriga¢cGes contratuais de pagamento de uma contraparte e manifesta-se em duas
vertentes principais:

Na gestdo do risco de crédito associado a instrumentos financeiros (aplicagGes e depdsitos em bancos e
outras instituicdes financeiras ou resultantes da contratacdo de instrumentos financeiros derivados
celebrados no decurso normal da suas operagdes de cobertura), ou de empréstimos a associadas, existem
principios transversais para todas as empresas da Sonae:

- Para reduzir a probabilidade de incumprimento das obriga¢des contratuais de pagamento de uma
contraparte, as empresas da Sonae sé executam operagdes (investimentos de curto prazo e derivados) com
contrapartes que apresentem um elevado prestigio e reconhecimento nacional e internacional e baseada
nas respetivas notac¢ées de rating tendo em consideragdo a natureza, maturidade e dimensdo das
operagoes;

- N3ao devem ser contratados instrumentos financeiros que ndao tenham sido previamente
autorizados. A definicdo de instrumentos elegiveis quer para a aplicacdo de excesso de disponibilidades
quer para derivados foi definida com base numa abordagem conservadora (essencialmente instrumentos
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de mercado monetdrio de curto prazo para as aplicagdes de tesouraria, e instrumentos que possam ser
decompostos nas suas parcelas integrantes e devidamente avaliados, bem como com uma perda maxima
identificavel no caso dos derivados);

- Adicionalmente, em relacdo aos excedentes de tesouraria: i) esses sdo preferencialmente
utilizados, sempre que possivel e onde for mais eficiente, seja no reembolso da divida existente, ou entdo
investidos de preferéncia em bancos de relacionamento reduzindo assim a exposicdao em termos liquidos a
essas Instituicdes e ii) s6 podem ser aplicados em instrumentos previamente autorizados;

- Pontualmente existem negdécios que podem definir um limite mdximo de exposicdo por
contraparte ou regras ainda mais conservadoras do que as atrds descritas;

- Excecbes e desvios aos principios atras definidos tém que ser aprovadas pela respetiva Comissdo
Executiva / Conselho de Administracdo.

Tendo em conta as politicas e os limites minimos de notagdo de crédito anteriormente referidos, a Sonae
ndo antevé a possibilidade de ocorréncia de qualquer incumprimento material de obrigacGes contratuais
de pagamento das suas contrapartes externas, no que diz respeito a instrumentos financeiros. No entanto,
a exposicdo a cada contraparte resultante dos instrumentos financeiros contratados e as notacdes de
crédito das contrapartes sdo regularmente monitorizadas pelos respetivos Departamentos Financeiros e os
desvios reportados a Comissdo Executiva / Conselho de Administracdo respetivo(a) e a Comissdo de
Finangas.

Neste caso devido as especificidades de cada negdcio, e consequentemente da diferente tipologia dos
riscos de crédito, cada negdcio determina qual a politica mais apropriada, estando as mesmas abaixo

descritas. Todavia as politicas pautam-se por alguns principios transversais de prudéncia, conservadorismo

e implementacdo de mecanismos de controlo.

O risco de crédito no ambito da sua atividade operacional corrente é controlado através de um sistema de
recolha de informagdo financeira e qualitativa, prestada por entidades reconhecidas que fornecem
informacdo de riscos, que permite avaliar a viabilidade dos devedores no cumprimento das suas
obrigacgdes, visando a redugdo do risco de concessao de crédito, fundamentalmente originado pelas vendas
efetuadas a outros operadores de retalho ou pelos adiantamentos ou débitos efetuados a fornecedores.

O risco de crédito resulta essencialmente do risco de crédito dos lojistas dos centros comerciais geridos
pelo negdcio e das restantes dividas de terceiros. O acompanhamento do risco de crédito dos lojistas dos
centros comerciais, é efetuado pela adequada avaliagao de risco efetuada antes da aceitag¢do de lojistas nos
centros comerciais e pelo adequado acompanhamento dos limites de crédito atribuidos a cada lojista.

A exposicdo ao risco de crédito esta maioritariamente associada as contas a receber decorrentes da sua
atividade operacional. A gestdo deste risco tem por objetivo garantir a efetiva cobranga dos seus créditos
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nos prazos estabelecidos sem afetar o equilibrio financeiro do negécio. A Sonaecom recorre a agéncias de
avaliacdo de crédito e possui departamentos especificos de controlo de crédito, cobranca e de gestao de
processos em contencioso, que contribuam para mitigar este risco.

O risco de crédito no ambito da atividade operacional corrente é controlado através de um sistema de
recolha de informagdo financeira e qualitativa, prestada por entidades reconhecidas que fornecem
informacao de riscos, que permitem avaliar a viabilidade dos clientes no cumprimento das suas obrigacdes,
visando a reducdo do risco de concessdao de crédito, fundamentalmente originado pela prestacdo de
servicos relativa a agéncias de viagens.

A Sonae Holding ndo tem qualquer atividade comercial relevante para além das atividades normais de um
gestor de portfdlio de participacdes. Como tal numa base regular, a empresa sé esta exposta ao risco de
crédito decorrente de instrumentos financeiros (aplicacdes e depdsitos em bancos e outras instituicdes
financeiras ou resultantes da contratacdo de instrumentos financeiros derivados celebrados no decurso
normal da suas operacgdes de cobertura, aplicando os principios referidos no ponto 3.2.1).

Adicionalmente a Sonae Holding podera em algumas situa¢des estar também exposta ao risco de crédito
resultante da sua atividade de gestor de portfélio (compra ou venda de participa¢des), mas nessas
situacOes excecionais sdao implementados mecanismos e agdes, decididas caso a caso (exigéncia de
garantias bancdrias, criacdo de escrow accounts, obtencdo de colaterais, etc) com a supervisio da
Comissao Executiva.

O montante relativo a clientes, outros devedores e outros ativos apresentados nas demonstragdes
financeiras consolidadas, os quais se encontram liquidos de imparidades, representam a maxima exposicdo
da Sonae ao risco de crédito.

A Sonae tem a necessidade regular de recorrer a fundos externos para financiar a sua atividade corrente e
os seus planos de expansdo e detém uma carteira diversificada de financiamentos, constituida por
obrigacdes de longo prazo, financiamentos de longo prazo do tipo “project finance”, mutuos, operagdes
estruturadas, mas que também inclui uma variedade de outras operag¢des de financiamento de curto prazo,
sob a forma de papel comercial e de linhas de crédito. A 31 de dezembro de 2011, o total da divida bruta
consolidada é de 3.196 milhGes de euros (em 31 de dezembro de 2010 era de 3.104 milhdes de euros).

O objetivo da gestdo de risco de liquidez é garantir que, em todos os momentos, as empresas da Sonae tém
a capacidade financeira, para cumprir 0s seus compromissos pecuniarios nas datas em que estes sdo
exigiveis bem como para exercer a sua atividade corrente e prosseguir os seus planos estratégicos. Dada a
natureza dindmica das suas atividades, a Sonae necessita de uma estrutura financeira flexivel, utilizando
por isso uma combinacdo de:

- Manutencdo, com os bancos de relacionamento, de linhas de crédito com compromisso de curto e
médio prazo com prazos de aviso para cancelamento suficientemente confortaveis (até 360 dias);
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- Manutengdo de programas de papel comercial com prazos variados, que permitem nalguns casos
desintermediar a divida junto de investidores institucionais;

- Planeamento financeiro anual detalhado com ajustamentos mensais, semanais e diarios, a fim de
antecipar todas as necessidades de fundos;

- Diversificacdo das fontes de financiamento e das contrapartes;

- Manutenc¢do de uma maturidade média da divida adequada, mediante a emissao de divida de
longo prazo de moda a evitar a concentragdo excessiva de amortiza¢Ges programadas em datas prdéximas.
Em 2011 a maturidade média da divida da Sonae (considerando a divida da Sonae Sierra a 100%) foi de
aproximadamente 3,8 anos (2010: 4,5 anos);

- Negociacdo de cldusulas contratuais que reduzam a possibilidade dos respetivos credores exigirem
o vencimento antecipado dos financiamentos;

- Financiamento antecipado, sempre que possivel, das necessidades de liquidez ja previstas através
de operacgdes estruturais com um prazo adequado as mesmas necessidades;

- Procedimentos de gestdo das aplicacdes de curto prazo assegurando que a maturidade das
aplica¢Oes a realizar devera coincidir com os pagamentos previstos (ou ser suficientemente liquida, no caso
de investimentos em ativos, para permitir liquidacGes urgentes e ndo programadas), incluindo uma
margem para cobrir eventuais erros de previsdo. A margem de erro necessaria dependera do grau de
confianga na previsdo de tesouraria e serda determinado pelo negdcio. A fiabilidade das previsdes de
tesouraria é uma variavel determinante para calcular os montantes e prazos das operagdes de tomadas de
fundos/aplicagBes no mercado.

A analise da maturidade de cada um dos instrumentos financeiros passivos, é apresentada nas Notas 25,
26 e 31, com valores ndo descontados e tendo por base o cendrio mais pessimista, isto é, o periodo mais
curto em que o passivo se torna exigivel.

E mantida pela Sonae uma reserva de liquidez sob a forma de linhas de crédito com os seus bancos de
relacionamento, de forma a assegurar a capacidade para cumprir com 0s seus compromissos, sem ter que
se refinanciar em condi¢bes desfavoraveis. A 31 de dezembro de 2011, o montante de empréstimos
consolidados com vencimento em 2012 é de 644 milhGes de euros (264 milhdes de euros com vencimento
para 2011) e em 31 de dezembro de 2011 a Sonae tinha linhas de crédito consolidadas disponiveis no valor
de 443 milhdes de euros (647 milhdes de euros em 2010) com compromisso inferior ou igual a um ano e
209 milhGes de euros (263 milhdes de euros em 2010) com compromisso superior a um ano.

Adicionalmente a Sonae possuia em 31 de dezembro de 2011 uma reserva de liquidez constituida por Caixa
e equivalentes de caixa e Investimentos correntes de 502 milhdes de euros (263 milhdes de euros em 31 de
dezembro de 2010). Face ao anteriormente exposto a Sonae espera satisfazer todas as suas necessidades
de tesouraria com o recurso aos fluxos da atividade operacional e das aplicagGes financeiras, bem como, se
necessario, recorrendo a linhas de crédito disponiveis existentes.
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Uma vez que cada negdcio opera em diferentes mercados e em diferentes ambientes econdmicos, ndo ha
uma politica Unica para a Sonae, mas sim politicas individuais adaptadas ao tipo de exposicdo existente e
que sao descritas abaixo. Como anteriormente mencionado, ao nivel consolidado, na Comissdao de
Finangas, bem como ao nivel de cada negdcio, a exposicao da Sonae é regularmente monitorizada. Embora
ndo haja uma politica de gestdo de risco de taxa de juro transversal, relativamente a contratacdo de
derivados para gerir o risco de taxa de juro, existem principios transversais para todas as empresas da
Sonae, abaixo referidos:

- A atividade de cobertura das empresas da Sonae ndo é considerada como uma atividade com fins
lucrativos e os derivados sdo contratados com objetivos ndo especulativos;

- Para cada derivado ou instrumento utilizado para cobrir o risco associado a um determinado
financiamento deverd existir coincidéncia entre as datas dos fluxos de juros pagos nos financiamentos
objeto de cobertura e as datas de liquidacdo ao abrigo do instrumento de cobertura para evitar qualquer
ineficiéncia na cobertura;

- Para cada derivado ou instrumento utilizado para cobrir o risco associado a um determinado
financiamento devera existir uma equivaléncia perfeita entre as taxas base: o indexante utilizado no
derivado ou instrumento de cobertura devera ser o mesmo que o aplicadvel ao financiamento/transacido
gue esta a ser coberta;

- Desde o inicio da transagdao, o custo maximo do endividamento, resultante da operagdo de
cobertura realizada, é conhecido e limitado, mesmo em cenarios de evolugbes extremas das taxas de juro
de mercado, procurando-se que o nivel de taxas dai resultante seja enquadravel no custo de fundos
considerado no plano de negdcios da respetiva empresa, ou ho minimo em cenarios extremos de subida de
taxa de juro ndo seja superior ao custo do financiamento indexado a taxa variavel subjacente;

- As contrapartes dos instrumentos de cobertura estdo limitadas a institui¢cdes de crédito de elevada
qualidade crediticia, de acordo com as consideracdes sobre a gestdo do risco de crédito referidas no ponto
3.2, sendo politica da Sonae privilegiar a contratacdao destes instrumentos com entidades bancdrias de
relacionamento da Sonae, ndo deixando contudo de solicitar a apresentagdo de propostas e pregos
indicativos a um nimero representativo de bancos de forma a garantir a adequada competitividade dessas
operacgoes;

- Na determinacdao do justo valor das operagGes de cobertura, a Sonae utiliza determinados
métodos, tal como modelos de avaliacdo de opgdes e de atualizagdo de fluxos de caixa futuros, e utiliza
determinados pressupostos que sdo baseados nas condigGes de taxas de juro, cdmbio, volatilidades, etc. de
mercado prevalecentes a data da demonstragdo da posicdo financeira. CotagBes comparativas de
instituicdes financeiras, para instrumentos especificos ou semelhantes, sdo utilizadas como referencial de
avaliacdo;

- Todas as transagbes tendencialmente deverdao ser documentadas seguindo os contratos tipo
definidos pelo ISDA - International Swaps and Derivatives Association;
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- Todas as operagdes que ndo sigam as regras anteriormente mencionadas terdo de ser
individualmente aprovadas pela respetiva Comissdo Executiva / Conselho de Administragdo e reportadas a
Comissdao de Finangcas, nomeadamente operacdes contratadas com a finalidade de otimizar o custo da
divida quando considerado adequado de acordo com as condi¢gdes em vigor nesse momento nos mercados
financeiros.

A exposicao do negdcio a taxa de juro decorre essencialmente dos empréstimos de longo prazo que sao
constituidos na sua maioria por divida indexada a Euribor.

O objetivo da Sonae Investimentos é limitar a volatilidade dos cash-flows e resultados tendo em conta o
perfil da sua atividade operacional através da utilizacdo de uma adequada combinacdo de divida a taxa fixa
e variavel. A politica da Sonae permite a utilizacdo de derivados de taxa de juro para reducdo da exposicdo
as variagGes da Euribor e ndo para fins especulativos.

As receitas e “cash-flows” da Sonae Sierra sdo minimamente influenciadas pela variacdo de taxas de juro,
na medida em que as disponibilidades do Grupo, bem como os eventuais financiamentos concedidos a
outras empresas da Sonae Sierra, se encontram unicamente dependentes da evolucdo das taxas de juro do
Euro, as quais tém, historicamente, uma volatilidade baixa.

Em financiamentos de longo prazo e como forma de cobrir a eventual variagdo de taxa de juro a longo
prazo, a Sonae Sierra contrata, sempre que apropriado, instrumentos financeiros derivados de cobertura de
“cash-flows” (“swaps” ou “zero cost collars” de taxa de juro) os quais representam coberturas perfeitas
desses financiamentos de longo prazo, tendo em algumas situagdes optado igualmente por fixar a taxa de
juro dos financiamentos nos primeiros anos desses contratos e ird analisar a possibilidade de contratar
posteriormente “swaps” ou “zero cost collars” de taxa de juro, para cobrir os seus fluxos de caixa no
periodo remanescente desses contratos de financiamento.

A totalidade do endividamento da Sonaecom encontra-se indexado a taxas varidveis, expondo o custo da
divida a um risco elevado de volatilidade. O impacto desta volatilidade nos resultados ou no capital préprio
da sociedade é mitigado pelo efeito dos seguintes fatores (i) relativamente baixo nivel de alavancagem
financeira; (ii) possibilidade de utilizacdo de instrumentos derivados de cobertura do risco de taxa de juro,
conforme referido a baixo; (iii) possivel correlacdo entre o nivel de taxas de juro de mercado e o
crescimento econdmico, com este a ter efeitos positivos em outras linhas dos resultados consolidados
(nomeadamente operacionais) do negdcio, por essa via parcialmente compensando os custos financeiros
acrescidos (“natural hedge”); e (iv) existéncia de liquidez ou disponibilidades consolidadas igualmente
remuneradas a taxas varidveis.

A Sonaecom apenas utiliza instrumentos derivados ou transagdes semelhantes para efeitos de cobertura de
riscos de taxas de juro considerados significantes. A Sonaecom segue os principios comuns adotados pela
Sonae atras referidos na selecdo e determinac¢do dos instrumentos de cobertura do risco da taxa de juro.
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Uma vez que a totalidade do endividamento do segmento de Telecomunica¢des (Nota 49) se encontra
indexado a taxas variaveis, swaps de taxa de juro e outros derivados sao utilizados como forma de protecao
contra as variacdes dos fluxos de caixa futuros associados aos pagamentos de juros. Os swaps de taxa de
juro contratados tém o efeito econémico de converter os respetivos empréstimos associados a taxas
variaveis para taxas fixas. Ao abrigo destes contratos, a Sonaecom acorda com terceiras partes (bancos) a
troca, em periodos de tempo pré-determinados, da diferenca entre o montante de juros calculados a taxa
fixa contratada e a taxa varidvel da altura de refixagcdo, com referéncia aos respetivos montantes nocionais
acordados.

O Conselho de Administracdao da Sonaecom aprova os termos e condi¢des dos financiamentos considerados
materiais para a Empresa, analisando para tal a estrutura da divida, os riscos inerentes e as diferentes
opgoes existentes no mercado, nomeadamente quanto ao tipo de taxa de juro (fixo/variavel). No ambito da
politica acima definida, cabe a Comissdo Executiva, através do acompanhamento permanente das
condicGes e das alternativas existentes no mercado, a decisdo sobre a contratacdo pontual de instrumentos
financeiros derivados destinados a cobertura do risco de taxa de juro.

Os negdcios abrangidos por este segmento de negdcios estdo expostos ao risco de taxa de juro decorrentes
essencialmente dos empréstimos bancarios ou de empréstimos remunerados recebidos dos acionistas que
sdo constituidos na sua maioria por divida indexada a Euribor. O impacto desta volatilidade nos resultados
ou no capital préprio da sociedade é mitigado pelo efeito dos seguintes fatores (i) alavancagem financeira
controlada, sendo implementada de forma conservadora no que respeita a utilizagao de financiamento
bancario, e pela (ii) provavel correlagdo entre o nivel de taxas de juro de mercado e o crescimento
econdmico, com este a ter efeitos positivos em outras linhas dos resultados (nomeadamente operacionais)
de alguns dos negdcios, por essa via parcialmente compensando os custos financeiros acrescidos (“natural
hedge”).

A Sonae Holding esta exposta ao risco de taxa de juro em relagdo as rubricas da demonstracdo da posicdo
financeira (empréstimos e aplicacdes de curto prazo) e ao justo valor de derivados de taxa de juro (swaps e
opgoes). A totalidade da divida da Sonae Holding encontra-se indexada a taxas varidveis, e podem ser
utilizados derivados de taxa de juro para converter parte da divida a taxa varidvel para taxa fixa
(geralmente utilizando swaps de taxa de juro), ou para limitar a taxa maxima a pagar (geralmente utilizando
zero cost collars ou cap’s).

A Sonae Holding minimiza o risco de taxa de juro ajustando a proporc¢do de divida que vence juros a taxa
fixa relativamente a que se encontra indexada a taxas varidveis, sem contudo ter um objetivo fixo ou
proporg¢do a atingir, uma vez que as operagcles de cobertura de risco de taxa de juro tém geralmente
associado um custo de oportunidade, e consequentemente uma abordagem dindmica de monitorizacdo da
exposicdo é considerada preferivel face a uma abordagem rigida tradicional. Parte do risco ao nivel
individual é também mitigado pelo facto da Sonae Holding conceder empréstimos as suas subsidiarias no
ambito das suas atividades normais, e assim existir algum grau de cobertura natural numa base individual,
uma vez que se as taxas de juro aumentam os juros adicionais pagos sao parcialmente compensados por
juros adicionais recebidos.
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A atividade de cobertura da Sonae Holding ndo é considerada como uma atividade com fins lucrativos e os
derivados sao contratados com objetivos ndao especulativos e devera respeitar rigorosamente os principios
atras definidos.

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

- AlteracOes nas taxas de juro afetam os juros a receber ou a pagar dos instrumentos financeiros
indexados a taxas varidveis (os pagamentos de juros, associados a instrumentos financeiros ndo designados
como instrumentos cobertos ao abrigo de coberturas de fluxos de caixa de risco de taxa de juro). Como
consequéncia, estes instrumentos sdo incluidos no calculo da andlise de sensibilidade a variacdo de taxa de
juro;

- AlteracOes nas taxas de juro de mercado apenas afetam os gastos e rendimentos em relagdo aos
instrumentos financeiros com taxas de juros fixas caso estes sejam reconhecidos pelo seu justo valor. Como
tal, todos os instrumentos financeiros com taxas de juros fixas registados ao custo amortizado, ndo estao
sujeitos ao risco de taxa de juro, tal como definido na IFRS 7;

- No caso de instrumentos designados para cobertura do justo valor do risco de taxa de juro, quando
as alteracdes no justo valor do instrumento coberto e do instrumento de cobertura atribuiveis a
movimentos de taxa de juro sdo compensados quase por completo na demonstracdao dos resultados no
mesmo exercicio, estes instrumentos financeiros também ndo sdo considerados como expostos ao risco de
taxa de juro;

- Alteragdes nas taxas de juro de mercado de instrumentos financeiros que foram designados como
instrumentos de cobertura de fluxos de caixa para cobrir as flutuagdes de pagamentos resultantes de
alteragGes de taxas de juro afetam as rubricas de reservas do capital préprio, sendo por isso incluidos no
calculo da analise de sensibilidade ao capital préprio (outras reservas);

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

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

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

Tendo em conta os pressupostos anteriormente descritos, se as taxas de juro dos instrumentos financeiros
denominados em euros tivessem sido 0,75 pontos percentuais superiores, o resultado liquido consolidado
antes de impostos da Sonae em 31 de dezembro de 2011 seria inferior em cerca de 10 milhGes de euros
(em 31 de dezembro de 2010 seria inferiores em cerca de 9 milhGes euros). O capital préprio (incluindo
interesses sem controlo e excluindo o resultado liquido) em resultado do efeito da variacdo da taxa de juro
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ao risco de taxa de juro em 31 de dezembro de 2011 seria superior em cerca de 8,1 milhGes de euros (em
31 de dezembro de 2010 seria superior em cerca de 11,5 milhdes euros).

A Sonae tem operacdes a nivel internacional, tendo subsididrias que operam em diferentes jurisdi¢des,
estando por isso exposta ao risco de taxa de cambio. Como cada negdcio opera em diferentes mercados e
em diferentes ambientes econdmicos, ndo esta definida uma politica uniforme para toda a Sonae, mas sim
politicas individuais para cada negécio tal como seguidamente descrito. A exposicao da Sonae ao risco de
taxa de cambio estd presente a dois niveis: risco de transacdo (riscos cambiais relativos aos fluxos de
tesouraria e aos valores dos instrumentos registados na demonstracdo da posicdo financeira em que
mudancas nas taxas de cadmbio tém um impacto sobre os resultados e fluxos de tesouraria) e risco de
translagdo (riscos cambiais relativos a flutua¢des do valor do capital investido nas subsidiarias estrangeiras
devido a alteracdes da taxa de cdmbio). Embora ndo haja uma politica de gestdo de risco de taxa de cambio
transversal no que diz respeito a contratacdo de derivados para gestao do risco de taxa de cambio, também
se aplicam para todas as empresas da Sonae, com as necessarias adaptagoes, os principios referidos no
ponto 3.4.1).

O impacto nas demonstragées financeiras das variagdes nas taxas de cambio é reduzido, na medida em que
a maior parte dos fluxos operacionais sdo contratados em euros. A Sonae Investimentos esta apenas
exposto ao risco taxa de cambio nas transacgbes relativas a aquisicGes de mercadorias em mercados
internacionais em USD.

A gestdo do risco taxa de cambio pretende fornecer uma base sélida a tomada de decisdao de compra de
mercadorias estabelecendo pregos de custo conhecidos e estaveis. A cobertura acompanha toda a decisao
de compra desde o momento da selegdo dos fornecedores até a negociagao formal de aquisi¢do.

A exposicdo é controlada através de um programa de compra de divisas a prazo (forwards) com o objetivo
de minorar o impacto negativo ocasionado por variagdes nas responsabilidades em consequéncia dos
processos de importacdao em divisas distintas do euro.

A atividade operacional de cada empresa incluida na consolidagdo é desenvolvida essencialmente no pais
em que opera e consequentemente a grande maioria das suas transa¢des sdo mantidas na divisa do pais
em que a participada opera. A politica de cobertura deste risco especifico por cada uma das participadas
passa por evitar, na medida do possivel, a contratacdo de servigcos expressos em divisas.

A Sonaecom opera internacionalmente e detém subsidiarias a operar no Brasil, no Reino Unido, na Poldnia,
nos Estados Unidos, no México, na Australia, no Egipto, na Malasia, no Chile, no Panama, em Singapura,
entre outros, estando assim exposta ao risco de taxa de cambio.
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A politica de gestdo de risco de taxa de cambio procura minimizar a volatilidade dos investimentos e
operacdes expressos em moeda externa, contribuindo para uma menor sensibilidade dos resultados da
Sonaecom a flutuagdes cambiais.

Sempre que possivel, a Sonaecom tenta realizar coberturas naturais dos valores em exposicao,
compensando os créditos concedidos e recebidos expressos na mesma moeda. Quando tal ndo se revele
possivel ou adequado, a Sonaecom recorre a outros instrumentos derivados de cobertura.

A exposicao da Sonaecom ao risco de taxa de cambio advém, maioritariamente, do facto de algumas das
suas subsidiarias relatarem em moeda diferente do Euro, sendo imaterial o risco associado a atividade
operacional.

O impacto nas demonstracées financeiras das variacdes nas taxas de cadmbio é reduzido, na medida em que
a maior parte dos fluxos operacionais sdo contratados em euros.

Relativamente ao negdcio de Corretagem de Seguros, que é desenvolvido em diferentes areas geograficas,
guando ha transacdes mantidas numa divisa diferente da do pais em que a participada opera, a exposicao
ao risco cambial é minimizada através da contratacdo de instrumentos derivados de cobertura.

A Sonae Holding enquanto sociedade gestora de participacGes sociais tem uma exposicdo ao risco de
transacao de taxa de cambio decorrente de transagdes comerciais muito limitado. Normalmente, quando
surgem tais exposi¢coes é efetuada a gestdo do risco cambial com o objetivo de minimizar a volatilidade do
valor de tais transa¢des realizadas em moeda estrangeira e reduzir o impacto sobre os resultados de
flutuagdes das taxas de cambio. Quando surgem exposi¢cdes materialmente significativas com um elevado
grau de certeza, a Sonae Holding cobre tais exposi¢des principalmente com o recurso a contratos de taxa
de cambio a prazo. Para exposi¢Ges com algum grau de incerteza podera recorrer a utilizacdo de opgbes de
taxa de cambio, sujeitas contudo a aprovacdo prévia da Comissdo Executiva.

A 31 de Dezembro de 2011 e de 2010 os montantes de ativos e passivos (em euros) da Sonae registados em
moeda diferente da moeda funcional da empresa eram os seguintes:

Ativos Passivos
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Euro - - 5.408.878 2.638.431
Real Brasileiro 15.631.230 37.619.000 7.886.536 8.590.147
Libra Inglesa 189.251 169.272 4.080.460 4.011.888
Lira Turca 566.082 - 231.926 -
Délar Americano 7.466.715 10.564.112 10.837.117 9.464.524
Outras moedas 335.262 173.661 1.266.085 376.145

Os montantes acima apresentados apenas incluem ativos e passivos monetarios denominados em moeda
diferente da moeda funcional das filiais ou empreendimentos conjuntos, ndo representando por isso o risco
de translacdo das demonstragdes financeiras. Dada a imaterialidade da exposi¢do ao risco cambial por via
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2)

2)

13)

dos ativos e passivos monetdrios a data da demonstracdo da posicao financeira ndo é apresentada andlise
de sensibilidade a variacdo de taxa de cambio.

A Sonae esta exposta aos riscos decorrentes do valor dos investimentos realizados nas suas participacoes
financeiras, contudo estes sdo efetuados geralmente tendo em conta objetivos estratégicos, uma vez que a
empresa nao transaciona ativamente estes investimentos. Estes investimentos sao apresentados na Nota 7.

Em 2007, a Sonae contratou um Total Return Swap (TRS), tendo por subjacente a¢des da Sonae Holding.
Conforme explicado na Nota 23, o Total Return Swap ndo permitiu o desreconhecimento destas acdes
proprias, e como tal, uma mudanca na cotacdo das a¢des da Sonae Holding tera um impacto sobre os fluxos
de tesouraria por meio do TRS. Se a cotacdo das acdes da Sonae Holding tivesse sido 1% superior/inferior a
Sonae teria recebimentos/pagamentos adicionais de 580 mil de euros (em 31 de dezembro de 2010 o
efeito seria de 1 milhdo de euros).

As empresas filiais incluidas na consolidacdo, suas sedes sociais e proporcao do capital detido em 31 de
dezembro de 2011 e em 31 de dezembro de 2010, sdo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Firma Sede Social Direto Total Direto Total
Sonae - SGPS, S.A. Maia MAE MAE MAE MAE
Arat Inmuebles, SA a) Madrid (Espanha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Azulino Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
BB Food Service, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Bertimoével - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Best Offer - Prestagdo de Informacgdes por a)  Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Internet, SA
Bikini, Portal de Mulheres, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Bom Momento - Restauragao, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Canasta - Empreendimentos Imobilidrios, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Carnes do Continente - IndUstria e Distribui¢do a)  Santarém 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Carnes, SA
Ch3o Verde - Sociedade de Gestdo Imobiliaria, a)  Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

SA
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Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA

Contibomba - Comércio e Distribuigdo de
Combustiveis, SA

Contimobe - Imobilidria de Castelo de Paiva, SA
Continente Hipermercados, SA

Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA
Discovery Sports, SA

Edigcdes Book.it, SA

Efanor - Design e Servigos, SA

Estevdo Neves - Hipermercados da Madeira, SA
Farmacia Selegdo, SA

Fashion Division, SA

Fashion Division Canarias, SL

Fozimo - Sociedade Imobiliaria, SA

Fozmassimo - Sociedade Imobiliaria, SA

Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
Imosede

Fundo de Investimento Imobilidrio Imosonae
Dois

Global S - Hipermercado, Lda

Good and Cheap - Comércio Retalhista, SA
Hipotética - Comércio Retalhista, SA
Igimo - Sociedade Imobiliaria, SA

Iginha - Sociedade Imobilidria, SA
Imoconti - Sociedade Imobiliaria, SA
Imoestrutura - Sociedade Imobiliaria, SA
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA
Imoresultado - Sociedade Imobiliaria, SA
Imosistema - Sociedade Imobiliaria, SA

Infofield - Informatica, SA

Just Sport - Comércio de Artigos de Desporto,
SA

Marcas MC, zRT

MILF - Empreendimentos Imobilidrios, SA
Modalfa - Comércio e Servigos, SA
Modalloop — Vestudrio e Calgado, SA

Modelo Continente Hipermercados,SA

a)

a)

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

a)

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

a)

v & 3
wo>” ls
/7
f N )
Maia 100,00%
Matosinhos 100,00%
Castelo de Paiva 100,00%
Lisboa 100,00%
Maia 100,00%
Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%
Madeira 100,00%
Matosinhos 100,00%
Maia 100,00%
Tenerife (Espanha) 100,00%
Maia 100,00%
Matosinhos 100,00%
Maia 54,55%
Maia 99,94%
Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%
Maia 100,00%
Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%
Maia 100,00%
Matosinhos 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%
Matosinhos 100,00%
?:::gﬁ:;e 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%
Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%

100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
54,55%

99,94%

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

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%
100,00%

100,00%

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

100,00%

100,00%
100,00%
54,55%

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

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%
100,00%

100,00%

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

100,00%

100,00%
100,00%
54,55%

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

100,00%
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Modelo Continente International Trade, SA
Modelo Hiper Imobiliaria, SA

Modelo.com - Vendas p/Correspond., SA
NA - Comércio de Artigos de Desporto, SA

NA - Equipamentos para o Lar, SA

Peixes do Continente - Industria e Distribuicao
de Peixes, SA

Pharmacontinente - Saude e Higiene, SA
Pharmaconcept — Atividades em Saude, SA

Predicomercial - Promogdo Imobiliaria, SA

Selifa - Empreendimentos Imobilidrios de Fafe,
SA

Sempre a Mdo - Sociedade Imobiliaria, SA
Sesagest - Proj.Gestdo Imobilidria, SA
SIAL Participagdes, Ltda

Socijofra - Sociedade Imobilidria, SA
Sociloures - Sociedade Imobiliaria, SA
Soflorin, BV

Solaris Supermercados, SA
Sonae Capital Brasil, Lda

Sonae Center Servigos Il, SA

Sonae Investimentos, SGPS, SA

Sonae MC — Modelo Continente SGPS, SA
Sonae Retalho Espania - Servicios Generales, SA
Sonaegest-Soc.Gest.Fundos Investimentos, SA
Sonaerp — Retail Properties, SA

Sport Zone Canarias, SL

Sonae Specialized Retail, SGPS, SA

Sondis Imobiliaria, SA

Sonvecap, BV

Sport Zone - Comércio de Artigos de Desporto,
SA

Sport Zone Espana - Comércio de Articulos de
Deporte, SA

Sport Zone spor malz.per.satis ith.ve tic.ltd.sti
Téxtil do Marco, SA

Tlantic Portugal - Sistemas de Informagao, SA

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

a)

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

a)

Madrid (Espanha)
Maia

Maia

Matosinhos
Matosinhos
Matosinhos
Matosinhos
Matosinhos

Maia

Maia

Matosinhos
Porto

Sdo Paulo (Brasil)
Gondomar

Matosinhos

Amesterdao
(Holanda)

Matosinhos

Sdo Paulo (Brasil)
Maia

Matosinhos
Matosinhos
Madrid (Espanha)
Maia

Porto

Tenerife (Espanha)
Matosinhos

Maia

Amesterdao
(Holanda)

Matosinhos
Madrid (Espanha)

Istambul (Turquia)

Marco de
Canaveses

Maia

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
51,00%

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

100,00%

92,76%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
90,00%

100,00%
51,00%

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

100,00%

92,76%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
80,00%
100,00%
51,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

92,76%

100,00%

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

100,00%
51,00%

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

100,00%

92,76%

100,00%
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Tlantic Sistemas de Informagao, Ltda

Todos os Dias - Com. Ret. Expl. C. Comer., SA

Valor N, SA

Well W - Electrodomésticos e Equipamentos,
SA

Worten - Equipamento para o Lar, SA
Worten Espania Distribucién, S.L.
Worten Canarias, SL

Zippy — Comércio e Distribui¢do, SA
Zippy - Comércio Y Distribucidn, SA
Zippy cocuk malz.dag.ith.ve tic.ltd.sti

ZYEvolution-Invest.Desenv., SA

Be Artis - Concepgao, Construgdo e Gestao de
Redes de Comunicagdes, SA

Be Towering — Gestdo de Torres de
Telecomunicagdes, SA

Cape Tecnologies Limited

Digitmarket - Sistemas de Informagdo, SA
Lugares Virtuais, SA

M3G - EdigGes Digitais, SA

Magma - Operagdo de Titularizagdo de
Créditos

Mainroad Servigos em Tecnologias de
Informacgdo, SA

Miauger - Org. Gestdo Leildes Electrénicos, SA
Optimus - Comunicagdes, SA

PCJ-Publico, Comunicagdo e Jornalismo, SA
Per-Mar - Sociedade de ConstrugGes, SA
Praesidium Services Limited

Publico - Comunicagdo Social, SA

Saphety Level - Trusted Services, SA
Sonaecom BV

Sonae Telecom, SGPS, SA

Sonaecom - Sistemas de Informagao, SGPS, SA

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

a)

a)

a)

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

a)

/ / ’ ‘
Vv ..

Porto. Alegre 100,00%
(Brasil)

Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%
Matosinhos 100,00%
Madrid (Espanha) 100,00%
Tenerife (Espanha) 51,00%

Matosinhos 100,00%
Madrid (Espanha) 100,00%
Istambul (Turquia) 100,00%
Matosinhos 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%
Dublin (Irlanda) 100,00%
Maia 75,10%

Maia 100,00%
Maia 100,00%
Portugal 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%
Berkshire (R.U.) 100,00%
Porto 100,00%
Maia 86,99%

Amesterdao o

(Holanda) 100,00%
Maia 100,00%
Maia 100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
51,00%

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

100,00%

54,51%

54,51%

54,51%

40,94%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

47,42%

54,51%

54,51%

54,51%

100,00%

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

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

75,10%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

86,99%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

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

100,00%

54,54%
54,54%
54,54%
40,96%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
47,45%
54,54%
54,54%

54,54%
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Sonaecom - Sistemas de Informacidn Espaia,
SL

Sonaecom, SGPS, SA

Sonaetelecom, BV

Sontdria - Empreendimentos Imobilidrios, SA
Tecnoldgica Telecomunicagdes, Ltda

We Do Consulting - Sistemas de Informagdo, SA
We Do Brasil Solugdes Informaticas, Ltda

We Do Poland Sp.Z.o.0.

We Do Tecnologies Americas, Inc.

We Do Technologies Australia PTY Limited

We Do Tecnologies BV

We Do Technologies Chile, SpA

We Do Technologies Egypt Limited Liability
Company

We Do Technologies Mexico S. de RL
We Do Technologies Panama SA
We Do Technologies Singapore PTE. LDT

We Do Technologies (UK) Limited

ADD Avaliagdes Engenharia de Avaliagdes e
Pericias, Ltda

ADDmakler Administragdo e Corretagem de
Seguros, Ltda

ADDmakler Administradora, Corretora de
Seguros Partic. Ltda

Herco Consultoria de Risco e Corretora de
Seguros, Ltda

Highdome - HighDome PCC Limited

Larim Corretora de Resseguros Ltda
Lazam/mds Correctora Ltda

MDS Affinity - Sociedade de Mediagdo, SA
MDS Auto — Mediagdo de Seguros, SA

MDS Associagdes Corretora de Seguros Ltda

a)
a)
a)
a)

a)

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

a)

a)

a)

a)

a)

a)

a)

a)

a)

a)

a)

Madrid

Maia

Amesterdao
(Holanda)

Maia

Rio de Janeiro
(Brasil)

Maia

Rio de Janeiro
(Brasil)

Posnan (Polénia)
Wilmington (EUA)

Sidnei (Australia)

Amesterdao
(Holanda)

Santiago (Chile)
Cairo (Egipto)
Cidade do México
Cidade do Panama
Singapura

Berkshire (R.U.)

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Malta
Brasil
Brasil
Porto
Brasil

Brasil

100,00%

55,63%

100,00%

100,00%

99,99%

100,00%

99,91%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

99,98%

100,00%

100,00%

99,99%

99,99%

100,00%

100,00%

50,01%

99,99%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,46%

54,51%

54,46%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

54,51%

50,00%

50,00%

50,00%

50,01%

50,01%

50,01%

50,01%

50,01%

25,01%

50,01%

100,00%

55,69%

100,00%

100,00%

99,99%

100,00%

99,91%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

99,98%

100,00%

100,00%

99,99%

100,00%

100,00%

50,00%

99,99%

54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,49%
54,54%
54,49%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%
54,54%

54,54%

50,00%

50,00%

50,00%

50,01%

50,01%
50,01%
50,01%
25,01%

50,01%

42|Pag



oS

. A ”V“ 5 ! [ f %

Sl . : / .
DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS f N . a
MDS - Corretor de Seguros, SA a) Porto 100,00% 50,01% 100,00%
MDS, SGPS, SA a) Maia 50,01% 50,01% 50,01%
MDS Consulting, SA a) Maia 100,00% 50,01% 100,00%

1) MDS Malta Holding Limited a) Malta 100,00% 50,01% -

1) Mds Knowledge Centre, Unipessoal, Lda a) Lisboa 100,00% 50,01% -
mljr:I Administracdo e Corretagem de Seguros, a)  Brasi 100,00% 50,01% 100,00%
Modelo -~D|str|bU|cao de Materiais de b) Maia 50,00% 50,00% 50,00%
Construgao, SA

7) Polinsur - Mediagdo de Seguros, Lda a) Lisboa 100,00% 50,01% -
Quorum Corretora de Seguros, Ltda a) Brasil 100,00% 50,01% 100,00%
RSI Corretora de Seguros, Ltda a) Brasil 100,00% 50,01% 100,00%

7) Serenitas - Soc. Mediagdo Seguros, Lda a) Brasil 100,00% 50,01% -
Terra Nossa Corretora de Seguros, Ltda a) Brasil 100,00% 50,01% 100,00%
Libra Servigos, Lda a) Funchal 100,00% 100,00% 100,00%

Amesterdado
Sonae Investments, BV a) (Holanda) 100,00% 100,00% 100,00%
Sonae RE, SA a) Luxemburgo 99,92% 99,92% 99,92%
Sonaecenter Servigos, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00%
A -
Sontel, BV a) (H";T:;Z:’)'ao 100,00%  100,00%  100,00%

a) Controlo detido por maioria dos votos;
b) Controlo detido por maioria dos membros dos érgdos de administracdo;
c) Controlo determinado ao abrigo da SIC 12 — Entidades de Finalidades Especiais
1) Filiais constituidas no exercicio;
2) Filiais incorporadas por fusdo na Modelo Continente Hipermercados, SA a 1 de janeiro de 2011;
3) Filiais incorporadas por fusdo na Modalfa Comércio e Servigos, SA a 1 de janeiro de 2011;
4) Filiais incorporadas por fusdo na Sport Zone- Comércio de Artigos de Desporto, SA a 1 de janeiro de 2011;
5) Filiais incorporadas por fusdo na Worten- Equipamentos para o Lar, SA a 1 de janeiro de 2011;
6) Aumento de capital com perda de percentagem;

7) Filial adquirida no exercicio;

50,01%
50,01%

50,01%

50,01%

50,00%

50,01%

50,01%

50,01%

100,00%
100,00%
99,92%

100,00%

100,00%
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8) Filial que mudou do segmento Outras para o segmento Unidades de Retalho pela aquisicdo de mais 20% do seu

capital social;
9) Ex - Modelo Continente Seguros — Sociedade de Mediagdo, LDA;
10) Filial dissolvida no exercicio;

11) Aquisi¢do de agdes em julho de 2011, passando a partir dessa data a deter o controlo da filial e a inclui-la pelo
método de consolidagdo integral;

12) Ex -Fontana Corretora de Seguros Ltda;

13) Ex -Bom Momento - Comércio Retalhista, SA.

As empresas controladas conjuntamente, suas sedes sociais e proporc¢ado do capital detido em 31 de
dezembro de 2011 e em 31 de dezembro de 2010 sdo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

Firma Sede Social Direto Total Direto Total
. Dusseldorf

3DO Shopping Centre GmbH (Alemanha) 100,00% 50,00% 100,00% 50,00%

3shoppings - Holding, SGPS, SA Maia 100,00% 25,05% 100,00% 25,05%

Adlands BV Amesterdzo 50,00% 25,00% 50,00% 25,00%
(Holanda)

Aegean Park, SA Atenas (Grécia) 100,00% 25,00% 100,00% 25,00%

Airone - Shopping Centre, Srl Mildo (Italia) 100,00% 25,05% 100,00% 25,05%

ALEXA Administration GmbH Berlim (Alemanha) 100,00% 25,00% 100,00% 25,00%

4)  ALEXA Holding GmbH a‘lzs;:fn‘::) 100,00%  50,00% 50,00% 25,00%
4)  ALEXA Shopping Centre GmbH Dusseldorf 100,00%  50,00% 100,00%  25,00%

(Alemanha)

Algarveshopping - Centro Comercial, SA Maia 100,00% 25,05% 100,00% 25,05%

ARP Alverca Retail Park, SA Maia 50,00% 25,00% 50,00% 25,00%

Arrabidashopping - Centro Comercial, SA Maia 50,00% 12,53% 50,00% 12,53%

Avenida M-40, BV Amesterdzo 100,00%  25,05% 100,00%  25,05%
(Holanda)

Beralands BV ’(A:;T:rtlzgao 100,00%  50,00% 100,00%  50,00%

Cascaishopping - Centro Comercial, SA Maia 50,00% 12,53% 50,00% 12,53%

Cascaishopping Holding I, SGPS, SA Maia 100,00% 25,05% 100,00% 25,05%

CCCB Caldas da Rainha - Centro Comercial,SA Maia 100,00% 50,00% 100,00% 50,00%
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2)

Centro Colombo - Centro Comercial, SA
Centro Vasco da Gama - Centro Comercial, SA
Coimbrashopping - Centro Comercial, SA
Colombo Towers Holding, BV

Craiova Mall BV

Dortmund Tower GmbH

Dos Mares - Shopping Centre, BV

Dos Mares - Shopping Centre, SA

El Rosal Shopping, SA

Estacdo Viana - Centro Comercial, SA

Freccia Rossa - Shopping Centre, Srl

Fundo de Investimento Imobilidrio Parque Dom
Pedro Shopping Center (Fund I1)

Fundo de Investimento Imobilidrio Shopping
Parque Dom Pedro

Gaiashopping | - Centro Comercial, SA
Gaiashopping Il - Centro Comercial, SA

Gli Orsi Shopping Centre 1, Srl
Guimardeshopping - Centro Comercial, SA
Harvey Dos lberica, SL

Le Terrazze — Shopping Centre 1, Srl

Iberian Assets, SA

Inparsa - Gestdo de Galeria Comerc., SA
loannina Development of Shopping Centres, SA
La Farga - Shopping Centre, SL

Larissa Development of Shopping Centres, SA
Loop 5 - Shopping Centre Gmbh

Luz del Tajo - Centro Comercial, SA

Luz del Tajo, BV

Madeirashopping - Centro Comercial, SA
Maiashopping - Centro Comercial, SA
Minster Arkaden, BV

Norte Shopping Retail and Leisure Centre, BV

Norteshopping - Centro Comercial, SA

Pantheon Plaza BV

Maia
Maia

Maia

The Hague
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Dusseldorf
(Alemanha)
Amesterddo
(Holanda)

Madrid (Espanha)
Madrid (Espanha)
Viana do Castelo
Mildo (Itdlia)

Sédo Paulo (Brasil)
Sdo Paulo (Brasil)
Maia

Maia

Mildo (Italia)
Maia

Madrid (Espanha)
Mildo (Itdlia)
Madrid (Espanha)
Maia

Atenas (Grécia)
Madrid (Espanha)

Atenas (Grécia)

Dusseldorf
(Alemanha)

Madrid (Espanha)

Amesterdao
(Holanda)

Funchal (Madeira)

Maia

Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)

Maia

Amesterdao
(Holanda)

100,00%
50,00%
100,00%
50,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
50,00%
87,61%
50,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
50,00%
49,78%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
100,00%
100,00%
50,00%
100,00%
100,00%
50,00%
100,00%

50,00%

12,53%
12,53%
25,05%
25,00%
50,00%
50,00%
25,05%
25,05%
50,00%
25,05%
25,00%
3,99%

16.90%
12,53%
12,53%
50,00%
25,05%
12,53%
25,00%
12,48%
50,00%
50,00%
12,48%
25,00%
25,00%
25,05%
25,05%
12,53%
25,05%
25,05%
12,53%
12,53%

25,00%

100,00%
50,00%
100,00%
50,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
50,00%
100,00%
50,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
50,00%
49,78%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
100,00%
100,00%
50,00%
100,00%
100,00%
50,00%
100,00%

50,00%

12,53%
12,53%
25,05%
25,00%
50,00%
50,00%
25,05%
25,05%
50,00%
25,05%
25,00%
3,99%

21,27%
12,53%
12,53%
50,00%
25,05%
12,53%
25,00%
12,48%
50,00%
50,00%
12,48%
25,00%
25,00%
25,05%
25,05%
12,53%
25,05%
25,05%
12,53%
12,53%

25,00%
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2)
2)
2)
2)
2)
2)

2)

5)
10)

10)

10)

10)

Paracentro - Gestdo de Galerias Comerciais, SA

Park Avenue Developement of Shopping Centers,
SA

Parque Atlantico Shopping - Centro Comercial SA

Parque D. Pedro 1, BV Sarl

Parque de Famalicdo - Empreendimentos
Imobiliarios, SA

Parque Principado, SL
Patio Boavista Shopping, Ltda

Patio Goiania Shopping, Ltda

Patio Londrina Empreendimentos e
Participagdes, Ltda

Patio Penha Shopping, Ltda
Patio Sdo Bernardo Shopping Ltda
Patio Sertdrio Shopping Ltda
Patio Uberlandia Shopping Ltda
Plaza Eboli - Centro Comercial, SA
Plaza Eboli, BV

Plaza Mayor Holding, SGPS, SA
Plaza Mayor Parque de Ocio, BV
Plaza Mayor Parque de Ocio, SA
Plaza Mayor Shopping, BV

Plaza Mayor Shopping, SA

Ploi Mall BV

Pridelease Investments, Ltd
Project 4, Srl

Project SC 1, BV

Project SC 2, BV

Project Sierra 2, BV

Project Sierra 6, BV

Project Sierra 7 BV

Project Sierra 8 BV

Project Sierra 9 BV

Project Sierra 10 BV

Project Sierra Four SRL

Maia

Atenas (Grécia)
Ponta Delgada
(Agores)

Luxemburgo
Maia

Madrid (Espanha)
S3o Paulo (Brasil)
Sdo Paulo (Brasil)
Sédo Paulo (Brasil)
Sédo Paulo (Brasil)
Sédo Paulo (Brasil)
Sdo Paulo (Brasil)
Sdo Paulo (Brasil)

Madrid (Espanha)

Amesterdao
(Holanda)

Maia

Amesterdao
(Holanda)

Madrid (Espanha)

Amesterdao
(Holanda)

Madrid (Espanha)

Amesterdao
(Holanda)

Cascais

Mildo (Italia)
Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Bucareste
(Roménia)

100,00%

100,00%

50,00%

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

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

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

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

100,00%

50,00%

25,00%

12,53%
25,00%
50,00%
12,53%
16,66%
16,66%
16,66%
16,66%
16,66%
16,66%
16,66%
50,00%
50,00%
25,05%
25,05%
25,05%
25,05%
25,05%
50,00%
50,00%
50,00%
25,00%
50,00%
50,00%
25,00%
50,00%
25,05%
50,00%
50,00%

50,00%

100,00%

100,00%

50,00%

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

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
75,00%

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

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

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

100,00%

50,00%
25,00%

12,53%
25,00%
50,00%
12,53%
23,95%
23,95%
23,95%
23,95%
23,95%
23,95%
23,95%
50,00%
50,00%
25,05%
25,05%
25,05%
25,05%
18,79%
50,00%
50,00%
50,00%
25,00%
50,00%
50,00%
25,00%
50,00%
25,05%
50,00%
50,00%

50,00%
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10)

11)

11)

11)

11)

11)

3)

Project Sierra Germany 2 (two), Shopping Centre
GmbH

Project Sierra Germany 3 (three), Shopping
Centre, GmbH

Project Sierra Germany 4 (four), Shopping
Centre, GmbH

Project Sierra Germany Shopping Centre 1 BV
Project Sierra Germany Shopping Centre 2 BV

Project Sierra Italy 1 - Shopping Centre, Srl

Project Sierra Italy 2 - Development of Shopping
Centres, Srl

Project Sierra Italy 3 - Shopping Centre, Srl

Project Sierra Italy 5 - Development of Shopping
Centres Srl

Project Sierra Portugal VIII - Centro Comercial, SA
Project Sierra Spain 1, BV

Project Sierra Spain 2 - Centro Comercial, SA
Project Sierra Spain 2, BV

Project Sierra Spain 3 - Centro Comercial, SA
Project Sierra Spain 3, BV

Project Sierra Spain 6 - Centro Comercial, SA
Project Sierra Spain 6, BV

Project Sierra Spain 7 - Centro Comercial, SA
Project Sierra Spain 7, BV

Project Sierra Three Srl

Project Sierra Two Srl

River Plaza BV

River Plaza Mall, Srl

S.C. Microcom Doi Srl

SC Aegean, BV

SC Mediterranean Cosmos, BV

Shopping Centre Colombo Holding, BV
Shopping Centre Parque Principado, BV
Sierra Asset Management - Gestao de Ativos, SA
Sierra Brazil 1, BV

Sierra Central, S.A.S.

Sierra Charagionis Development of Shopping
Centers, SA

® /< .
4 § ..
Dusseldorf
0,
(Alemanha) 100,00%
Dusseldorf 0
(Alemanha) 100,00%
Dusseldorf
0,

(Alemanha) 100,00%
Amesterdao o
(Holanda) 100,00%
Amesterdao o
(Holanda) 100,00%
Mildo (Italia) 100,00%
Mildo (Italia) 100,00%
Mildo (Italia) 100,00%
Mildo (Italia) 100,00%
Maia 100,00%
Amesterdao 0
(Holanda) 100,00%
Madrid (Espanha) 100,00%
Amesterdao

1 0,
(Holanda) 00,00%
Madrid (Espanha) 50,00%
Amesterddo o
(Holanda) 100,00%
Madrid (Espanha) 100,00%
Amesterdao 0
(Holanda) 100,00%
Madrid (Espanha) 100,00%
Amesterdao

1 0,
(Holanda) 00,00%
Bucareste 100,00%
(Roménia)
Bucareste o
(Roménia) 100,00%
Amesterdao

1 0,
(Holanda) 00,00%
Bucareste o
(Roménia) 100,00%
Bucareste 100.00%
(Roménia) it
Amesterdao o
(Holanda) >0,00%
Amesterdao o
(Holanda) >0,00%
Amesterddo .
(Holanda) >0,00%
Amesterdao

1 0,
(Holanda) 00,00%
Maia 100,00%
Amesterdao 0
(Holanda) 100,00%
Santiago de Cali o
(Colémbia) >0,00%
Atenas (Grécia) 50,00%

50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
25,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
25,00%
12,53%
12,53%
25,05%
50,00%
25,00%
25,00%

25,00%

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

100,00%
50,00%

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

50,00%

50,00%

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

50,00%

50,00%

50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
25,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
25,00%
12,53%
12,53%
25,05%
50,00%
25,00%
25,00%

25,00%
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10) Sierra Charagionis Property Management, SA
3) Sierra Corporate Services - Apoio a Gestdo, SA
Sierra Corporate Services Holland, BV
Sierra Development of Shopping Centres Greece,
SA
Sierra Developments - Servigos de Promogao
3) I
Imobilidria, SA
Sierra Berlin Holding BV
Sierra Developments Holding, BV
3) Sierra Developments Iberia 1, Promogao
Imobiliaria, SA
Sierra Developments Romania SRL
Sierra Developments, SGPS, SA
2) Sierra Enplanta, Ltda
Sierra European Retail Real Estate Assets
Holdings, BV
12) Sierra Germany GmbH
Sierra GP, Limited
2) Sierra Investimentos Brasil Ltda
Sierra Investments (Holland) 1, BV
Sierra Investments (Holland) 2, BV
Sierra Investments Holding, BV
Sierra Investments SGPS, SA
Sierra Italy Holding, BV
13) Sierra Italy, Srl
6) Sierra Management Germany, GmbH
7) Sierra Management Italy, Srl
8) Sierra Portugal, SA
Sierra Management Spain - Gestion de Centros
9) .
Comerciales, SA
Sierra Management, SGPS, SA
Sierra Property Management Greece, SA
Sierra Property Management, Srl
14) Sierra Solingen Holding GmbH
15) Sierra Spain, Shopping Centers Services, SL
1) Solingen Shopping Centre GmbH
2) Sonae Sierra Brasil, SA

Sonae Sierra Brazil, BV Sarl

Atenas (Grécia)

Lisboa

Amesterdao
(Holanda)

Atenas (Grécia)

Maia

Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)

Maia
Bucareste
(Roménia)

Maia

Sdo Paulo (Brasil)

Amesterdao
(Holanda)
Dusseldorf
(Alemanha)

Guernesey (U.K.)

Sédo Paulo (Brasil)

Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)
Amesterdao
(Holanda)

Maia

Amesterdao
(Holanda)

Mildo (Itdlia)

Dusseldorf
(Alemanha)

Mildo (Italia)
Lisboa

Madrid (Espanha)
Maia

Atenas (Grécia)

Bucareste
(Roménia)
Dusseldorf
(Alemanha)

Madrid (Espanha)

Frankfurt
(Alemanha)

Sdo Paulo (Brasil)

Luxemburgo

50,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,10%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
66,65%

50,00%

25,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
16,66%
25,05%
50,00%
49,99%
16,66%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
16,66%

25,00%

50,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,10%

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

100,00%

95,79%

50,00%

25,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
23,95%
25,05%
50,00%
49,99%
23,95%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%

50,00%

23,95%
25,00%
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Sonae Sierra, SGPS, SA Maia 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
SPF - Sierra Portugal Luxemburgo 100,00% 50,00% 100,00% 50,00%
Torre Ocidente - Imobiliaria, SA Maia 50,00% 12,50% 50,00% 12,50%
2) Unishopping Administradora, Ltda Sao Paulo (Brasil) 100,00% 16,66% 100,00% 23,95%
2) Unishopping Consultoria Imobiliaria, Ltda S3o Paulo (Brasil) 99,98% 16,66% 99,98% 23,95%
Valecenter, Srl Mildo (Itdlia) 100,00% 25,05% 100,00% 25,05%
Via Catarina - Centro Comercial, SA Maia 50,00% 12,53% 50,00% 12,53%
Vuelta Omega, S.L. Madrid (Espanha) 100,00% 12,53% 100,00% 12,53%
Weiterstadt Shopping BV fgle:;z;d)ao 100,00%  50,00% 100,00%  50,00%
Zubiarte Inversiones Inmobiliarias, SA Madrid (Espanha) 49,83% 12,48% 49,83% 12,48%
Unipress - Centro Grafico, Lda Vila Nova de Gaia 50,00% 27,26% 50,00% 27,27%
16) MDS Auto — Mediagdo de Seguros, SA Porto 50,00% 25,01% 50,00% 25,01%
E M - Agénci Vi
Tg:i:ﬁ: f‘ p endes - Agéncia de Viagens e Lisboa 50,00% 37,50% 50,00% 37,50%
Z):;ZZ :: Sﬂn‘:;‘:;;;/l'af;ans e Turismo, Lisboa 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
S'V(')‘;:’;;”: d”(:cl’fn\i’;aei‘zg;' \L/ézgens e Turismo, Lisboa 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Z?r\;a:ifrilgaizgInternaaonaI,Agenua de Viagens Lishoa 50,00% 37,50% 50,00% 37,50%
Puravida - Viagens e Turismo, Lda Lisboa 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
N .C.O. i
oya Equador P.C.O. e Eventos, Sociedade Lishoa 50,00% 37,50% 50,00% 37,50%
Unipessoal, Lda
Raso SGPS, SA Lisboa 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Raso - Viagens e Turismo, SA Lisboa 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Viagens y Turismo de Geotur Espafia, S.L. Madrid (Espanha) 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%

1) Filial constituida no exercicio;

2) Alteragdo de percentagem derivada da oferta publica de distribuicdo primaria de 23.251.043 a¢Ges ordinarias
da Sonae Sierra Brasil SA realizada em fevereiro e margo de 2011;

3) Subsididrias fusionadas na subsidiaria Sierra Portugal, SA com efeitos a 1 de Janeiro de 2011;

4) Aquisicdo em dezembro de 2011 de 50% da entidade controlada conjuntamente Alexa Holding GmbH que
detinha a empresa Alexa Shopping Centre, GmbH, que por sua vez detém 9% da empresa associada Alexa
Asset GmbH & Co, KG;

5) Aquisicdo em dezembro de 2011 dos restantes 25%;

6) Subsididria fusionada na subsidiaria Sierra Germany, GmbH com efeitos a 1 de janeiro de 2011;

7) Subsididria fusionada na subsidiaria Sierra Italy, Srl. com efeitos a 1 de janeiro de 2011.
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8) Ex-Sierra Management Portugal - Gestdao de Centros Comerciais, S.A.;

9) Subsidiaria fusionada na subsidiaria Sierra Spain, Shopping Centers Services, SL com efeitos a 1 de janeiro de
2011;

10) Subsidiarias liquidadas em 2011;

11) Subsididrias fusionadas na subsidiaria Project Sierra Italy 2 -Development of Shopping Centre Srl com efeitos
a 1dejaneiro de 2011;

12) Ex - Sierra Developments Germany GmbH;

13) Ex - Sierra Developments Italy S.r.l.;

14) Ex - 3DO Holding GmbH;

15) Ex - Sierra Developments Spain - Promociones de Centros Comerciales SL;

16) Aquisicdo de agBes em julho de 2011, passando a partir dessa data a deter o controlo da filial e a inclui-la
pelo método de consolidagdo integral.

Estas empresas foram incluidas na consolidagcdo pelo método de consolidagdo proporcional, conforme
indicado na Nota 2.2.b).

Os valores agregados, excluindo eliminacdes de intra-grupo, correspondentes as percentagens de detencao
das empresas controladas conjuntamente incluidas pelo método proporcional nas demonstragdes
consolidadas do exercicio podem ser resumidos como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Ativos ndo correntes 5.004.121.116 4.795.927.878
Ativos correntes 239.881.988 402.831.446
Passivos néo correntes 1.298.237.964 1.630.182.262
Passivos correntes 259.137.262 480.960.660

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

(Nota 1)
Rendimentos 259.776.654 303.473.072
Gastos 238.540.213 289.679.370

Adicionalmente, na Nota 49 a informacdo relativa a Centros Comerciais corresponde aos contributos das
empresas acima referidas deste segmento para as demonstra¢des financeiras consolidadas, as quais sdo
integradas pelo método proporcional.
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6 INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS

As empresas associadas, suas sedes sociais e propor¢ao do capital detido em 31 de dezembro de 2011 e de
31 de dezembro de 2010 sdo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 Demonstragao da posigéo financeira
Firma Sede Social Direto Total Direto Total 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Unidades de Retalho
Sempre a Postos - Produtos Alimentares e .
Utilidr;des Lda Lisboa 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 1.006.690 1.246.672
Mundo Vip - Operadores Turisticos, SA Lisboa 33,34% 33,34% 33,34% 33,34% 1.101.337 1.101.337
Centros Comerciais
1) 82 Awvenida Centro Comercial, SA Maia 100,00% 23,75%  100,00% 23,75% - -
Alexa Asset GmbH & Co Dusseldorf 9,00% 4,50% 9,00% 2,25% 7.285.582 3.550.247
1) Arrabidashopping - Centro Comercial, SA Maia 50,00% 11,88% 50,00% 11,88% - -
. Paul
Campo Limpo Lda S. Paulo 20,00%  3,33%  20,00%  4,79% 2.740.176 2.305.574
(Brasil)
1) Gaiashopping | - Centro Comercial, SA Maia 50,00% 11,88% 50,00% 11,88% - -
1) Gaiashopping Il - Centro Comercial, SA Maia 50,00% 11,88% 50,00% 11,88% - -
1) Loureshopping - Centro Comercial, SA Maia 50,00% 11,88% 50,00% 11,88% - -
1) (P:oon'?;—r?:ic;l- Zi’t'maosmpp'”g - Centro Maia 50,00%  11,88%  50,00%  11,88% ; .
1) Rio Sul - Centro Comercial, SA Lisboa 50,00% 11,88% 50,00% 11,88% - -
1) Serra Shopping - Centro Comercial, SA Covilha 50,00% 11,88% 50,00% 11,88% - -
1) ég;ﬁgix'gfe”asmppmg - Centro Maia 50,00%  11,88%  50,00%  11,88% ; .
SPF - Sierra Portugal Real estate, Sarl Luxemburgo 47,50% 23,75% 47,50% 23,75% 35.741.695 41.872.289
Sierra Cevital Shopping Center, Spa Argélia 49,00% 24,50% - - 49.000 -
Gestao de Investimentos
Cooper Gay Swett & Crawford Ltd U.K. 25,10% 12,55% 25,10% 12,55% 18.566.435 19.955.347
Total 66.490.915 70.031.466

1) Os valores nulos de participagdo resultam da aplicacgdo do método da equivaléncia patrimonial ao
consolidado do Sierra Portugal Real Estate que detém estas participagGes;

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

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Total de Ativos 1.478.084.297 1.296.791.695
Total de Passivos 1.212.408.167 1.002.483.753
Rendimentos 427.703.535 371.148.370
Gastos 421.516.544 336.364.379
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Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no valor dos
investimentos em associadas, foi o seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Valor proporga Valor proporga
?135 F;;;?;:O Goodwill . Totgl do ?lgs zaogi?a?sao Goodwill . TOt?I do
préprios investimento préprios investimento
Investimentos em associadas

Saldo em 1 de janeiro 28.183.811 41.847.655 70.031.466 33.224.083 41.425.310 74.649.393
Aumento de capital em associadas - - - 12.549.455 1.831.913 14.381.368
Aquisi¢Oes durante o exercicio 49.000 - 49.000 1.101.337 1.101.337
Aumento de percentagem em associadas 3.359.566 - 3.359.566 - - -
Alienagdes durante o exercicio - - - (3.332.809) - (3.332.809)
Reducéo de capital em associadas - - - (2.310.176) - (2.310.176)
Mudanca de método de consolidacdo - - - 1.366.260 190.680 1.556.940
Diferencas de consolidag&o apuradas no exercicio - - - (1.101.337) 1.101.337 -
Equivaléncia patrimonial

Efeito em perdas relativas a associadas (9.902.057) - (9.902.057) (3.817.125) - (3.817.125)

Outros efeitos em resultados - - - 362.060 - 362.060

Dividendos distribuidos (455.647) - (455.647) (893.752) - (893.752)

Efeito em capitais proprios e (420.721) 3.829.308 3.408.587 (1.003.425) (2.701.585) (3.705.010)

interesses sem controlo
Transferéncias (507.585) 507.585 - (7.960.760) - (7.960.760)

20.306.367 46.184.548 66.490.915 28.183.811 41.847.655 70.031.466

O efeito em capitais proprios resulta fundamentalmente do efeito de conversdo cambial das empresas com
moeda funcional diferente do euro.

O efeito de Goodwill registado em capital préprio corresponde ao impacto da atualizagdo cambial que é
registado diretamente em reservas de conversao.

7 EMPRESAS DO GRUPO, EMPRESAS CONTROLADAS CONJUNTAMENTE, EMPRESAS ASSOCIADAS
EXCLUIDAS DA CONSOLIDACAO E OUTROS INVESTIMENTOS NAO CORRENTES

As empresas do Grupo e associadas excluidas da consolidagdo e outros investimentos ndo correntes, suas
sedes sociais, propor¢do de capital detido e valor da demonstracao da posi¢ao financeira em 31 de
dezembro de 2011 e de 2010 sdo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 Demonstracdo da posigao financeira
Firma Sede Social Direto Total Direto Total 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Unidades de Retalho
Dispar - Distrib. de Participagdes, SGPS, SA Lisboa 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 4.988 4.988
Insco - Insular de Hipermerc., SA Ponta Delgada  10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 748.197 748.197
Centros Comerciais
. G
Ercasa Cogeneracion SA rancasa 10,00%  1,25%  10,00%  1,25% 23.949 23.949
(Espanha)
Telecomunicacdes
Lusa - Agén. de Noticias de Portugal, SA Lisboa 1,38% 0,75% 1,38% 0,75% 197.344 197.344
Outros investimentos 40.110.716 42.493.582
Total (Nota 14) 41.085.194 43.468.060
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Em 31 de Dezembro de 2011 estdo incluidos em “Outros investimentos”, entre outros:

- 33.737.856 euros (33.732.640 euros em 31 de dezembro de 2010), relativos a montantes depositados
numa Escrow Account e que se encontram aplicados em Unidades de Participacdo num fundo de
investimento monetario de rating superior, que surgem como garantias das responsabilidades
contratuais assumidas na venda do segmento Retalho Brasil e para as quais foram constituidas
provisGes nas situagdes aplicaveis (Nota 33 e 34);

Embora de acordo com os prazos definidos contratualmente a Escrow account ja devesse ter sido
libertada pelo comprador, a mesma ainda ndo o foi pelo facto de existirem alguns pontos de
divergéncia quanto a utilizacdo da referida Escrow account, nomeadamente quanto a possibilidade ou
n3o de retencdo da Escrow account para processos fiscais em curso ainda ndo decididos (Nota 34). E
entendimento do Conselho de Administracdo, consubstanciado em opinides legais de advogados
brasileiros e portugueses, que a razdo assiste a Sonae, facto pelo qual é convicgdo do mesmo que este
montante serd na sua totalidade recebido, existindo meios legais que poderdo ser acionados de forma
a obrigar a contraparte a autorizar o reembolso da Escrow account, decorrendo negociacdao para que
tal montante possa ser recuperado em breve; e

- 4.482.000 euros (6.806.000 euros em 31 de dezembro de 2010) relativos ao ativo registado
correspondente a valorizacdo das a¢des Sonae Capital, SGPS, SA as quais se encontram registadas a
justo valor.

Adicionalmente, com exce¢do dos investimentos acima indicados, todos os restantes estao registados ao
custo de aquisicio deduzido de perdas por imparidade, atendendo ao facto de que se tratam de
investimentos em a¢bes nao cotadas e cujo justo valor ndo foi estimado por ndo ser mensuravel de forma

fidvel.

Percentagem de capital detido

A data da aquisi¢&o

Firma Sede Social Direto Total
ALEXA Holding GmbH Dusseldorf 100,00% 50,00%
ALEXA Shopping Centre GmbH Dusseldorf 100,00% 50,00%
Serenitas - Soc. Mediagédo Seguros, Lda Lisboa 100,00% 50,01%
Polinsur - Mediag&o de Seguros, Lda Oeiras 100,00% 50,01%
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As aquisicdes acima mencionadas tiveram o seguinte impacto nas demonstra¢des financeiras consolidadas
em 31 de dezembro de 2011:

Data de aquisicao 31 dezembro 2011
Centrolsl GesFéo de Total Total
Comerciais Investimentos
Ativos liquidos adquiridos
Ativos fixos tangiveis e intangiveis (Notas 10 e 11) - 2.416.927 2.416.927 2.244.756
Propriedades de investimento (12) 3.000.000 - 3.000.000 3.000.000
Ativos por impostos diferidos (Nota 21) 389.329 - 389.329 389.329
QOutros ativos 6.972.656 187.401 7.160.057 7.470.634
Caixa e equivalentes a caixa 318.932 471.712 790.644 898.053
Empréstimos - (515.853) (515.853) (449.852)
Passivos por impostos diferidos (Nota 21) (818.804) (471.963) (1.290.767) (1.247.768)
Outros passivos (2.065.090) (254.432) (2.319.522) (2.703.586)
7.797.023 1.833.792 9.630.815 9.601.566
Goodwill (Nota 13) (81.726) 561.100 479.374
Custo de aquisigao 7.715.297 2.366.178 10.081.475
Pagamentos efetuados 2.111.716 1.671.000 3.782.716
Valores em divida 5.603.581 695.178 6.298.759
7.715.297 2.366.178 10.081.475
Fluxo de caixa liquido decorrente da aquisi¢éo
Pagamentos efetuados 2.111.716 1.671.000 3.782.716
Caixa e equivalentes de caixa adquiridos (318.932) (471.712) (790.644)
1.792.784 1.199.288 2.992.072

No processo de imputagdo do justo valor nos ativos, passivos e passivos contingentes, do segmento Gestdo
de Investimentos, foi reconhecido o valor de 1.785.891 euros como carteira de clientes, encontrando-se
este processo finalizado.

A valorizacdo do ativo foi efetuada tomando por base a rentabilidade expectdvel da carteira de clientes
existente a data de aquisi¢do considerando uma taxa de crescimento da receita de 2%, uma taxa de rotagdo
de clientes (“churn”) de 5% e uma taxa de atualizagdo financeira de 10,72%.

No exercicio de 2011 foi concluido o processo de imputagdo do justo valor nos ativos, passivos e passivos
contingentes adquiridos, nomeadamente no que respeita a ativos intangiveis adquiridos e ndo
reconhecidos na data aquisicao da Quorum e da MDS Auto. Tal exercicio foi reportado a data das respetivas
aquisicOes, e encontra-se refletido nos novos referenciais apresentados conforme previsto pelas Normas
Internacionais de Relato Financeiro.
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Os impactos da atribuicdo do justo valor podem ser analisados como segue:

Data aquisicédo

Valor Imputacéo Total Publicado
Contabilistico Justo Valor Ajustado 31.12.2010
Ativos liquidos adquiridos
Ativos tangiveis e intangiveis (Notas 10 e 11) 826.227 6.707.040 7.533.267 826.227
QOutros ativos correntes 1.319.952 - 1.319.952 1.319.952
Caixa e equivalentes de caixa 176.628 - 176.628 176.628
Passivos por impostos diferidos (6.007) - (6.007) (6.007)
Outros passivos (665.522) (1.994.436) (2.659.958) (665.522)
1.651.278 4.712.604 6.363.882 1.651.278
Goodwill (Nota 13) 2.281.185 6.993.789
Preco de aquisicéo 8.645.067 8.645.067
Pagamentos efetuados 3.452.022 3.452.022
Valor a pagar - acerto pre¢co aquisigao 5.193.045 5.193.045
8.645.067 8.645.067
Fluxo de caixa liquido decorrente da aquisigao
Pagamentos efetuados 3.452.022 3.452.022
Caixa e equivalentes de caixa adquiridos (176.628) (176.628)
3.275.394 3.275.394

No decorrer do exercicio de 2011 alocacdo do preco de compra foi alterada, tendo sido atribuido o
montante de 6.707.040 euros a carteira de clientes, a qual foi registada na rubrica “Ativos fixos intangiveis”
e que se encontra a ser amortizada por um periodo de 12 anos, a qual se encontram associados passivos
por impostos diferidos no montante de 1.994.436 euros. Apds esta alocagao, o valor do Goodwill cifrou-se
em 2.281.185 euros. A valorizagao do ativo foi efetuada tomando por base a rentabilidade expectavel da
carteira de clientes existente a data de aquisicdo considerando uma taxa de crescimento de receita entre
2% e 3,7%, uma taxa de rotagdo de clientes (“churn”) de 5% e uma taxa de atualizagdo financeira de 8,93%
e 11,73%.

Os instrumentos financeiros, de acordo com as politicas descritas na Nota 2.13, foram classificados como
segue:
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Ativos financeiros

A 31 de dezembro de 2011
Ativos ndo correntes
Qutros investimentos
Qutros ativos ndo correntes

Ativos correntes
Clientes
Qutras dividas de terceiros
Investimentos
Caixa e equivalentes de caixa

A 31 de dezembro de 2010
Ativos ndo correntes
Qutros investimentos
Qutros ativos ndo correntes

Ativos correntes
Clientes
Qutras dividas de terceiros
Investimentos
Caixa e equivalentes de caixa

Passivos financeiros

A 31 de dezembro de 2011
Passivos ndo correntes
Empréstimos bancérios
Empréstimos obrigacionistas
Credores por locagéo financeira
Outros empréstimos
Qutros passivos ndo correntes

Passivos correntes
Empréstimos bancérios
Empréstimos obrigacionistas
Credores por locagéo financeira
QOutros empréstimos
Fornecedores
QOutras dividas a terceiros

Ativos ndo
Empréstimos e  Disponiwveis para Derivados abrangidos pelo
Notas contas a receber venda (Nota 27) Sub-total IFRS 7 Total
7el4 33.737.856 7.347.338 - 41.085.194 - 41.085.194
15 43.709.875 - 14 43.709.889 11.143.588 54.853.477
77.447.731 7.347.338 14 84.795.083 11.143.588 95.938.671
17 190.799.045 - - 190.799.045 - 190.799.045
18 95.238.915 - - 95.238.915 - 95.238.915
14 3.064.147 - 2.797.071 5.861.218 - 5.861.218
22 496.231.864 - - 496.231.864 - 496.231.864
785.333.971 - 2.797.071 788.131.042 - 788.131.042
862.781.702 7.347.338 2.797.085 872.926.124 11.143.588 884.069.712
7el4d 33.732.637 9.735.423 - 43.468.060 - 43.468.060
15 40.299.923 - 423.774 40.723.697 14.975.603 55.699.300
74.032.560 9.735.423 423.774 84.191.757 14.975.603 99.167.360
17 187.215.679 - - 187.215.679 - 187.215.679
18 1.479.092.001 - - 147.909.201 - 147.909.201
14 15.195.954 - 457.160 15.653.114 - 15.653.114
22 247.592.050 - - 247.592.050 - 247.592.050
597.912.883 - 457.160 598.370.043 - 598.370.043
671.945.444 9.735.423 880.934 682.561.801 14.975.603 697.537.404
Passivos Passivos
registados a financeiros
justo valor por registados pelo Passivws nao
resultados Derivados custo abrangidos pelo
Notas (Nota 27) (Nota 27) amortizado Sub-total IFRS 7 Total
25 - - 1.098.944.307 1.098.944.307 - 1.098.944.307
25 - - 1.386.872.500 1.386.872.500 - 1.386.872.500
25e 26 - - 30.516.314 30.516.314 - 30.516.314
25 - 35.313.126 126.396 35.439.522 - 35.439.522
28 - - 153.123.770 153.123.770 5.360.035 158.483.805
- 35.313.126 2.669.583.287 2.704.896.413 5.360.035 2.710.256.448
25 - - 271.242.900 271.242.900 - 271.242.900
25 - - 365.798.809 365.798.809 - 365.798.809
25e 26 - - 7.178.342 7.178.342 - 7.178.342
25 42.743 33.467 76.210 - 76.210
30 - - 1.260.755.136 1.260.755.136 - 1.260.755.136
31 - - 166.084.291 166.084.291 - 166.084.291
- 42.743 2.071.092.946 2.071.135.689 - 2.071.135.689
- 35.355.869 4.740.676.233 4.776.032.102 5.360.035 4.781.392.137
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Passivos Passivos
registados a financeiros
Nota justo valor por Derivados de registados pelo Passivos ndo
resultados cobertura custo abrangidos pelo
(Nota 27) (Nota 27) amortizado Sub-total IFRS 7 Total

Empréstimos bancérios 25 - - 1.127.675.560 1.127.675.560 - 1.127.675.560
Empréstimos obrigacionistas 25 - - 1.651.984.347 1.651.984.347 - 1.651.984.347
Credores por locagao financeira 25 - - 26.468.295 26.468.295 - 26.468.295
QOutros empréstimos 25 - 33.272.397 550.174 33.822.571 - 33.822.571
Outros passivos nao correntes 28 - - 177.788.023 177.788.023 3.571.097 181.359.120
- 33.272.397 2.984.466.399 3.017.738.796 3.571.097 3.021.309.893

Empréstimos bancérios 25 - - 164.752.318 164.752.318 - 164.752.318
Empréstimos obrigacionistas 25 - - 89.500.420 89.500.420 - 89.500.420
Credores por locagéo financeira 25 - - 4.932.664 4.932.664 - 4.932.664
QOutros empréstimos 25 76.618 5.168.762 33.466 5.278.846 - 5.278.846
Fornecedores 30 - - 1.264.689.283 1.264.689.283 - 1.264.689.283
QOutras dividas a terceiros 31 - - 190.291.337 190.291.337 - 190.291.337
76.618 5.168.762 1.714.199.488 1.719.444.868 - 1.719.444.868

76.618 38.441.159 4.698.665.887 4.737.183.664 3.571.097 4.740.754.761

A 31 de dezembro de 2011 e de 2010 os instrumentos financeiros registados a justo valor por resultados
sdo apenas os derivados que ndo se qualificam como de cobertura (Nota 27).

O quadro abaixo detalha os instrumentos financeiros que sdo mensurados a justo valor apds o
reconhecimento inicial, agrupados em 3 niveis de acordo com a possibilidade de observar no mercado o
seu justo valor:

Nivel 1: o justo valor é determinado com base em prec¢os de mercado ativo;

Nivel 2: o justo valor é determinado com base em técnicas de avaliacdo. Os principais inputs dos
modelos de avaliagao sdao observaveis no mercado;

Nivel 3: o justo valor é determinado com base em modelos de avaliagdo, cujos principais inputs ndo
sdo observaveis no mercado.

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos financeiros mensurados a justo valor

Investimentos 4.482.000 2.797.071 - 6.806.000 457.160
Derivados - 14 - - 423.774
4.482.000 2.797.085 - 6.806.000 880.934

Passiwos financeiros mensurados a justo valor
Derivados - 35.355.869 - - 38.517.777
- 35.355.869 - - 38.517.777

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no valor dos ativos
fixos tangiveis, bem como nas respetivas amortizacGes e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:
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Terrenos
e edificios
1.986.853.135
Investimento 11.091.310
Aquisicdes de filiais (Nota 8.2) 763.887
Desinvestimento (66.978.850)
Alienacdes de filiais (30.071.609)
VariagGes cambiais 36.599
Transferéncias 54.688.588
1.956.383.060
Investimento 5.745.213
Aquisicdes de filiais (Nota 8.1) 666.625
Desinvestimento (31.987.813)
Variagdes cambiais (23.335)
Transferéncias 14.640.910
1.945.424.660
356.057.319
Depreciagdes e perdas de imparid. do exercicio 39.768.712
Aquisicdes de filiais (Nota 8.2) 212.913
Desinvestimento (7.476.297)
Alienagdes de filiais (4.622.572)
VariagGes cambiais 19.901
Transferéncias (407.435)
383.552.541
Depreciagdes e perdas de imparid. do exercicio 37.238.340
Aquisi¢des de filiais (Nota 8.1) 55.875
Desinvestimento (4.977.359)
Variagbes cambiais (6.519)
Transferéncias (24.949)
415.837.929

1.572.830.519
1.529.586.731

Equipamento

Equipamenlos transporte
1.909.707.144 21.629.296
8.821.973 484.116
- 89.514
(82.719.210) (1.550.351)
(250.482) -
228.774 80.774
264.509.246 1.561.296
2.100.297.445 22.294.645
9.667.774 222.007
15.936 89.925
(101.939.817) (1.021.429)
(155.934) (64.439)
192.394.935 860.839
2.200.280.339 22.381.548
1.030.564.372 16.311.124
153.080.052 2.186.802
- 68.108
(74.010.276) (1.331.564)
(68.612) -
113.700 39.390
(1.894.677) (34.985)
1.107.784.559 17.238.875
170.358.567 1.636.406
15.936 66.203
(88.897.016) (951.468)
(97.387) (32.998)
(3.279.633) (72.405)
1.185.885.026 17.884.613
992.512.886 5.055.770
1.014.395.313 4.496.935

Equipamento
administrativo

291.792.293
17.445.798
612.228
(15.771.315)
(1.023)
332.932
11.659.246
306.070.159
15.813.062
304.138
(15.492.152)
(349.615)
14.684.959
321.030.551

229.956.366
33.534.358
363.072
(15.076.785)
(693)
149.348
(670.357)
248.255.309
31.489.050
291.367
(15.247.664)
(171.873)
(48.428)
264.567.761

57.814.850
56.462.790

Outros
ativos fixos
tangiveis

43.251.382
240.109
10.233
(2.820.189)

364
3.627.496
44.309.395
360.349
12.528
(1.504.484)
(14.452)
3.124.486
46.287.822

31.550.973
5.703.621
5.542
(2.731.396)
348
(108.168)
34.420.920
5.284.983
8.735
(1.448.706)
(140)
(54.198)
38.211.594

9.888.475
8.076.228

Ativos fixos
tangiveis
em curso

192.384.479
258.363.496

(2.873.369)
1.701
(364.485.835)
83.390.472
214.772.488
(1.829.334)
(10.487)
(231.744.755)
64.578.384

83.390.472
64.578.384

Total
ativos fixos
tangiveis

4.445.617.729
296.446.802
1.475.862
(172.713.284)
(30.323.114)
681.144
(28.439.963)
4.512.745.176
246.580.893
1.089.152
(153.775.029)
(618.262)
(6.038.626)
4.599.983.304

1.664.440.154
234.273.545
649.635
(100.626.318)
(4.691.877)
322.687
(3.115.622)
1.791.252.204
246.007.346
438.116
(111.522.213)
(308.917)
(3.479.613)
1.922.386.923

2.721.492.972
2.677.596.381

As adicGes do exercicio de 2011 incluem um conjunto de ativos associados as operacGes de UMTS
(Universal Mobile Telecomunications Service), ao HSDPA (Kanguru Express), GSM (Global Standard for
Mobile Communications), GPRS (General Packet Radio Service) e ao FTTH (Fibre-to-the-Home), parte dos
quais estdo associados a projetos em curso, pelo que se mantém registados em “Ativos fixos tangiveis em

curso”.

Os valores mais significativos incluidos na rubrica de “Ativos fixos tangiveis em curso” referem-se aos

seguintes projetos:

Remodelacéo e expansao de lojas da unidade do
retalho em Portugal

Remodelagéo e expanséo de lojas da unidade do
retalho em Espanha

Projectos de lojas Continente para as quais foram
efectuados adiantamentos

Desenwolvimento da rede moével
Desenwlvimento da rede fixa

Outros

31 dezembro 2011

14.405.432

4.028.693

9.184.617

27.787.877
1.326.769

7.844.996
64.578.384

31 dezembro 2010

24.944.491

6.391.982

10.389.230

33.838.157
3.707.908

4.118.704
83.390.472

O valor de desinvestimento liquido em “Ativos fixos tangiveis”, inclui 25.748.719 euros relativos a operagao
de Sale & leaseback das lojas Continente e Worten situadas no Centro Comercial Vasco da Gama do
Segmento do Retalho. A operacdo foi seguida do inicio de contratos de locagcdo operacional por um periodo
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inicial de 20 anos, renovaveis automaticamente por op¢ao do arrendatario, por dois periodos consecutivos
de 10 anos cada (Nota 40).

Durante o exercicio de 2011, o Conselho de Administracao procedeu a revisdo da vida util estimada de um
conjunto de ativos associados a rede de telecomunica¢cdes moével, tendo por base um relatério de avaliacdo
produzido por entidades especializadas e independentes, a qual foi registada de forma prospetiva com
efeitos a 1 de janeiro de 2011 e cujo impacto significou que as amortizacdes do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2011 tenham sido, aproximadamente, 10,3 milhGes de euros inferiores as do exercicio findo
em 31 de dezembro de 2010.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o segmento de negdcio das Telecomunicac¢des, apresenta um valor
de compromissos assumidos perante terceiros respeitantes a investimentos a efetuar como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Investimentos da &area técnica 26.716.979 20.444.493
Investimentos em sistemas de informagéo 1.272.257 2.291.541
27.989.236 22.736.034

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no valor dos ativos
intangiveis, bem como nas respetivas amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:

Ativos Total
Propriedade QOutros ativos intangiveis ativos

industrial Software intangiveis em curso intangiveis
404.407.706 367.482.304 52.193.197 31.279.161 855.362.368
Investimento 8.610.860 2.672.074 119.046 39.170.830 50.572.810
Desinvestimento (2.809.477) (443.769) (1.013.363) (322.745) (4.589.354)
Alienacgdes de filiais - (600) - - (600)
Variagdes cambiais 1.127 468.440 3.921.086 5.674 4.396.327
Transferéncias 2.167.039 40.323.790 23.293 (36.944.200) 5.569.922
412.377.255 410.502.239 55.243.259 33.188.720 911.311.473
Investimento 4.293.128 2.722.072 2.995.529 153.944.981 163.955.710
Aquisigbes de filiais (Nota 8.1) - - 1.765.891 - 1.765.891
Justo valor ativos adquiridos (Nota 8.2) - - 6.707.040 - 6.707.040
Desinvestimento (31.822) (8.730.868) - (994.197) (9.756.887)
Variagdes cambiais (5.724) (356.791) (2.906.625) (10.168) (3.279.308)
Transferéncias 50.579 53.402.957 (26.029) (50.556.967) 2.870.540
416.683.416 457.539.609 63.779.065 135.572.369 1.073.574.459
99.146.402 268.626.375 20.274.294 - 388.047.071
Amortizagdes do exercicio 23.490.805 36.186.270 3.132.987 - 62.810.062
Desinvestimento (177.243) (344.637) (951.454) - (1.473.334)
Alienagdes de filiais - (600) - - (600)
Variagdes cambiais 60 262.212 312.397 - 574.669
Transferéncias (49.944) (172.068) 1.207.094 - 985.082
122.410.080 304.557.552 23.975.318 - 450.942.950
Amortizagdes do exercicio 22.179.603 40.801.991 4.237.774 - 67.219.368
Justo valor ativos adquiridos (Nota 8.2) - - 212.531 - 212.531
Desinvestimento (31.822) (8.691.082) - - (8.722.904)
Variagdes cambiais 294 (242.910) (468.577) - (711.193)
Transferéncias (339.102) 181.693 (208.841) - (366.250)
144.219.053 336.607.244 27.748.205 - 508.574.502
289.967.175 105.944.687 31.267.941 33.188.720 460.368.523
272.464.363 120.932.365 36.030.860 135.572.369 564.999.957
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As adicbes do exercicio de 2011 na rubrica de “Ativos intangiveis em curso” incluem o montante de
aproximadamente 110 milhdes de euros correspondentes ao valor atual, dos pagamentos futuros, relativos
a aquisicdo dos direitos de utilizacdo de frequéncias (espectro) nas bandas dos 800MHz, 1800MHz e
2600MHz, que serdo utilizadas para desenvolvimento de servicos de 42geracdo (LTE — Long Term
Evolution). O valor total a pagar serd de 113 milhdes, tendo sido pago em janeiro de 2012, um montante de
83 milhdes. O restante podera ser pago em 5 prestacdes anuais, de 6 milhdes de euros, tendo a Optimus,
em cada momento anual de pagamento, a possibilidade de optar pelo pagamento antecipado do montante
em divida. A atribuicao das frequéncias resultou de um processo de leildo cuja fase de licitacdo ocorreu em
novembro de 2011 e cujo relatdrio final e ato atributivo foram divulgados em 6 de janeiro de 2012,
confirmando a atribuicdo das frequéncias pelos varios operadores de telecomunicacles e os respetivos
pagamentos.

Os restantes montantes que compdem a rubrica de ativos intangiveis em curso dizem essencialmente
respeito a projetos informaticos e desenvolvimento de software.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o Grupo tinha registado na rubrica “Propriedade Industrial”
180.271.530 euros e 191.238.132 euros, respetivamente, correspondentes ao investimento, liquido de
amortizacOes, realizado no desenvolvimento da rede UMTS, nos quais se incluem (i) 57.005.474 euros
(60.005.762 euros em 2010) relativos a licencga, (ii) 19.047.619 euros (20.050.125 euros em 2010) relativos
ao contrato celebrado em 2002 entre a Oni Way e os restantes trés operadores de telecomunicagcbes
maveis com licengas em Portugal, (iii) 5.850.099 euros (6.157.999 euros em 2010) relativos a contribuicao,
estabelecida em 2007, para o Capital Social do Fundo para a Sociedade de Informag¢dao no ambito do acordo
celebrado entre o Ministério das Obras Publicas, Transportes e Comunicacdes e os trés operadores de
telecomunicag¢des a operar em Portugal e (iv) 93.497.759 euros (99.897.320 euros em 2010) relativos ao
programa Iniciativas E, estes dois Ultimos relativos aos compromissos assumidos pelo Grupo no ambito da
Sociedade de Informacdo (Nota 50).

Adicionalmente encontrava-se ainda registado nesta rubrica o justo valor atribuido a um conjunto de
marcas sem vida util definida, entre as quais a marca Continente no valor de 75.000.000 Euros (igual
montante em 2010).

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no valor das
propriedades de investimento, foi o seguinte:
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Propriedades de investimento

Em exploragdo "Fit Out" Em construgao Total
1.674.351.731 2.272.250 119.846.837 1.796.470.818
Adicbes 7.706.899 375.075 41.879.032 49.961.006
"Write-off* e imparidades - - (15.410.914) (15.410.914)
Recebimentos - - (9.599.683) (9.599.683)
Recebimento de Fit-out - (335.496) - (335.496)
Transferéncias - - 449.243 449.243
Adi¢des por transferéncia de propriedades de investimento
em construgao:
Custo de producéo 42.068.955 935.580 (43.004.535) -
Ajustamento para justo valor (Nota 37) 2.021.543 - 6.310.518 8.332.061
Variagao no justo valor das propriedades de investimento
entre anos (Nota 37):
- Ganhos 27.921.016 117.510 - 28.038.526
- Perdas (25.239.382) (691.169) - (25.930.551)
Alienagéo de filiais (124.233.888) (645.000) - (124.878.888)
Diferencas de conversdo cambial 24.809.460 - 1.300.014 26.109.474
1.629.406.334 2.028.750 101.770.512 1.733.205.596
Adicoes 12.396.152 - 45.846.368 58.242.520
"Write-off' e imparidades - - (4.779.442) (4.779.442)
Recebimento de Fit-out - (192.054) - (192.054)
Alienagdes (60.000.000) - (6.699.764) (66.699.764)
Transferéncias - (375.075) (656.241) (1.031.316)
Adices por transferéncia de propriedades de investimento
em construgao:
Custo de producéo 6.508.818 - (6.508.818) -
Ajustamento para justo valor (Nota 37) 767.682 - (655.624) 112.058
Variagao no justo valor das propriedades de investimento
entre anos (Nota 37):
- Ganhos 42.092.026 86.551 - 42.178.577
- Perdas (61.223.197) - - (61.223.197)
Adigdes por concentragdes de atividades empresariais (Nota 8.1) - - 3.000.000 3.000.000
Diferencas de conversdo cambial (19.904.831) - (3.048.879) (22.953.710)
1.550.042.984 1.548.172 128.268.112 1.679.859.268

O montante de 66.699.764 euros refere-se a venda do hipermercado localizado no centro comercial Le
Terrazze e a venda dos centros comerciais El Rosal e Plaza Eboli (6.699.764 euros e 60.000.000 euros,
respetivamente) dos quais resultaram ganhos/(perdas) residuais.

O valor de 4.779.442 euros na rubrica de Writte-off e imparidades inclui essencialmente, as perdas de
imparidade referentes as propriedades de investimento em desenvolvimento Craiova (1.495.500 euros),
Caldogno (1.031.500 euros) e Dos Mares (1.190.000 euros).

Os contratos de "fit-out" configuram acordos pelos quais a Sonae suporta parte das despesas incorridas
com o acabamento interior das lojas. Como contrapartida, o lojista obriga-se a reembolsar a Sonae pelo
montante investido, ao longo do prazo do contrato respetivo. Os "fit-out" tém o mesmo tratamento
contabilistico das propriedades de investimento.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o montante das Propriedades de investimento em exploragdo,
incluindo o valor de "Fit Out", respeitava ao justo valor da proporcdo detida em centros comerciais que
pode ser detalhado como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

10 anos Intenalo de 10 anos Internvalo de
"discount rate" . "discount rate" .
(intenvalo) Yields Montante (intenvalo) Yields Montante
Peninsula Ibérica 8,15% e 12,05% 6,15% e 10,05% 966.213.532 8,45% e 11,75% 6,20% e 9,25% 1.070.321.495
Resto da Europa 6,50% e 13,00% 6,00% e 10,00% 342.241.750 6,75% e 11,75% 6,00% e 9,00% 336.848.999
Brasil 12,75% e 14,00% 8,25% e 9,50% 243.135.874  12,75% e 14,00% 8,25% e 9,50% 224.264.590

1.551.591.156 1.631.435.084
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O justo valor dos contratos de “fit-out” foi determinado através de avaliagbes reportadas as datas das
demonstracdes da posicdo financeira, efetuadas por uma entidade especializada independente. A
metodologia adotada para calcular o justo valor dos contratos de “fit-out”, consistiu em determinar o valor
descontado a data da demonstracdo da posicao financeira, dos “cash flows” estimados de cada contrato de
“fit-out”, sendo para o efeito utilizada uma taxa de desconto de mercado, idéntica a utilizada na
determinacdo do justo valor das propriedades de investimentos na qual os contratos se encontram
inseridos.

A metodologia adotada para calcular o valor de mercado das propriedades de investimento envolve a
preparacao de projecdes de ganhos e perdas a 10 anos de cada centro comercial adicionadas do valor
residual, que corresponde a uma perpetuidade calculada com base nos ganhos liquidos do 112 ano e uma
taxa de rendibilidade de mercado (“Exit yield” ou “cap rate”). Estas proje¢Oes sdo depois descontadas para
a data de avaliacdo a uma taxa de desconto de mercado. As projecées ndo sdo previsdes do futuro mas
apenas refletem a melhor estimativa do avaliador quanto a atual visdo do mercado relativamente aos
proveitos e custos futuros de cada propriedade. A taxa de rendibilidade e a taxa de desconto sdo definidas
de acordo com o mercado de investimento local e institucional sendo a razoabilidade do valor de mercado
obtido de acordo com a metodologia acima, igualmente testado também em termos da taxa de
rendibilidade inicial, obtida com o rendimento liquido estimado para o 12 ano das projecdes.

Na avaliacdo das propriedades de investimento, foi igualmente tomado em conta algumas premissas que,
de acordo com a classificacdo do “Red Book”, sdo consideradas especiais, nomeadamente, em relacdo a
centros comerciais inaugurados recentemente, nos quais ndao foram consideradas despesas de
investimento eventualmente ainda devidas, em virtude de esses montantes se encontrarem devidamente
acrescidos nas demonstragées financeiras anexas.

O justo valor das propriedades de investimento em desenvolvimento, mensuradas pelo justo valor a data
de relato, é obtido descontando ao justo valor da propriedade a data de abertura, calculado através da
metodologia acima descrita, o investimento necessario para terminar a construcdo e ponderado por uma
taxa de risco determinada pelo avaliador para a propriedade em causa.

De acordo com o avaliador sempre que exista alguma incerteza que possa afetar a sua opinido sobre o justo
valor da propriedade, o Red Book requer que a causa e o grau de incerteza associado sejam
apropriadamente divulgados.

Desde 2008 tem-se assistido a eventos sem precedentes a nivel global, como a faléncia de varios bancos
com projecdo mundial e a efetiva nacionalizagdo de outros. Tem-se assistido igualmente a reducgdes
significativas nas taxas de juro na Europa, com o Banco Central Europeu a reduzir a taxas de juro base de
2,5% em Dezembro de 2008 a 1 % desde Maio de 2009. Em 2010 assistiu-se a um aumento gradual da taxa
de juro Euribor que continuou em 2011. Recentemente o Banco Central Europeu alterou a tendéncia,
reforcando as expectativas de mercado num cenario pessimista na zona Euro e um uma escalada de crise
na divida Euro, forcando o banco a reverter os seus aumentos recentes nas taxas de juro de curto prazo. Os
anos de 2010 e 2011 foram caracterizados pela crise bancaria global e os consequentes hiatos nos
mercados de divida. O pedido de ajuda externa da Grécia em 2010 levou também a uma quebra de
confianga nas dividas soberanas. Em funcdo da deterioracdo do risco das dividas soberanas na zona Euro e
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a uma desaceleragdo das economias europeias, assistiu-se assim, em 2011, a um decréscimo generalizado
nas economias europeias.

De acordo com o avaliador, no sector imobilidrio, continua a existir em toda a Europa pouca clareza nos
precos. Sinais de aumento da atividade por parte dos ocupantes e dos investidores surgiram no mercado
imobiliario em 2010 e continuaram em 2011 e negociacdes excessivamente ambiciosas ocorreram quer na
area de investimento quer de arrendamento. No entanto, a confianca certamente melhorou e ocupantes e
investidores sentem que, para uma propriedade "Prime”, o preco estd adequado. Para ativos secundarios,
no entanto, ndo ha urgéncia para investir ou arrendar e a distancia para os ativos principais aumentou.

De acordo com o avaliador, apesar de algumas empresas atravessarem atualmente dificuldades financeiras,
entende-se como inapropriado concluir que todas as transacbes recentes no mercado tenham
representado transacoes “forcadas”. O desbalanceamento entre a oferta e a procura (menos compradores
que vendedores) nem sempre é sindnimo de transacdes forcadas. Um vendedor pode estar a ser
pressionado a vender, mas continua a ter um mercado ativo, caso exista mais de um comprador e um
espaco de tempo de comercializacdo para vender. De igual forma, transacdes iniciadas em processos de
insolvéncia, ndo deverdo ser automaticamente assumidas como forcadas. Os avaliadores em geral
continuam a ter um intervalo de valores nos quais baseiam a avaliacdo. Esse intervalo é usualmente maior
num mercado ndo liquido, onde a incerteza é inerente e por isso o grau de julgamento terd de ser maior.

Por isso, as avaliagcOes efetuadas deverdao ser acompanhadas no futuro, sendo que se devera antecipar um
periodo de tempo de comercializacdo maior do que considerado no passado, no caso de se pretender
vender alguma propriedade.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o montante das propriedades de investimento em desenvolvimento
era composto como segue:
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31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Portugal:
Alverca 3.073.307 3.068.353
Centro Bordalo 1.892.373 1.736.394
Parque de Famalicéo 628.500 628.500
QOutros 14.944 3.375
Alemanha:
Alexa (Torre) 6.000.000 3.000.000
Garbsen 983.500 959.742
Solingen 7.476.415 -
Outros 7.212 7.212
Brasil:
Goiania Shopping 7.853.601 5.308.199
Qutros 434.868 126.586
Espanha:
Pulianas Shopping 58.440 103.105
Dos Mares - expanséo 215.000 1.404.902
Grécia:
Aegean Park 5.030.983 4.981.339
loannina 8.685.720 8.630.507
Pantheon Plaza 889.064 889.064
ltalia:
Caldogno 3.982.903 4.957.922
Le Terraze (Hipermercado) - 3.653.700
QOutros 7.545 252.372
Roménia:
Craiova Shopping 16.687.707 17.674.406
Ploiesti Shopping 7.261.978 7.317.640
71.184.060 64.703.318
(3.203.000) (2.197.000)
Portugal:
Torre Ocidente - 6.137.875
Brasil:
Boulevard Londrina Shopping 15.855.459 6.323.777
Uberlandia Shopping 21.119.593 11.038.042
ltalia:
Le Terraze 23.312.000 15.764.500
60.287.052 39.264.194
128.268.112 101.770.512

A propriedade de investimento em desenvolvimento Aegean Park, corresponde atualmente ao valor de um
terreno na cidade de Atenas — Grécia. Existe uma intengao por parte do Municipio de Atenas em converter
uma parte do terreno num “espaco verde”, encontrando-se o Conselho de Administracdo em negociacbes
com as autoridades municipais locais no sentido de se concluir quanto a utilizacdo futura desse terreno. E
convicgao do Conselho de Administracdo do Grupo que ndo ocorrerdao perdas no valor de realizagdo do
terreno, pelo que nao foram reconhecidas perdas de imparidade para o mesmo.

A propriedade de investimento em desenvolvimento loannina, relativamente a qual o Grupo reconheceu
no decurso do exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, uma perda de imparidade no montante de
7.500.000 euros, corresponde ao valor do terreno e infraestruturas existentes e relativamente as quais o
Conselho de Administragdo espera vir a desenvolver num futuro préximo, tendo para isso redimensionado
0 projeto existente.

As propriedades de investimento em curso, incluem encargos financeiros incorridos durante o periodo de
construcdo. Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o total destes encargos financeiros capitalizados
ascendeu a 1.894.000 euros e 664.000 euros, respetivamente.
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Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, o rédito (remuneragdes fixas liquidas
de eventuais descontos sobre as rendas fixas, remunerac¢des varidveis, remuneracdes dos espagos comuns,
direitos de ingresso e taxas de cessdo) e os gastos operacionais diretos (imposto municipal sobre imdveis,
seguros, conservacdo e reparacao, gastos de comercializagdo e outros gastos associados a atividade do

centro comercial) associados as propriedades de investimento do Grupo, tinham a seguinte composicao:

Rendas

31 dezembro 2011

Peninsula Ibérica 71.646.275
Resto da Europa 21.193.285
Brasil 20.278.792

113.118.352

31 dezembro 2010 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

76.473.749 3.948.578
21.145.022 1.087.352
18.747.682 264.748
116.366.453 5.300.678

Gastos operacionais diretos

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 as seguintes propriedades de investimento tinham sido apresentadas
como garantia real de empréstimos bancarios contraidos:

e Airone

e Algarveshopping
e Alverca

e Arrabidashopping
e Cascaishopping

e Centro Colombo
e Centro Vasco da Gama
e Coimbrashopping
e Dos Mares

e ElRosal

e Estagao Viana

e Freccia Rossa

Gaiashopping

e GliOrsi

e Grancasa

e Guimardeshopping
e laFarga

e leTerrazze

e Loop5

e Luzdel Tajo

e  Madeirashopping
e  Maiashopping

e Manauara Shopping
e Max Center

e  Munster Arkaden

e Norteshopping

Parque Atlantico
Parque Principado
Patio Londrina
Patio Uberlandia
Plaza Eboli

Plaza Mayor

Plaza Mayor Shopping
River Plaza Mall
Torre Ocidente
Valecenter

Valle Real
Viacatarina

Zubiarte

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 ndo existem, para além das acima indicadas, obrigagGes contratuais
significativas de compra, construcdo ou desenvolvimento de propriedades de investimento ou para a sua

repara¢ao ou manutencgao.
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O valor de Goodwill é alocado a cada um dos segmentos de negdcios e dentro destes a cada um dos grupos
homogéneos de unidades geradoras de caixa, como segue:

- Unidades de Retalho - O valor do Goodwill é alocado a cada um dos segmentos de negdcio, Retalho de
base Alimentar e Retalho Especializado, e alocados a cada um dos grupos homogéneos de unidades
geradoras de caixa, nomeadamente a cada uma das insignias do segmento e posteriormente repartido por

cada uma das lojas, e a cada um dos imdveis no caso do segmento de Imobilidrio do Retalho;

- Centros Comerciais - O valor do Goodwill foi alocado a cada uma das propriedades detidas e a valorizacao
do negdcio de gestdo e desenvolvimento de propriedades de investimento;

- TelecomunicagGes - O valor de Goodwill é alocado por tipo de negécio do segmento (Telecomunicagdes,
Multimédia e Sistemas de informacdo);

- Gestdo de Investimentos - O valor de Goodwill deste segmento é fundamentalmente relativo: (i) ao
negdcio de seguros tendo sido alocada as carteiras de clientes adquiridas em data anterior a entrada em
vigor dos IFRS razdo pela qual ndo sdo registadas no ativo intangivel; (ii) ativos adquiridos em data
posterior, nomeadamente empresas de viagens e Lazam/MDS;

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a rubrica “Goodwill” tinha a seguinte composicao:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Retalho base Alimentar 473.019.963 473.019.963
Retalho Especializado 87.566.249 89.042.698
Imobiliario de Retalho 4.211.625 4.211.625
Centros Comerciais 54.442.156 55.922.187
Telecomunicagdes 43.778.086 43.811.359
Gestéo de Investimentos 65.042.357 74.730.926

728.060.436 740.738.758

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o movimento ocorrido no Goodwill, bem
como nas respetivas perdas por imparidade, foi o seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Saldo inicial 752.655.036 742.391.458
Reafetacdo do goodwill (Nota 8.2) (4.712.604) -
Novas empresas no consolidado (Nota 8.1) 561.100 6.993.789
Aumentos 1.602.392 2.431.799
Diminuigdes (2.535.422) (1.928.177)
Transferéncias - (190.680)
Variagdo cambial (3.675.627) 4.486.553
Abates (13.839) (1.529.706)
Saldo final 743.881.036 752.655.036
Saldo inicial 11.916.277 13.445.983
Aumentos (Nota 33) 3.904.323 -
Abates - (1.529.706)
Saldo final 15.820.600 11.916.277

728.060.436 740.738.759
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A Sonae efetua testes anuais de Imparidade sobre o Goodwill e sempre que existam indicacGes que o
Goodwill pode estar em Imparidade. Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, a
Sonae procedeu a analise de imparidade de Goodwill, tendo, como resultado dessa andlise, reconhecido
perdas de imparidade como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Retalho base alimentar 1.178.450 -
Retalho especializado 298.000 -
Imobiliario de retalho - -
Centros comerciais 1.480.030 -
Gestéo de investimentos 947.843 -

3.904.323 -

O valor recuperavel das Unidades Geradoras de caixa, com exce¢do do relativo a centros comerciais, é
determinado com base no seu valor de uso tomando por base os ultimos planos de negdcios os quais sao
preparados recorrendo a utilizacdo de fluxos de caixa projetados para periodos de 5 anos.

Os pressupostos fundamentais utilizados nos referidos planos de negdcio estdao explicitados abaixo para
cada um dos negécios da Sonae.

Para este efeito os segmentos da area do Retalho recorrem aos resultados da valorizagdo interna das suas
insignias através de metodologias de planeamento anuais, sustentadas em planos de negdcio onde se
projetam os cash-flows de cada uma das unidades, através da consideracdo de pressupostos totalmente
detalhados e justificados. Estes planos contemplam um detalhe do impacto das principais acdes que serdo
levadas a cabo por cada um dos negdcios, bem como um estudo apurado da alocagdo dos recursos da
Empresa.

As simulagGes sao feitas com um custo médio ponderado de capital e com uma taxa de crescimento dos
cash-flows na perpetuidade de:

Custo médio Taxas de
ponderado de crescimento na
capital perpetuidade
Retalho base Alimentar 9% a 10% <1%
Retalho Especializado 9% a 11% <1%
Gestéo de Investimentos 8% a 9% <1,5%
Imobiliario de Retalho 7% a 9% <2,5%

O valor do goodwill associado ao segmento de Centros Comerciais é alocado a cada uma das empresas que
detém propriedades de investimento. Os testes de imparidade sdo efetuados por comparagao com o “Net
Asset Value” a data da demonstracdo da posicdo financeira das participagdes que detém as referidas
propriedades.

O “Net Asset Value” resulta da valorizagdo das propriedades de investimento a valores de mercado (Open
Market Value) ndo incluindo a dedugdo de impostos diferidos sobre mais-valias ndo realizadas. Os
pressupostos relativos a valorizagao das propriedades de investimento encontram-se descritos na Nota 12.
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Para este efeito o segmento recorre aos resultados da valorizagdo interna das suas areas de negocio
através de metodologias de planeamento anuais, sustentadas em planos de negdcio onde se projetam os
cash-flows de cada uma das unidades para periodos de 5 anos, através da consideracdo de pressupostos
totalmente detalhados e justificados suportados no conhecimento histérico do negécio.

As taxas de desconto utilizadas tém por base os custos médios ponderados de capital estimados com base
nos segmentos onde as empresas se inserem, conforme tabela abaixo. Na perpetuidade, sdo consideradas
geralmente, taxas de crescimento de cerca de 3% ou outras consideradas mais prudentes para casos
especificos.

As taxas de desconto utilizadas sdo:

- Telecomunicagdes 9,50%
- Multimédia 10,00%
- Sistemas de informacgdo 11,50%

O valor do goodwill gerado em Portugal, foi alocado a carteiras de clientes do negécio de seguros, pelo que

a andlise de imparidade é efetuada com base na rentabilidade estimada dessa carteira. Os principais
pressupostos para a valorizagdo interna do negdcio dos seguros para pode ser analisada como segue:

Seguros Portugal Brasil
Taxa de crescimento das vendas durante o periodo projetado 2% a 3,5% 15%
Taxa de crescimento na perpetuidade 2% 4,5%
Taxa de desconto utilizada 10,72% 13,94%
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Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 os movimentos ocorridos na rubrica Outros Investimentos podem
ser decompostos como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
N&o correntes Correntes N&o correntes Correntes

Saldo em 1 de janeiro 393.447 - 925.769 -
Aquisi¢cbes durante o exercicio - - 60.000 -
Alienacgdes durante o exercicio (25.000) - (639.357) -
Transferéncias (60.000) - 47.035 -
Saldo em 31 de dezembro 308.447 - 393.447 -
Perdas por imparidade acumuladas - - - -
308.447 - 393.447 -

Justo valor (liquido de perdas por imparidade) em 1 de janeiro 43.074.613 15.195.954 17.201.723 57.313.909
Aumentos durante o exercicio 118.142 - 123.643 2.630.497
Diminui¢des durante o exercicio (89.993) (12.131.807) (1.011.390) (11.015.815)
Aumento/(diminuig&o) no justo valor (2.324.000) - (6.972.000) -
Transferéncias (2.015) - 33.732.637 (33.732.637)
Justo valor (liquido de perdas por imparidade) em 31 de dezembro 40.776.747 3.064.147 43.074.613 15.195.954
41.085.194 3.064.147 43.468.060 15.195.954

Justo valor em 1 de janeiro - 457.160 - 365.122
Aumento/(diminuig&o) no justo valor - 2.339.911 - 92.038
Justo valor em 31 de dezembro - 2.797.071 - 457.160
41.085.194 5.861.218 43.468.060 15.653.114

O montante de diminui¢des na rubrica “Outros Investimentos correntes” estd associado essencialmente
associado ao resgate de uma aplicagdo financeira numa subsidiaria do Grupo no Brasil (Nota 47).

Os investimentos financeiros em filiais, em empresas conjuntamente controladas e empresas associadas
excluidas da consolidacdo estdo registados ao custo de aquisi¢do deduzido de perdas de imparidade. E
entendimento da Sonae que estimar um justo valor para estes investimentos ndo é razodvel dada a
inexisténcia de dados de mercado observaveis para estes investimentos. A rubrica de Outros investimentos
ndo correntes inclui 2.865.302 euros (2.535.977 euros a 31 de dezembro de 2010) de investimentos
registados ao custo deduzido de perdas de imparidade pelo motivo acima indicado.

Os outros investimentos nao correntes estdo deduzidos de perdas por imparidade acumuladas (Nota 33) no
valor de 116.762 euros (26.750 euros em 31 de dezembro de 2010).

Em outros investimentos financeiros ndo correntes estdo registados 33.737.856 euros (33.732.637 euros a
31 de dezembro de 2010), relativos a montantes depositados numa Escrow Account (Nota 7).
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O detalhe dos Outros ativos ndo correntes em 31 de dezembro de 2011 e em 31 de dezembro de 2010, é o

seguinte:
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Perdas por Perdas por
Valor bruto imparidade Valor liquido Valor bruto imparidade Valor liquido
acumuladas acumuladas
(Nota 33) (Nota 33)
9.493.106 - 9.493.106 8.862.867 - 8.862.867
Depoésitos judiciais 851.831 - 851.831 927.976 - 927.976
Reconhecimento do valor a receber da Carrefour 10.595.846 - 10.595.846 11.543.000 - 11.543.000
Caugdes 5.927.373 - 5.927.373 4.660.630 - 4.660.630
Camara Municipal de Lisboa 3.888.477 - 3.888.477 3.888.477 - 3.888.477
Camara Municipal de Malaga 812.830 - 812.830 824.948 - 824.948
Depésitos de lojistas 3.324.732 - 3.324.732 4.089.802 - 4.089.802
Dewedores por alienagdo de investimentos 4.499.558 - 4.499.558 2.367.815 - 2.367.815
financeiros
Outros 4.316.122 - 4.316.122 3.134.408 - 3.134.408
34.216.769 - 34.216.769 31.437.056 - 31.437.056
14 - 14 423.774 - 423.774
43.709.889 - 43.709.889 40.723.697 - 40.723.697
10.575.646 - 10.575.646 14.326.517 - 14.326.517
567.942 - 567.942 649.086 - 649.086
54.853.477 - 54.853.477 55.699.300 - 55.699.300

Os valores incluidos em "Empréstimos concedidos a empresas relacionadas" vencem juros a taxas de
mercado e ndo tém maturidade definida por terem caracter de suprimentos. Estima-se que o seu justo
valor ndo difira significativamente do respetivo valor da demonstracdo da posicdo financeira.

Em resultado dos acordos celebrados em 2005, pela anterior subsididria - Sonae Distribui¢ao Brasil, S.A.
(alienada ao Grupo Wall-Mart em 2005) com o Carrefour Comércio e Industria Ltda, a Sonae assumiu a
responsabilidade de indemnizar o Carrefour por eventuais despesas que viessem a revelar-se necessarias
para efeitos de finalizagdo do processo de licenciamento de 10 lojas no Estado de S. Paulo que foram
vendidas aquela entidade. Durante 2010, o Carrefour exerceu uma garantia bancdria “on first demand”
pelo valor de 25.340.145,80 Reais (aproximadamente 11 milhdes de euros) para fazer a supostas despesas
incorridas com as referidas lojas e que alegadamente se destinaram a sanar deficiéncias apontadas pelas
autoridades competentes para efeitos de licenciamento das lojas, sem que contudo tenha sido apresentada
a Sonae prova das referidas despesas e bem assim demonstrada a necessidade da realizagao das referidas
despesas para efeitos de licenciamento das lojas, nos termos dos contratos celebrados.

Com base no entendimento do Conselho de Administracdo e parecer dos advogados do grupo, o valor do
pagamento efetuado é considerado indevido tendo o Grupo ja instaurado processo judicial contra o
Carrefour Comércio e Industria Ltda no sentido de recuperar judicialmente tais montantes, cuja
probabilidade de sucesso de acordo com os advogados e de acordo com o Conselho de Administragdo é
muito elevada atendendo ao facto da inexisténcia de evidéncia e prova da realizacdo das despesas e sua
elegibilidade nos termos do contrato, e bem assim atendendo aos prazos de prescricao definidos na lei
brasileira.

De acordo com os advogados, ao valor indevidamente recebido pelo Carrefour e que serd objeto de pedido
de indemnizagdo por parte da Sonae (25.340.145,80 Reais), acrescerdo juros a taxa SELIC sendo expetativa
gue o processo se mantenha em curso durante um periodo de até 7 anos.
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O montante de 3.888.477 euros a receber da Camara Municipal de Lisboa respeita aos trabalhos
executados por uma filial do segmento centros comerciais por conta da Camara Municipal de Lisboa ao
abrigo de protocolos assinados, que foram acordados entre os servicos técnicos da Camara e da filial no
final de 2001. Por outro lado a rubrica de "Outros passivos ndo correntes" em 31 de dezembro de 2011 e
de 2010 inclui o montante de 1.621.687 euros relativos a trabalhos executados pela Camara por conta da
filial e licencas camardrias. Foi interposta uma acdo judicial em 2001, visando a cobranca dos valores
referidos acrescidos de juros e outros custos incorridos, sendo convicgdo do Grupo que a mesma lhe seja
favordvel, razao pela qual ndo registou qualquer provisdo para fazer face a perdas na recuperacao desta
conta a receber.

O montante de 3.324.732 euros (4.089.802 em 31 de dezembro de 2010) respeitam aos depdsitos
efetuados junto das entidades oficiais, de rendas dos lojistas dos centros comerciais localizados em
Espanha. Os depdsitos entregues pelos lojistas as empresas detentores destes centros comerciais,
encontram-se classificados em "Outros passivos nao correntes" e "Outras dividas a terceiros".

Os valores incluidos em "ProvisGes técnicas de resseguro cedido" relacionam-se com uma filial da Sonae
cuja atividade é resseguro em ramos nao-Vida. O valor da provisdo pode ser decomposto, basicamente, por
8.962.478 euros (11.292.500 euros em 31 de dezembro de 2010) relativos a provisdes para prémios nao
adquiridos e 1.613.168 euros (3.034.017 euros em 31 de dezembro de 2010) relativos a provisdes para
sinistros declarados (Nota 33).

O detalhe das Existéncias em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, é o seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 1.617.032 1.637.177
Mercadorias 694.746.852 715.590.516
Produtos acabados e intermédios 707.206 199.723
Produtos e trabalhos em curso 455.467 273.472

697.526.557 717.700.888
Perdas por imparidade acumuladas em existéncias (Nota 33) (46.773.559) (35.596.931)

650.752.998 682.103.957

O custo das vendas nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 ascendem a 3.627.853.592
euros e 3.692.492.134 euros, respetivamente, e foi apurado como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Existéncias iniciais 717.227.693 634.647.961
Compras 3.624.587.836 3.800.704.803
Regularizagdes de existéncias (31.056.528) (31.159.651)
Existéncias finais 696.363.884 717.227.693

3.614.395.117 3.686.965.420
Perdas por imparidade (Nota 33) 16.974.333 10.695.979
Reversao de perdas por imparidade (3.515.858) (5.169.265)

3.627.853.592 3.692.492.134

A rubrica de Regularizagdo de existéncias inclui cerca de 23 milhdes de euros (24 milhdes de euros em 31
de dezembro de 2010) relativos essencialmente a transferéncias de terminais de telecomunicag¢bes da
rubrica de Existéncias para a rubrica de Ativos fixos tangiveis ao abrigo de contratos de comodato
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celebrados com clientes do segmento Telecomunicagdes. O valor remanescente refere-se essencialmente a
regularizacdes resultantes de ofertas a institui¢cdes de solidariedade social.

O detalhe dos Clientes em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, é o seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
. . Perdas por Perdas por
dCS:gLisacorrentes e clientes de cobranca Valor bruto imparid:de Valor liquido Valor bruto imparid;de Valor liquido
(Nota 33) (Nota 33)

Unidades de Retalho 34.869.286 (4.236.556) 30.632.730 32.397.607 (4.410.205) 27.987.402
Centros Comerciais 26.700.326 (12.170.957) 14.529.369 26.078.818 (10.000.610) 16.078.208
Telecomunicacoes 217.859.113 (78.045.001) 139.814.112 203.068.231 (69.882.222) 133.186.009
Gestéao de Investimentos 7.410.084 (1.906.487) 5.503.597 11.504.903 (1.862.474) 9.642.429
Sonae Holding 319.237 - 319.237 321.631 - 321.631

287.158.046 (96.359.001) 190.799.045 273.371.190 (86.155.511) 187.215.679

A exposicdo da Sonae ao risco de crédito é atribuivel as contas a receber da sua atividade operacional. Os
montantes apresentados na demonstracdo da posicdo financeira encontram-se liquidos das perdas
acumuladas por imparidade que foram estimadas pela Sonae, de acordo com a sua experiéncia e com base
na sua avaliagdo da conjuntura e envolventes econdmicas. A Sonae entende que os valores contabilisticos
das contas a receber liquidas de perdas de imparidade se aproximam do seu justo valor.

A 31 de dezembro 2011 ndo temos indicacdes de que ndo serdo cumpridos os prazos normais de
recebimento relativamente aos valores incluidos em clientes ndao vencidos e para os quais ndo existe
imparidade registada.

A 31 de dezembro de 2011 e de 2010, a antiguidade dos saldos de clientes pode ser analisada como segue:

Clientes
31 dezembro 2011 Unidades de retalho  Centros comerciais  Telecomunicagdes . GesFéo de Sonae Holding Total
investimentos
Néo vencido 7.278.170 4.827.509 53.790.412 409.621 319.237 66.624.949
Vencido mas sem registo de imparidade
0 - 30 dias 2.695.653 3.726.115 19.932.055 2.109.706 - 28.463.529
30 - 90 dias 16.646.127 2.679.952 6.464.578 2.049.406 - 27.840.063
+ 90 dias 2.707.538 4.198.565 29.384.621 757.403 - 37.048.127
Total 22.049.318 10.604.632 55.781.254 4.916.515 - 93.351.719
Vencido com registo de imparidade
0 - 90 dias 679.451 1.591.770 4.017.878 110.393 - 6.399.492
90 - 180 dias 676.692 1.009.118 6.526.766 22.705 - 8.235.281
180 - 360 dias 187.768 975.268 2.177.564 55.971 - 3.396.571
+ 360 dias 3.997.887 7.692.029 95.565.239 1.894.879 - 109.150.034
Total 5.541.798 11.268.185 108.287.447 2.083.948 - 127.181.378
34.869.286 26.700.326 217.859.113 7.410.084 319.237 287.158.046
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31 dezembro 2010 Unidades de retalho  Centros comerciais
N&o vencido 6.241.949 6.165.920
Vencido mas sem registo de imparidade
0 - 30 dias 1.207.655 3.361.870
30 - 90 dias 17.718.227 1.819.081
+ 90 dias 1.231.637 4.533.379
Total 20.157.519 9.714.329
Vencido com registo de imparidade
0 - 90 dias 821.533 948.002
90 - 180 dias 834.217 947.955
180 - 360 dias 306.182 2.033.745
+ 360 dias 4.036.207 6.268.867
Total 5.998.139 10.198.569
32.397.607 26.078.818

Clientes

Telecomunicagdes

45.397.172

16.618.950

9.557.367
33.789.581
59.965.898

5.985.244
5.859.106
6.197.103
79.663.708
97.705.161
203.068.231

Gestéo de
investimentos

4.733.814

1.436.369
1.102.241

836.282
3.374.892

1.158.600
304.501
153.557

1.779.538

3.396.196

11.504.902

Sonae Holding

150.774

107.331
30.808
32.719

170.858

321.632

Total

62.689.629

22.732.174
30.227.722
40.423.598
93.383.495

8.913.379
7.945.779
8.690.587
91.748.319
117.298.063
273.371.187

Na determinacao da recuperabilidade dos valores a receber de clientes a Sonae analisa todas as alteracdes
de qualidade de crédito das contrapartes desde a data da concessdo do crédito até a data de reporte das
demonstragdes financeiras consolidadas. A Sonae ndo tem uma concentracdo significativa de riscos de
crédito, dado que o risco se encontra diluido por um vasto conjunto de clientes. Consideramos que o risco
de crédito ndo excede a imparidade criada para clientes de cobranca duvidosa.

Adicionalmente a Sonae considera que a maxima exposicdo ao risco de crédito é o total de clientes
evidenciado na demonstracao da posicdo financeira consolidada.

O detalhe das Outras dividas de terceiros em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, é o seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Empréstimos concedidos a empresas relacionadas 8.173 41.489
Qutros devedores
Fornecedores c/c - saldos devedores 42.166.532 59.155.520
Regime esp.reg.dividas ao Fisco e Seg.Social (Dec.Lei 248-A) 12.047.568 12.282.502
IVA de iméweis e de descontos de taldes 444.020 6.308.923
Vales e cheques oferta 3.412.235 1.478.041
Alienagéo de ativos fixos 851.330 2.648.223
Projecto "Iniciativas E" 12.626.005 17.390.276
Adiantamento para aquisi¢cdo de projeto imobiliario 7.967.500 7.967.500
Rewvogacéao de contratos para aquisi¢ao de lojas 413.263 7.080.423
Adiantamentos a fornecedores 5.559.509 17.663.045
Adiantamentos a agentes 875.217 1.263.597
Operagdes com resseguradoras 7.264.352 4.960.287
Outros ativos correntes 23.229.170 29.298.593
116.856.700 167.496.930
Perdas de imparidade acumuladas em contas a receber (Nota 33) (21.625.958) (19.629.218)
Total de instrumentos financeiros (Nota 9) 95.238.915 147.909.201

Os empréstimos concedidos a empresas relacionadas vencem juros a taxas de mercado e ndo tém uma
maturidade definida, ndo ultrapassando contudo os doze meses.

Os valores incluidos em Fornecedores c/c - saldos devedores estdo relacionados com proveitos comerciais
debitados aos fornecedores mas ainda ndo deduzidos aos créditos resultantes de compras futuras no
segmento retalho.

O montante relacionado com o Regime Especial de Regularizacdo de Dividas ao Fisco e Seguranga Social
corresponde essencialmente a impostos pagos que foram reclamados junto das autoridades competentes,
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sendo entendimento do Conselho de Administracdo que as reclamagdes apresentadas terdo um desfecho
favoravel a Sonae.

A 31 de dezembro de 2011, a posicao liquida do segmento telecomunica¢des com a “Fundacdo para as
Comunicacbes Modveis”, no ambito do programa “Iniciativas E”, correspondia a um valor a receber no
montante de 12.626.005 euros (17.390.276 euros a 31 de dezembro de 2010).

Em 31 de dezembro de 2011, encontra-se ainda registada em “Outros passivos ndo correntes” e “Outros
passivos correntes” os montantes de 2.253.107 euros (2.253.107 euros em 31 de Dezembro de 2010) e
15.793.539 euros (33.219.196 euros em 31 de Dezembro de 2010), respetivamente, relativos as parcelas
ainda ndo realizadas da estimativa associada aos compromissos assumidos pelo Grupo no ambito do
programa “Iniciativas-E”.

O montante de 7.967.500 euros refere-se a um adiantamento efetuado pelo segmento dos centros
comerciais para aquisicdo de um projeto na Roménia, o qual vence juros a taxa de 13% (3% em 2010)
conforme contratualizada. Este adiantamento e os juros contados desde a data da celebragdo do mesmo
(que em 31 de dezembro de 2011 ascendem a cerca de 5.926.000 euros e se encontram reconhecidos na
rubrica de “Outros ativos correntes”), encontram-se garantidos pela hipoteca do terreno, efetuada a favor
do Grupo.

A 31 de dezembro de 2011 e de 2010, a antiguidade dos saldos de Outras dividas de terceiros pode ser
analisada como segue:

Qutros devedores
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Né&o vencido 29.994.629 27.111.501
Vencido mas sem registo de imparidade
0 - 30 dias 9.199.907 16.783.087
30 - 90 dias 23.310.064 56.266.680
+ 90 dias 32.042.956 46.078.911
Total 64.552.927 119.128.678
Vencido com registo de imparidade
0 - 90 dias 1.259.664 849.246
90 - 180 dias 793.219 278.998
180 - 360 dias 1.539.007 460.821
+ 360 dias 18.717.254 19.667.686
Total 22.309.144 21.256.751
116.856.700 167.496.930

A 31 de dezembro 2011 ndo temos indicacdes de que ndo serdao cumpridos os prazos normais de
recebimento relativamente aos valores incluidos em outros devedores ndo vencidos e para os quais ndo
existe imparidade registada.

Os valores incluidos em “Outros devedores” aproximam-se do seu justo valor.
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19 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

O detalhe da rubrica Estado e outros entes publicos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, é o seguinte:

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

Valores devedores

Imposto sobre o rendimento 43.560.640 12.767.674
Imposto sobre o valor acrescentado 70.236.364 81.595.153
Outros Impostos 3.060.218 2.106.847
116.857.222 96.469.674
Valores credores

Imposto sobre o rendimento 20.604.803 25.320.502
Imposto sobre o valor acrescentado 38.957.171 62.169.032
Retencé&o na fonte - IRS trabalho dependente 6.700.574 6.145.634
Contribuicdes para a Segurancga Social 12.541.077 12.979.680
Outros Impostos 1.091.663 2.089.240
79.895.288 108.704.088

20 OUTROS ATIVOS CORRENTES

O detalhe dos Outros ativos correntes em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, é o seguinte:

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

Faturagdo a emitir 60.484.519 59.169.355
Receitas comerciais 30.327.442 16.696.170
Comissdes a receber 1.794.095 1.539.228
Custos diferidos - rendas 6.563.537 6.369.289
Custos diferidos - fornecimentos e senigos externos 18.552.692 19.205.197
Outros ativos correntes 16.134.105 16.664.201

133.856.390 119.643.440

A rubrica faturacdo a emitir corresponde fundamentalmente ao segmento de telecomunicagdo respeitando

a faturacdo a emitir a clientes e a outros operadores de telecomunicagdes.

21 IMPOSTOS DIFERIDOS

O detalhe dos Ativos e Passivos por impostos diferidos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, de acordo

com as diferengas temporarias que os geraram, é o seguinte:

Ativos por impostos diferidos

Passivos por impostos diferidos

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

Diferenga entre o justo valor e o custo histérico 3.398.604 2.626.386 292.358.625 291.729.664
Homogeneizagéo de amortizagées 7.029.679 7.147.763 59.976.461 50.215.050
Provisbes e perdas por imparidade de ativos ndo aceites fiscalmente 38.986.036 19.036.149 - -
Anulacao de ativos fixos tangiveis e intangiveis 43.941.975 47.390.799 - -
Anulag&o de acréscimos e diferimentos 20.209.605 26.225.648 1.159.570 2.069.556
Valorizagdo de instrumentos derivados de cobertura 5.497.193 5.450.779 582.925 158.914
Diferencas temporéarias resultantes da operagéo de titularizac&o de créditos 6.440.000 9.660.000 - -
Amortizagao da diferenga de consolidagéo para efeitos fiscais - - 22.336.051 20.940.048
Diferencas de cambio néo tributadas - - - 247.167
ReavaliagGes de ativos fixos tangiveis - - 1.847.734 1.862.802
Prejuizos fiscais reportaweis 105.468.251 96.392.351 - -
Mais / menos valias reinvestidas - - 1.891.314 2.050.170
Outros 6.480.051 6.791.580 2.457.283 2.035.458

237.451.394 220.721.455 382.609.963 371.308.829
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O movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos nos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2011 e de 2010 foi como segue:

Ativos por impostos diferidos Passivos por impostos diferidos
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
220.721.455 230.214.508 371.308.829 336.301.701
Diferenca entre o justo valor e o custo histérico 762.990 (1.226.206) 857.692 5.665.257
Homogeneizagao de amortizagoes (190.730) (21.930) 7.747.958 7.281.944
Provisdes e perdas por imparid. de ativos ndo aceites fiscalmente 19.354.541 3.339.952 (18.370) (101.664)
Anulagéo de ativos fixos tangiveis e intangiveis (3.667.739) (11.153.852) - 67
Anulacéo de acréscimos e diferimentos (6.016.073) (856.363) (108.252) 670.743
Reavaliagdes de ativos fixos tangiveis reintegravel - - (126.371) (229.900)
Prejuizos fiscais reportaveis 7.882.165 2.114.438 - -
(I:Drltf;rsg;;as temporérias resultantes da operagao de titularizagdo de (3.220.000) (3.220.000) . )
Amortizacdo das diferencas de consolidag&o para efeitos fiscais - - 1.396.003 6.980.016
Diferencas de cambio néo tributadas - - (236.034) (1.136.223)
Mais / menos valias reinvestidas - - (158.856) (763.329)
Efeito de alteragdo de taxa de imposto 938.889 (174.982) 2.879.813 14.564.332
Outros (1.063.102) 3.363.336 (570.864) (395.258)
14.780.941 (7.835.607) 11.662.719 32.535.985
Valorizagdo de instrumentos derivados de cobertura (244.283) (1.843.713) 496.339 151.921
Conversao cambial (116.795) 315.384 (4.335.685) 5.280.118
Variagao de taxa de imposto - 164.273 - -
Qutros 1.920.747 (338.581) 192.558 (378.880)
1.559.669 (1.702.637) (3.646.788) 5.053.159

Alteragdo de percentagem em empreendimentos conjuntos

Aquisicao de filiais (Nota 8.1) 389.329 - 1.290.767 -
Alienacdo de filiais - 45.191 - (2.588.023)
Imputagao de justo valor em aquisigéo de filiais (Nota 8.2) - - 1.994.436 6.007
237.451.394 220.721.455 382.609.963 371.308.829

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, nas empresas em Portugal, a taxa de imposto utilizada para o
apuramento dos impostos diferidos ativos relativos a prejuizos fiscais foi de 25%. No caso dos ativos por
impostos diferidos gerados por diferengas tempordrias, a taxa usada foi de 26,5%, acrescido de
aproximadamente 3%, nas empresas que se perspetiva o pagamento de derrama estadual (apenas a partir
de 2010 tendo em consideragdo a entrada em vigor da legislagcdo que institui a Derrama Estadual). Para as
empresas ou sucursais localizadas noutros paises foram utilizadas as respetivas taxas aplicaveis em cada
jurisdicdo.

De acordo com as declaracdes fiscais das empresas que registam ativos por impostos diferidos por
prejuizos fiscais, em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, utilizando para o efeito as taxas de cambio
naquela data, os mesmos eram reportdveis como segue:
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Prejuizo fiscal

31 dezembro 2011
Ativos por

Data limite de

Prejuizo fiscal

31 dezembro 2010
Ativos por

Data limite de

impostos diferidos utilizagdo impostos diferidos utilizagéo
Com limite de data de utilizagao

Gerados em 2005 - - 2011 296.604 74.151 2011
Gerados em 2006 - - 2012 299.784 74.946 2012
Gerados em 2007 1.223.112 305.778 2013 1.308.603 327.151 2013
Gerados em 2008 1.581.239 395.309 2014 3.541.099 885.276 2014
Gerados em 2009 28.767.876 7.191.969 2015 34.626.954 8.656.739 2015
Gerados em 2010 228.347 57.087 2016 1.263.284 315.818 2016

Gerados em 2011 1.496.654 374.164 2017 - -

33.297.228 8.324.307 41.336.328 10.334.081

Sem limite de data de utilizagdo 22.021.811 5.637.497 7.285.741 2.094.121

;?eTe!T;'tgodi::éigz dL:)tII;:?nizo(a) 304.903.285 91.506.447 280.136.743 83.964.149

326.925.096 97.143.944 287.422.484 86.058.270

360.222.324 105.468.251 328.758.812 96.392.352

(a) Inclui a 31 de dezembro de 2011 cerca de 77 milhGes de euros (75 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2010)
relativos a ativos por impostos diferidos cujo prazo de utilizagdo ainda ndo se iniciou.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 foram avaliados os impostos diferidos a reconhecer resultantes de
prejuizos fiscais. Nos casos em que originaram ativos por impostos diferidos, os mesmos sé foram
registados na medida em que seja provavel que ocorram lucros tributdveis no futuro que possam ser
utilizados para recuperar as perdas fiscais ou diferencas tributarias dedutiveis. Esta avaliagdo baseou-se nos
planos de negdécios das empresas da Sonae, periodicamente revistos e atualizados, e nas oportunidades de
planeamento fiscal disponiveis e identificadas.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, foram constituidos ativos por impostos diferidos no
montante de aproximadamente 16,1 milhdes de euros, no segmento das Telecomunica¢des decorrente da
operacdo de titularizacdo de créditos futuros concretizada em Dezembro de 2008. Em resultado desta
transacdo os 100 milhGes de euros da operagdo foram acrescidos para efeitos do apuramento do resultado
fiscal relativo ao exercicio de 2008, gerando assim uma diferenga tempordria entre o resultado
contabilistico e o resultado fiscal, tendo sido registados os ativos por impostos diferidos na extensdo em
gue era provavel, com razoavel seguranca, a sua utilizacdo. Até 31 de dezembro de 2011, foi revertido um
montante de 9,9 milhdes de euros, correspondente a reversdo da respetiva diferenga temporaria no
exercicio.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2008 no segmento Retalho Especializado, foram constituidos
ativos por impostos diferidos no montante de, aproximadamente, 18,2 milhGes de euros relativos a
prejuizos fiscais reportaveis da filial Worten Espafia, S.A. gerados no exercicio e em exercicios anteriores,
dos quais 11,8 milhGes de euros relativos a prejuizos gerados em data anterior a aquisicdo e tendo afetado
o calculo da respetiva diferenga de consolidagdo negativa constatada. Nos exercicios posteriores foram
acrescidos os ativos por impostos diferidos relativos aos prejuizos gerados no valor de 27,2 milhdes de
euros na Worten Espana, S.A., 14,2 milhdes de euros na Sport Zone Espana, S.A. e 4,2 milhdes de euros na
Zippy Espanha. O registo de ativos por impostos diferidos esta suportado em planos de negdcio das
Empresas que preveem a sua recuperac¢do na integra, sendo que para a Sport Zone Espand, S.A. o prazo
para reporte de prejuizos fiscais é de 18 anos e para as restantes sociedades ainda ndo se iniciou o periodo
de utilizacao.
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O Grupo apresenta em 31 de dezembro de 2011 no segmento do Retalho um valor de 54,1 milhGes de
euros (33,5 milhGes de euros em 31 de dezembro de 2010) de ativos por impostos diferidos relacionados
com prejuizos fiscais deste exercicio e de exercicios anteriores da Sucursal em Espanha da Modelo
Continente Hipermercados, S.A. e que pode, ser recuperados na esfera tributaria da Sucursal em Espanha.
A Sucursal da Modelo Continente Hipermercados, S.A. em Espanha era em 31 de Dezembro de 2011,
entidade dominante de um consolidado fiscal em Espanha. E entendimento do Concelho de Administrac3o,
com base em planos de negdcio existentes, que tais ativos por impostos diferidos sdao integralmente
recuperaveis.

Adicionalmente a legislacdao espanhola permitia a deducdao anual, para efeitos fiscais, de 5% do goodwill
apurado na aquisicdo de participacdes financeiras em sociedades ndo residentes que tenham ocorrido em
data anterior a 21 de Dezembro de 2007. O Grupo, neste ambito, encontra-se a registar passivos por
impostos diferidos relacionados com a amortizacdo efetuada para efeitos fiscais do goodwill gerado com a
compra da participagdo financeira na Continente Hipermercados (ex-Carrefour Portugal).

Durante o exercicio de 2010 e 2011, as autoridades tributdrias Espanholas, notificaram a sucursal da
Modelo Continente Hipermercados da reducgdo dos prejuizos fiscais do exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2008 e 2009, no montante de, aproximadamente, 23,3 milhGes de euros relativos a amortizacdo de
Goodwill gerado na aquisicdo da Continente Hipermercados, S.A. para cada um dos exercicios em causa.
Aquela Sucursal procedeu ja a reclamagdo dessa decisdo junto do Tribunal Econdmico-Administrativo
Central de Madrid em 2010 e 2011, respetivamente, entendendo que o referido processo de reclamacao
Ihe sera favordvel, razdo pela qual ndo procedeu a anulagdo dos ativos por impostos diferidos e passivos
por impostos diferidos reconhecidos relativamente a esta matéria. Em 31 de dezembro de 2011, o valor de
prejuizos fiscais gerados com a amortizagdo de Goodwill, incluindo os relativos a 2008 e 2009, ascendem a
74,5 milhdes de euros (69,8 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2010). Relativamente a esta natureza
mantém-se constatados ativos por impostos diferidos e passivos por impostos diferidos no montante de
22,3 milhGes de euros (20,9 milhGes de euros em 31 de dezembro de 2010).

Em 31 de dezembro de 2011 existem prejuizos fiscais reportaveis no montante de 514,6 milhdes de euros
(579,4 milhGes de euros em 31 de dezembro de 2010), cujos ativos por impostos diferidos, numa dtica de
prudéncia, ndo se encontram registados.

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Prejuizo fiscal C.red'to de Datg .“m't? de Prejuizo fiscal Crédito de imposto Datg .“mn? de
imposto utilizagéo utilizac&o
Com limite de data de utilizagdo
Gerados em 2005 - - 2011 17.295.106 4.323.777 2011
Gerados em 2006 19.490.721 4.872.681 2012 53.377.911 13.344.477 2012
Gerados em 2007 56.199.210 14.049.804 2013 60.528.122 15.132.031 2013
Gerados em 2008 10.514.849 2.628.712 2014 13.577.675 3.394.420 2014
Gerados em 2009 26.343.562 6.585.890 2015 27.961.443 6.990.387 2015
Gerados em 2010 16.251.254 4.062.814 2016 16.800.963 4.200.239 2016
Gerados em 2011 9.144.848 2.286.212 2017 - -
137.944.444 34.486.113 189.541.220 47.385.331
Sem limite de data de utilizagéo 69.876.459 18.363.854 56.081.477 13.834.353
Com limite de data de utilizagao 306.791.827 76.581.468 333.736.403 85.332.332
diferente do mencionado acima
514.612.730 129.431.435 579.359.100 146.552.016

78[Pag




; / — e X7 ad
o8 o w <
B — Q ‘\ / ( .\
DEMONSTRAC()ES FINANCEIRAS . f \ . a

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe de Caixa e equivalentes de caixa era o seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Numerario 7.609.935 7.343.569
Depositos bancarios 297.840.864 217.226.030
AplicagGes de tesouraria 190.781.065 23.022.451
Caixa e equivalentes de caixa no balango 496.231.864 247.592.050
Descobertos bancérios (Nota 25) (7.349.615) (10.118.117)

Caixa e equivalentes de caixa na demonstracéo de fluxos de

. 488.882.248 237.473.933
caixa

Em descobertos bancdrios estdo considerados os saldos credores de contas correntes com instituicdes
financeiras, incluidos na demonstragdo da posicao financeira na rubrica de Empréstimos bancarios.

Em 31 de dezembro de 2011, o capital social, integralmente subscrito e realizado, esta representado por
2.000.000.000 de acbes ordindrias, sem direito a uma remuneracdo fixa, com o valor nominal de 1 euro
cada.

Em 15 de novembro de 2007, a Sonae Holding alienou, através de operacdo de bolsa, 132.856.072 acbes
Sonae Holding detidas diretamente pela prépria sociedade. As a¢Ges foram vendidas ao prego unitario de
2,06 euros por acdo e geraram um encaixe (liquido de comissGes de corretagem) de 273.398.877 euros.

Na mesma data a Sonae Investments, BV, sociedade cuja totalidade do capital social e de direitos de voto é
titular a Sonae Holding, celebrou com uma instituicdo financeira, um instrumento financeiro derivado -
Cash Settled Equity Swap - sobre um total de 132.800.000 a¢des Sonae Holding, representativas de 6,64%
do respetivo capital social.

By

Esta transacdo tem liquidagdo estritamente financeira, ndo existindo qualquer obrigacdo ou direito a
compra do titulo subjacente por parte desta sociedade ou de qualquer sua participada. Esta transagdo
permite a Sonae Investments BV manter na integra a exposi¢do econdmica aos titulos vendidos.

Neste contexto, apesar de juridicamente terem sido transferidos para o comprador todos os direitos e
deveres inerentes a estas agdes, a Sonae Holding optou por manter as agdes prdoprias no sua demonstragao
da posicdo financeira consolidada tendo registado um passivo na rubrica de "Outros passivos nao
correntes" (Nota 28), uma vez que de acordo com a interpretacdo dada pela Sonae do IAS 39 aplicado por
analogia aos instrumentos de capital préprio este ndo permite o desreconhecimento de instrumentos
financeiros caso a entidade vendedora mantenha substancialmente os riscos e proveitos associados ao
instrumento financeiro alienado.
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Consequentemente, a Sonae manteve registado no seu capital préprio o custo de aquisicio das
132.800.000 acGes (138.568.275 euros), tendo registado com referéncia a data da transacdo na rubrica
Outros passivos ndo correntes o montante do valor recebido relativo as ac¢Oes referidas (273.568.000
euros).

Em consequéncia do destaque, em 4 de janeiro de 2008, dos direitos de cisdo da Sonae Capital, SGPS, SA
atribuiveis as aclGes da Sonae Holding, objeto do contrato acima referido, foi registado um ativo
correspondente ao justo valor dos direitos atribuidos as 132.800.000 acdes Sonae Holding mantendo-se
registado no passivo a correspondente responsabilidade uma vez que foi também celebrado um Cash
Settled Equity Swap sobre as a¢des Sonae Capital, SGPS, SA.

Em 2009, 2010 e 2011 a Sonae Investments BV solicitou o cancelamento parcial do Cash Settled Equity
Swap relativamente a 1.134.965, 1.185.144 e 3.639.140 ac¢des Sonae Holding respectivamente, passando o
instrumento financeiro derivado a incidir sobre 126.840.751 ac¢des Sonae Holding.

Em 19 de Outubro de 2010 a Sonae Investments BV acordou com a instituicdo financeira a prorrogacao do
prazo de maturidade do Cash Settled Equity Swap sobre as acdes Sonae Holding. A renovacado é efetuada
por um prazo maximo adicional de 3 anos, até Novembro de 2013 e mantém o mecanismo de liquidacdo da
transacdo que continua a ser estritamente financeira. A operacdao de Cash Settled Equity Swap, sobre
titulos Sonae Capital, ndo foi objeto de prorrogacao do prazo de maturidade, tendo a Sonae adquirido em
mercado 16.600.000 acbes Sonae Capital, representativas de 6,6% do capital social pelo seu justo valor e
gue correspondia ao valor do passivo que se encontrava registado a data da transagao.

Desta forma e relativamente as operagGes acima descritas, o valor do passivo é de 58.219.905 euros (Nota
28) relativo ao valor de mercado das a¢des Sonae Holding.

O valor destes passivos é ajustado no final de cada més pelo efeito da variagdo do prego da agao Sonae
Holding sendo registado um ativo/passivo corrente de forma a apresentar o direito/obrigacdo relativo ao
recebimento/liquidacdo financeira que ocorre mensalmente (Notas 28 e 31). A 31 de dezembro de 2011 o
valor a receber decorrente do efeito da variacdo de preco da Sonae SGPS, SA é de 2.283.134 euros.

Adicionalmente, sdo registados na demonstracao dos resultados os gastos relativos ao “floating amount” os
quais sdo indexados a Euribor a 1 més.

O valor a receber apurado com base nos dividendos distribuidos pela Sociedade é creditado em capital
proprio de forma a compensar a variagdo negativa provocada pela sua distribui¢cdo. O valor de dividendos
atribuidos as a¢Ges Sonae SGPS, SA durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 ascendeu a
4.198.429 euros (4.110.117 euros em 2010) que foram creditados em capitais proprios.
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O numero de ag¢0es para efeitos de cdlculo do resultado liquido por a¢do, considera ainda as a¢Ges acima
referidas como deducdo as a¢Ges emitidas pela Empresa (Nota 46).

As seguintes pessoas coletivas detém mais de 20% do capital subscrito em 31 de dezembro de 2011:
Entidade %
Efanor Investimentos, SGPS, SA e suas filiais 52,98

A estrutura do capital é analisada na seccdao do Relatdrio de Gestdo: "Resumo da informacao financeira".

Os movimentos desta rubrica durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 foram os

seguintes:
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Saldo inicial em 1 de janeiro 524.088.940 477.968.755
Dividendos distribuidos (10.127.466) (6.146.568)
Variagao resultante da conversdao cambial (5.155.253) 3.447.334
Aumento de capital e prémio de emisséo 1.276.562 15.640.635
Diminuigéo de capital e prémio de emisséo - (4.733.014)
Efeito de dilui¢do do capital no IPO do Sierra Brasil 62.652.484 -
Variagéo de percentagem por aquisi¢éo de a¢oes 1.789.092 6.876.606
Variagdo das reservas de cobertura e justo valor (1.143.885) 70.163
Outras variagdes (640.237) (560.982)
Resultado do exercicio atribuivel aos interesses sem controlo 35.385.798 31.526.011
Saldo final em 31 de dezembro de 2011 608.126.036 524.088.940

Em fevereiro e marco de 2011, a entidade conjuntamente controlada Sonae Sierra Brasil S.A., sediada no
Brasil, procedeu a oferta publica de distribuicdo de 23.251.043 a¢des ordinarias. Esta operagdo traduziu-se
na abertura de 30,42% do capital a terceiros e a um encaixe de 465.021 milhares de Reais (deduzido de
16.084 milhares de Reais de despesas com a operacdo), equivalente para o Grupo a aproximadamente 50,5
milhdes de euros (liquido de aproximadamente 1,8 milhGes de euros de despesas com a operagdo). O
efeito da diluicdo de capitais gerou um impacto nos interesses sem controlo de 62.652.484 euros.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 os Empréstimos tinham o seguinte detalhe:
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31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Montante utilizado Montante utilizado
Corrente N&o Corrente Corrente N&o Corrente
Empréstimos bancérios
Sonae, SGPS, SA - papel comercial 90.600.000 - 61.000.000 -
Sonae Investimentos, SGPS,SA - papel comercial - 282.000.000 - 292.000.000
Filial da Sonae Holding 10.000.000 - - -
Filial da Sonae Investimentos - 75.000.000 - -
a)b) Filiais da Sonae Sierra 22.758.362 228.340.170 17.761.891 382.680.843
a)b)c) Filiais da Sonae Sierra 18.696.735 460.521.129 36.525.264 342.636.063
a)b)d) Filiais da Sonae Sierra 35.684 5.495.405 - -
a) Filiais da Sonae Sierra 507.993 5.447.459 5.368.935 5.979.416
a)c)d) Filiais da Sonae Sierra 459.911 1.341.407 - -
Sonaecom SGPS, SA - papel comercial 118.000.000 - 28.388.536 85.000.000
MDS, SGPS, SA - papel comercial - 14.400.000 - 10.000.000
Lazam, SA - 21.109.920 - -
Outros 3.731.204 10.140.076 6.359.367 13.844.568
264.789.889  1.103.795.566 155.403.993  1.132.140.890
Descobertos bancarios (Nota 22) 7.349.615 - 10.118.117 -
Custos de montagem de financiamentos (896.604) (4.851.259) (769.792) (4.465.330)
Empréstimos bancarios 271.242.900 1.098.944.307 164.752.318  1.127.675.560
Empréstimos por obrigagdes:
Obrigagdes Sonae / 05 - 100.000.000 - 100.000.000
Obrigagdes Sonae / 2007/2014 - 150.000.000 - 150.000.000
Obrigagdes Sonae / 2010/2015 - 250.000.000 - 250.000.000
Obrigagdes Modelo Continente / 2003 - - 82.000.000 -
Obrigagdes Modelo Continente / 2005/2012 150.000.000 - - 150.000.000
Obrigagdes Modelo Continente / 2007/2012 200.000.000 - - 200.000.000
Obrigacdes Sonae Distribuicéo / 2007/2015 - 200.000.000 - 200.000.000
Obrigagdes Sonae Distribuicdo / 2007/2015 - 310.000.000 - 310.000.000
Obrigagdes Sonae Distribuigéo / 2009/2014 16.000.000 26.000.000 8.000.000 42.000.000
Obrigagdes Sonaecom / 2005/2013 - 150.000.000 - 150.000.000
Obrigagdes Sonaecom / 2010/2013 - 30.000.000 - 30.000.000
Obrigagdes Sonaecom / 2010/2015 - 40.000.000 - 40.000.000
Obrigagdes Sonaecom / 2011/2015 - 100.000.000 - -
Obrigagdes Sonae Sierra / 2008/2013 - 37.500.000 - 37.500.000
Custos de montagem de financiamentos (201.191) (6.627.500) (499.580) (7.515.653)
Empréstimos por obrigagdes 365.798.809  1.386.872.500 89.500.420  1.651.984.347
Outros empréstimos 33.467 126.396 33.466 550.174
Instrumentos derivados (Nota 27) 42.743 35.313.126 5.245.380 33.272.397
Outros empréstimos 76.210 35.439.522 5.278.846 33.822.571
Credores por locagdes financeiras (Nota 26) 7.178.342 30.516.314 4.932.664 26.468.295
644.296.261 2.551.772.643 264.464.248 2.839.950.773

a) Estes montantes encontram-se proporcionalizados de acordo com a percentagem de controlo atribuivel a Sonae;
b) Como garantia destes empréstimos foram constituidas hipotecas sobre os iméveis, propriedade destas sociedades;
c) Como garantia destes empréstimos foram constituidos penhores sobre as a¢des do capital social das filiais;

d) Como garantia destes empréstimos foram constituidas garantias bancarias.

A taxa de juro em vigor a 31 de dezembro de 2011 dos empréstimos obrigacionistas e empréstimos
bancarios era em média cerca de 2,78% (2,04% em 31 de dezembro de 2010).

Os empréstimos bancarios vencem juros a taxas de mercado, indexadas a Euribor do respetivo prazo. Deste

modo, estima-se que o justo valor destes empréstimos nao difira significativamente do respetivo valor de
mercado.

Os instrumentos derivados estdo registados ao justo valor (Nota 27).
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O valor nominal dos empréstimos (incluindo credores por locacdo financeira) tem as seguintes

maturidades:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Capital Juros Capital Juros
N+1® 645.351.313 78.583.235 260.488.240 62.673.813
N+2 565.833.799 64.372.484 506.287.216 57.584.871
N+3 482.983.239 50.729.408 556.923.415 46.769.680
N+4 864.223.817 33.220.043 548.918.015 36.815.870
N+5 243.192.256 13.602.500 742.517.918 22.563.099
Apbs N+5 371.705.166 24.375.277 464.012.795 26.116.482
3.173.289.590 264.882.947 3.079.147.599 252.523.814

a) Inclui os montantes utilizados dos programas de papel comercial quando classificados como corrente.

As maturidades acima apresentadas foram estimadas de acordo com as cldusulas contratuais dos
empréstimos, e tendo em consideracdo a melhor expectativa da Sonae quanto a sua data de amortizagao.

A 31 de Dezembro de 2011 no segmento de Unidades de Retalho e no Segmento de TelecomunicacgGes,
existiam em algumas operacbes de financiamento compromissos de manutencdo de covenants cujas
condicdes se encontram previamente negociados de acordo com as praticas normais de mercado. A data
do reporte as empresas dos mencionados segmentos de negdcio ndo se encontram em incumprimento de
nenhum dos referidos compromissos e, o Conselho de Administracdo considera improvavel a ocorréncia de
tais incumprimentos.

Adicionalmente o segmento dos Centros Comerciais, detém um conjunto de covenants financeiros, que
detalhamos abaixo:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Montante Utilizado Montante Utilizado
Limite Corrente N&o Corrente Limite Corrente N&o Corrente

M@ "Loan to Value" e "Debt Senice Cover Ratio" 376.733.000 29.752.500 346.980.500 381.686.500 18.114.500 363.572.000
M@ "Loan to Value" e "Interest Cover Ratio" 190.021.000 1.952.500 188.068.500  138.739.500 1.818.000 136.921.500
@) "Debt to equity cover ratio” 21.275.000 700.000 15.287.500 35.725.000 700.000 14.979.000
(1) "Loan to Value": Passiwo financeiro / Justo valor da Pl
(2) "Debt Senice Cover Ratio": Cash flow / (Juros pagos acrescidos da amortizagéo de capital)

(3) "Interest Cowver Ratio": Cash flow / Juros pagos

(4) "Debt to equity cowver ratio": Capital préprio / Passivo financeiro

Ainda no segmento dos Centros Comerciais, nas situacdes em que se verificaram quebras (“breaches”) dos
covenants, foi a divida correspondente reclassificada para o passivo corrente. Estas situagdes ocorreram
nos casos dos empréstimos contraidos pela Zubiarte, Gli Orsi e River Plaza. Estdo em curso negociagdes
com os bancos correspondentes no sentido de obter um reescalonamento da divida.
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A data de 31 de dezembro de 2011 e de 2010, as linhas de crédito disponiveis s3o:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Compromissos  Compromissos  Compromissos  Compromissos
inferiores a superiores a inferiores a superiores a
1 ano 1 ano 1 ano 1 ano

Montantes de linhas disponiveis
Unidades de retalho 239.202.973 203.000.000 270.120.074 198.000.000
Centros comerciais 32.046.121 - 58.571.103 -
Telecomunicagdes 106.430.000 - 85.750.000 65.000.000
Gestéo de investimentos 3.472.351 5.600.000 3.725.294 -
Sonae Holding 62.095.242 - 229.081.042 -
443.246.687 208.600.000 647.247.513 263.000.000

Montantes de linhas contratadas
Unidades de retalho 239.760.000 485.000.000 270.120.074 490.000.000
Centros comerciais 32.046.121 - 64.188.092 -
Telecomunicagdes 224.430.000 - 114.000.000 150.000.000
Gestéo de investimentos 9.000.000 20.000.000 9.500.000 10.000.000
Sonae Holding 162.695.242 - 290.081.042 -
667.931.363 505.000.000 747.889.208 650.000.000

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 os Credores por locagées financeiras tinham o seguinte detalhe:

Pagamentos minimos da locagéo Valor presente dos pagamentos minimos
financeira da locagéo financeira

Montantes a pagar por locagdes financeiras: 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

N+1 8.579.464 6.348.285 7.178.342 4.932.664

N+2 5.808.571 4.752.500 4.543.118 3.753.742

N+3 5.209.367 4.111.805 4.107.969 3.241.186

N+4 5.102.294 3.366.667 4.179.602 2.089.093

N+5 5.030.193 2.858.422 4.288.269 2.159.542

Apobs N+5 15.639.452 17.982.187 13.397.356 15.224.732

45.369.341 39.419.866 37.694.656 31.400.959
Juros futuros (7.674.685) (8.018.907)
37.694.656 31.400.959

Componente de curto prazo 7.178.342 4.932.664

Credores por locagdes financeiras - liquidos da 30.516.314 26.468.295

parcela de curto prazo

Os contratos de locag¢do financeira vencem juros a taxas de mercado e tém periodos de vida definidos,
sendo garantido ao locatdrio o exercicio de uma opgao de compra sobre o bem locado, com exce¢do dos
acordos de médio e longo prazo estabelecidos com fornecedores de capacidade de rede de fibra ética.

Nas situa¢Oes em que a Sonae, em resultado de tais acordos, tenha o direito de utilizar essa rede e esta seja
considerada como um ativo especifico sdo registados como locacdo financeira de acordo com a IAS 17 -
Locagdes e com a IFRIC 4 — “Determinar se um acordo contém uma locagdo”. Estes contratos tém uma
duragdo entre 15 e 20 anos.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, estima-se que o justo valor das obrigacGes financeiras em
contratos de locagao financeira corresponda, aproximadamente, ao seu valor contabilistico.

As obrigacGes financeiras por locagGes sao garantidas pela reserva de propriedade dos bens locados.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o valor liquido contabilistico, dos bens objeto de locacgdo financeira
tinha o seguinte detalhe:
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31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Terrenos e edificios 18.078.328 22.841.362
Equipamento basico 20.005.541 19.695.241
Equipamento transporte 46.116 67.132
Equipamento administrativo 9.929.487 4.186.181
Total de ativos fixos tangiveis 48.059.472 46.789.917

Propriedades de investimento - -
48.059.472 46.789.917

Em 31 de dezembro de 2011, o valor do custo de aquisicao dos ativos fixos tangiveis ascendia a 72.029.407
euros (65.174.074 euros em 31 de Dezembro de 2010).

A Sonae utiliza derivados de taxa de cambio, fundamentalmente, de forma a efetuar a cobertura de fluxos
de caixa futuros.

Desta forma a Sonae contratou diversos “forwards” de taxa de cambio e opcbes de compra e venda de
divisas, de forma a gerir o risco de taxa de cdmbio a que estd exposta.

Em 31 de Dezembro de 2011 ndo existem derivados de taxa de cambio que sejam considerados de
especulagdo. O justo valor dos instrumentos derivados de taxa de cambio de cobertura calculados tendo
por base os valores de mercado atuais de instrumentos financeiros equivalentes de taxa de cambio é no
passivo de 42.743 euros, e no ativo de 2.797.071 euros (878.280 euros no passivo e 457.160 euros no ativo
em 31 de Dezembro de 2010).

A determinagdo do justo valor destes instrumentos financeiros teve por base a atualizagdo para a data da
demonstracdo da posicdo financeira do montante a ser recebido/pago na data de termo do contrato. O
montante de liquidacdo considerado na avaliagdo é igual ao montante na moeda de referéncia multiplicado
pela diferenca entre a taxa de cambio contratada e a de mercado para a data de liquidagdo determinada a
data da avaliacdo.

As perdas do exercicio associadas a variagdes de justo valor dos instrumentos derivados que nao foram
considerados de cobertura foram registadas diretamente na demonstracdo dos resultados consolidados na
rubrica de “Rendimentos e Ganhos financeiros” ou “Gastos e Perdas financeiras”.

Os ganhos e perdas associados a variagdo do valor de mercado dos instrumentos derivados sdo registados
na rubrica de “ Reservas de cobertura”, quando considerados de cobertura de Cash Flow e na rubrica
“Diferenca Cambiais Operacionais”, quando considerados de cobertura de Justo Valor. A variacdo do valor
de mercado dos instrumentos derivados, quando considerados de especulagcdo, sdo registados na
demonstracao dos resultados na rubrica de “Outros gastos”.

Os instrumentos financeiros de cobertura utilizados pela Sonae existentes em 31 de dezembro de 2011,
respeitam, fundamentalmente a "swaps" e op¢Ges de taxa de juro (“cash flow hedges”) contraidas com o
objetivo de cobertura do risco de taxa de juro de empréstimos no montante de 665.389.417 euros
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(1.118.050.663 euros em 31 de dezembro de 2010) cujo justo valor liquido ascendia a -33.012.259 euros (-
37.139.105 euros em 31 de dezembro de 2010), sendo que esse valor se decompde em 14 euros (423.774
euros em 31 de dezembro de 2010) de derivados registados no ativo e 33.012.273 euros (37.562.879 euros
em 31 de dezembro de 2010) de derivados registados no passivo.

Estes instrumentos derivados foram avaliados tendo em consideragdo os cash flows estimados resultantes
dos mesmos, admitindo o exercicio da opcdo de cancelamento por parte das contrapartes a partir do
momento em que as taxas de juro forward sejam superiores a taxa fixa contratada. E intencdo da Sonae
deter estes instrumentos até a sua maturidade, pelo que esta forma de avaliagdo traduz a melhor
estimativa dos fluxos de caixa futuros decorrentes destes instrumentos.

Estes instrumentos de cobertura de taxa de juro encontram-se avaliados pelo seu justo valor, a data da
demonstragdo da posicao financeira, determinado por avaliagbes efetuadas pela Sonae com recurso a
sistemas informaticos de valorizacdo de instrumentos derivados e avaliacGes externas quando esses
sistemas ndo permitem a valorizacdo de determinados instrumentos. A determinacao do justo valor destes
instrumentos financeiros teve por base, para os swaps, a atualizacdo para a data da demonstracdo da
posicdo financeira dos “cash-flows” futuros resultantes da diferenca entre a taxa de juro fixa do “leg” fixo
do instrumento derivado e a taxa de juro varidvel indexante do “leg” variavel do instrumento derivado.
Para opcdes o justo valor é determinado com base no modelo de “Black-Scholes” e suas variantes. A
estimativa dos cash-flows futuros é efetuada com base nas cotacbes forward implicitas na curva de
mercado e o respetivo desconto para o presente, é realizado utilizando a curva de taxa de juro mais
representativa do mercado, construida com base em informagdo de fontes crediveis veiculada pela
Bloomberg, entre outros. CotagGes comparativas de instituicGes financeiras, para instrumentos especificos
ou semelhantes, sdo utilizadas como referencial de avaliagdo. Esta analise assume que todas as outras
variaveis se mantém constantes.

Em 31 de dezembro de 2011 a Sonae ndo tem contratado instrumentos derivados que incorporam gestdo
do risco de taxa de cambio e do risco de taxa de juro em simultaneo.

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

Ativos Passivos
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Derivados que n&o s&o de cobertura

Taxa de cambio - - - 76.618
Taxa de juro - - 2.300.853 -

Derivados de cobertura
Taxa de cambio 2.797.071 457.160 42.743 878.280
Taxa de juro 14 423,774 33.012.273 37.562.879
2.797.085 880.934 35.355.869 38.517.777
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Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 a rubrica Outros passivos ndo correntes pode ser detalhada como

segue:
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Acionistas 40.891.230 39.351.233
Fornecedores de ativos fixos 1.998.825 4.862.095
Espectro para 42 Geragao 27.423.410 -
Outras dividas a terceiros néo correntes 82.810.305 133.574.695
Total de instrumentos financeiros (Nota 9) 153.123.770 177.788.023
Programa “Iniciativas E" (Nota 50) 2.253.107 2.253.107
QOutros acréscimos e diferimentos 3.106.928 1.317.990
QOutros passivos nao correntes 158.483.805 181.359.120

A rubrica de Acionistas corresponde a valores de financiamento de acionistas em empresas participadas,
fundamentalmente dos segmentos Retalho, Centros Comerciais e Gestdao de Investimentos. Estes passivos
ndo tém maturidade definida e vencem juros a taxas variaveis de mercado.

A rubrica de Outras dividas a terceiros nao correntes inclui o valor de 58.219.905 euros (101.774.315 euros
a 31 de dezembro de 2010) referente ao justo valor das acBes Sonae Holding abrangidas pelo derivado
financeiro referido na Nota 23.

A rubrica “Espectro para 42 Geracdo” corresponde ao valor atual do montante a pagar nos préximos anos,
resultante da atribuicdo a subsididria Optimus, das frequéncias necessdrias ao desenvolvimento dos
servicos da 42 Geragdo (Nota 11).

Estima-se que os valores incluidos em “Outros passivos” ndo correntes sejam aproximadamente o seu justo
valor.

A Sonae concedeu, em 2011 e em anos anteriores, a colaboradores da Sonae prémios de desempenho
diferidos sob a forma de a¢Ges, a adquirir a custo zero, trés anos apds a sua atribuicdo, ou de opgbes de
compra de acles, a exercer ao valor de cotacdo da data de atribuicdo, trés anos apds essa data. Em
qualguer dos casos a aquisicao poderd efetuar-se entre a data homdloga do 32 ano apds a atribuicdo e o
final desse ano.

A 31 de dezembro de 2011, todos os planos de a¢des Sonae Holding estdo contabilizados, na demonstragado
da posicdo financeira, em “Outras reservas” por contrapartida de “Gastos com o pessoal” pelo justo valor
das a¢des determinado na data de atribuicdo do plano de 2011, 2010 e 31 de Dezembro de 2009 para os
planos atribuidos até essa alteragdo. Os gastos dos planos de ag¢des sdo reconhecidos ao longo dos
exercicios que medeiam a atribui¢do e o exercicio das mesmas.

Os planos que continuam a ser liquidados em numerdario mantém-se a ser contabilizados, na demonstracdo
da posicao financeira, em Outros Passivos por contrapartida de Gastos com o pessoal.
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Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o justo valor total das a¢des na data da atribuicio das
responsabilidades decorrentes destes planos de desempenho diferido em aberto pode ser resumido como

segue:
Ano de Ano de Numero de Justo Valor
atribuicéo vencimento participantes 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

2008 2011 459 - 5.610.174
2009 2012 474 9.620.850 8.300.686
2010 2013 484 6.452.267 4.706.106
2011 2014 485 7.303.749 -

23.376.866 18.616.966

Os valores registados nas demonstracdes financeiras a 31 de dezembro de 2011 e de 2010,
correspondentes ao periodo decorrido até aquelas datas desde a atribuicdo de cada plano de desempenho
diferido em aberto, podem ser resumidos como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Valor registado em gastos com pessoal do exercicio 6.233.047 6.319.318
Registado em exercicios anteriores 10.075.246 7.572.574
16.308.293 13.891.892
Registado em outros passivos 9.188.305 7.238.557
Valor registado em Outras reservas 7.119.989 6.653.335
16.308.293 13.891.892

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 os Fornecedores tinham o seguinte detalhe:

A pagar
31 dezembro 2011 até 90 dias mais de 90 dias

Fornecedores conta corrente
Unidades de Retalho 991.621.602 991.065.802 555.800
Centros Comerciais 11.795.458 9.577.283 2.218.175
Telecomunicagdes 128.073.392 98.159.784 29.913.608
Gestao de Investimentos 11.876.848 11.753.554 123.294
Sonae Holding 106.428 106.428 -
1.143.473.728 1.110.662.851 32.810.877
Fornecedores, faturas em rececéo e conferéncia 117.281.408 117.281.408 -
1.260.755.136 1.227.944.259 32.810.877

A pagar
31 dezembro 2010 até 90 dias mais de 90 dias

Fornecedores conta corrente
Unidades de Retalho 970.347.257 970.224.404 122.853
Centros Comerciais 13.233.126 11.136.393 2.096.733
Telecomunicagdes 125.494.041 92.449.575 33.044.466
Gestéo de Investimentos 17.322.721 17.234.457 88.264
Sonae Holding 338.186 287.720 50.466
1.126.735.331 1.091.332.549 35.402.782
Fornecedores, faturas em recegéo e conferéncia 137.953.952 136.163.159 1.790.793
1.264.689.283 1.227.495.708 37.193.575

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, esta rubrica inclui saldos a pagar a fornecedores decorrentes da
atividade operacional da Sonae. O Conselho de Administracdo entende que o justo valor destes saldos nao
difere significativamente do valor contabilistico e que o efeito de atualizacdo destes montantes ndo é

material.
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A partir do ano de 2010, foi disponibilizado a um nimero muito restrito de fornecedores do Segmento
Unidades de Retalho o sistema de pagamentos através de programas de confirming, possibilitando aos
fornecedores efetuar o seu desconto em data antecipada. Em 31 de dezembro de 2011, o valor das dividas
nesta situacdo ascendia a 59.296.644 euros (41.731.284 euros em 31 de dezembro de 2010).

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 a rubrica Outras dividas a terceiros pode ser detalhada como segue:

A pagar
31 dezembro 2011 até 90 dias 90 a 180 dias Mais de 180 dias
Fornecedores de ativos fixos 86.211.473 80.322.946 574.695 5.313.832
QOutras dividas 73.492.486 49.809.728 10.839.589 12.843.169
159.703.959 130.132.674 11.414.284 18.157.001
Empresas participadas e participantes 6.380.332
166.084.291
A pagar
31 dezembro 2010 até 90 dias 90 a 180 dias Mais de 180 dias
Fornecedores de ativos fixos 101.063.532 92.696.531 1.591.311 6.775.690
Qutras dividas 83.339.503 51.016.935 13.202.508 19.120.060
184.403.035 143.713.466 14.793.819 25.895.750
Empresas participadas e participantes 5.888.302
190.291.337

A rubrica Outras dividas inclui:

- 19.209.200 euros (18.556.454 euros em 31 de dezembro de 2010) relativos a descontos atribuidos, no
ambito do "Cartdo Cliente", ainda ndo rebatidos;

- 8.716.058 euros (8.277.581 euros em 31 de dezembro de 2010) relativos a meios de pagamento em posse
de clientes, nomeadamente vouchers, cheques de oferta e tales de desconto;

- 5.828.261 euros (6.179.706 euros em 31 de dezembro de 2010) relativos ao valor a pagar ao comprador
da Sonae Distribui¢do Brasil, SA em resultado das responsabilidades assumidas com aquela entidade (Nota
33);

- 2.824.896 euros (3.178.795 euros a 31 de dezembro de 2010) relativos a valores a pagar a companhias de
seguros, tomadores de seguros e agentes de seguros;

- 9.630.386 euros (12.003.433 euros a 31 de Dezembro de 2010) relativos a valores a pagar relacionados
com operagodes de resseguros;

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, esta rubrica inclui saldos a pagar a outros credores e fornecedores
de imobilizado e ndo incorpora juros. O Conselho de Administracdo considera que o valor contabilistico ndo
difere significativamente do seu justo valor, e que os efeitos de atualizacdo ndo sdo materiais.
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Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 a rubrica Outros passivos correntes pode ser detalhada como

segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Acréscimos relativos a propriedades de investimento 5.701.449 5.556.771
Acréscimos relativos a ativos fixos 87.109.212 8.803.150
Gastos com o pessoal 122.635.806 126.653.883
Encargos financeiros a liquidar 21.066.952 16.631.751
Faturagdo a emitir por operadores 33.786.960 43.994.715
Comissdes a agentes 4.108.843 5.618.354
Publicidade e propaganda 15.220.747 27.054.939
Sociedade de informagéo 15.793.539 33.219.196
QOutros fornecimentos e senigos externos 59.230.629 58.979.060
Receitas antecipadas de clientes 29.407.826 34.025.665
Rendas fixas debitadas antecipadamente 5.004.034 5.149.995
Qutros 38.279.760 38.234.965

437.345.757 403.922.444

A rubrica “Acréscimos relativos a ativos fixos” em 31 de dezembro de 2011, inclui 83 milhdes de euros
referentes ao valor a pagar no curto prazo, resultante da atribuicdo, a subsidiaria Optimus, das frequéncias
necessdrias ao desenvolvimento dos servigos de 42 Geracao (Nota 11).

A rubrica “Receitas antecipadas de clientes” estad associada aos carregamentos de telemdveis e a compra
de minutos ainda ndo consumidos do segmento Telecomunicagdes.

Em 31 de dezembro de 2011, o valor relativo a “Sociedade de Informagdo” de 15.793.539 euros

(33.219.196 euros em 2010), é referente a parcela de curto prazo ainda ndo realizada da estimativa
associada aos compromissos assumidos pelo grupo, no ambito do programa “Iniciativas-E”.

O movimento ocorrido nas provisdes e nas perdas por imparidade acumuladas durante os exercicios findos
em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 foi o seguinte:

Saldo em Saldo em

Rubricas 31 dezembro 2010 Aumentos Diminuigdes 31 dezembro 2011

Perdas por imparidade acumuladas em investimentos (Nota 14) 26.769 91.100 (1.107) 116.762
Perdas por imparidade acumuladas em outros ativos ndo correntes R : R R
(Nota 15)

T%rdas por imparidade acumuladas em clientes correntes (Nota 86.155.511 28.130.843 (17.927.353) 06.350.001

Perdas por imparidade acumuladas em devedores diversos

correntes (Nota 18) 19.629.218 5.996.387 (3.999.647) 21.625.958
Perdas por imparidade acumuladas em existéncias (Nota 16) 35.596.931 16.974.864 (5.798.236) 46.773.559
Provisdes nao correntes 62.823.444 33.775.290 (5.369.227) 91.229.507
Provisdes correntes 2.738.228 856.476 (323.393) 3.271.311

206.970.101 85.824.960 (33.418.963) 259.376.098
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Saldo em Saldo em

Rubricas 31 dezembro 2009 Aumentos PIMINUIGOSS 31 dezembro 2010

Perdas por imparidade acumuladas em investimentos (Nota 14) 67.925 535 (41.691) 26.769
Perd i idad lad t ti a t

erdas por imparidade acumuladas em outros ativos nédo correntes 141,988 . (141.988) .
(Nota 15)
;e)rdas por imparidade acumuladas em clientes correntes (Nota 86.765.183 19.382.225 (19.991.897) 86.155.511
P i i I i

erdas por imparidade acumuladas em devedores diversos 17.223.230 5.516.486 (3.110.498) 19.629.218
correntes (Nota 18)
Perdas por imparidade acumuladas em existéncias (Nota 16) 31.644.772 10.804.786 (6.852.627) 35.596.931
ProvisBes néo correntes 50.607.367 14.867.217 (2.651.140) 62.823.444
Provisdes correntes 2.617.751 956.295 (835.818) 2.738.228

189.068.216 51.527.544 (33.625.659) 206.970.101

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o valor do reforco de provisGes e perdas de imparidade pode ser

detalhado como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Provisdes e perdas de imparidade 56.504.634 39.636.907
Perdas de imparidade néo refletidas nesta nota
Diferengas de consolidac&o (Nota 13) (3.904.323) -
Propriedades de investimento (1.006.000) -
Ativos intangiveis (1.496.000) -
Proviséo para desmantelamento de sites de
telecomunicacdes @ 1.365.080 520.360
Provis&o para imparidade em existéncias
Registada em custo das vendas (Nota 16) 16.974.333 10.695.979
s b tes regsadas o :
Qutros 2.749.857 674.298
85.824.960 51.527.544

A 31 de dezembro de 2011 e 2010 o detalhe das ProvisGes Correntes e Ndo Correntes para outros riscos e
encargos pode ser analisado como segue:
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Proviséo técnicas de resseguros (a) 7.184.894 8.069.284
Responsabilidades futuras relativas a filiais da

operacédo Retalho no Brasil alienadas (b) 10.545.595 10.856.969
Desmantelamento de sites 22.863.571 22.729.081
Garantias de clientes (c) 21.089.854 7.833.843
Processos judiciais em curso 8.043.221 7.744.369
Outras responsabilidades (d) 24.773.683 8.328.126

94.500.818 65.561.672

(a) Os valores incluidos em "Provisdes técnicas de resseguro" relacionam-se com uma filial da Sonae
cuja atividade é resseguro em ramos nao-Vida. O valor da provisdo pode ser decomposto por
2.321.970 euros (2.175.590 euros em 31 de dezembro de 2010) relativos a provisGes para prémios
ndo adquiridos e 4.862.924 euros (5.893.693 euros em 31 de dezembro de 2010) relativos a
provisdes para sinistros declarados. A parcela a recuperar das resseguradoras encontra-se registada
na rubrica do ativo ProvisGes técnicas de resseguro cedido (Nota 15) Outras Dividas de Terceiros
(Nota 18).

(b) A rubrica provisGes ndo correntes inclui 10.545.595 euros (10.856.969 euros em 31 de dezembro de
2010) para fazer face a responsabilidades por contingéncias ndo correntes assumidas pela
sociedade aquando da alienacdo da filial Sonae Distribuicdo Brasil, S.A. ocorrida em 2005. Esta
provisdo vai sendo utilizada a medida que aqueles passivos se vdo materializando, estando
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constituida com base na melhor estimativa dos gastos a incorrer com tais responsabilidade e que
resultam de um conjunto significativo de processos de natureza civel e laboral e de pequeno valor.

(c) A rubrica de provisGes ndo correntes e o movimento do exercicio nesta mesma rubrica, inclui ainda
a estimativa das responsabilidades incorridas pelo Grupo, decorrente da venda de programas de
extensdo de garantias nos produtos transacionados pelo segmento de negdcio do Retalho
Especializado no valor de 21.089.854 euros (7.833.843 euros em 31 de dezembro de 2010). Estas
extensdes sdao concedidas por um periodo de um a trés anos, apds a garantia legalmente
obrigatéria.

(d) A rubrica “Outras Responsabilidades” inclui o valor de 14.637.379 euros de custos imputados ao
exercicio corrente ou a exercicios passados, em relacdo aos quais ndo é possivel estimar com
grande fiabilidade o momento da concretiza¢do da despesa.

As perdas por imparidade sdo deduzidas ao valor do correspondente ativo.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, os principais passivos contingentes respeitavam a garantias
prestadas e tinham o seguinte detalhe:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Garantias prestadas:

por processos fiscais em curso 326.817.732 270.130.723
por processos judiciais em curso 706.891 575.115
por processos autarquicos em curso 6.582.372 7.011.523
outras garantias 61.236.650 54.745.874
Fiangas prestadas a favor de subsidiarias (a) 127.221.883 71.465.070

a) Fiancas prestadas a Administragdo Fiscal a favor de subsididrias para efeito de suspensdo de processos fiscais.

A rubrica de "Outras garantias" inclui 7,7 milhdes de euros (13,2 milhdes de euros em 31 de dezembro de
2010) para garantir parte da divida de filiais da Sonae Sierra relacionadas com compra, venda e permuta de
Terrenos;

Filiais do segmento Unidades de Retalho prestaram garantias a favor da administracdo fiscal associadas a
processos referentes a IVA, no valor de 148,6 milhGes de euros (96,5 milhdes de euros em 31 de dezembro
de 2010), para os quais foram apresentadas ou pretende apresentar as respetivas impugnagdes. Os
processos em questdo resultam do entendimento da Administragao Tributdria que o Grupo deveria ter
procedido a liquidacdo de Imposto sobre Valor Acrescentado relativamente a descontos concedidos por
fornecedores e calculados com base em valores de compras que a Administracdo Tributdria alega
corresponderem a supostos servicos prestados aquelas entidades, bem como a valores relativos a
regularizacdo a favor da Empresa daquele imposto liquidado em descontos concedidos a clientes
particulares sob a forma de taldo.

As fiangas acima referidas foram constituidas por parte da Sonae SGPS, SA a favor da Sonae Investimentos,
SGPS, SA. Os mais relevantes dos processos sdo: i) no valor de cerca de 60 milhdes de euros, surge como
resultado da impugnacao judicial apresentada pela Empresa relativamente a correcdes efetuadas pela
Administracdo Tributdria ao resultado tributdvel do exercicio findo a 31 de dezembro de 2005,
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correspondendo a uma cobertura prévia de prejuizos fiscais acumulados pela sociedade participada, que
tendo sido levada ao custo da participacdo, alids, como é entendimento jad firmado pela prdépria
Administracdo Fiscal, entendeu que agora e no caso concreto ndo devia considerar o montante do custo da
participacao, incluindo, portanto, a cobertura de prejuizos, quando da liquidagao da sociedade participada,
e Il) no valor de cerca de 50 milhGes de euros, surge como resultado da impugnacdo judicial apresentada
pela Empresa relativamente a correcdes efetuadas pela Administracao Tributaria ao resultado tributavel do
exercicio findo a 31 de dezembro de 2002, correspondem a ndo aceitacdo por parte da Administragao Fiscal
o reconhecimento de perdas fiscais correspondentes a venda e posterior liquidacdo de uma subsididria do
Grupo.

A rubrica de garantias prestadas — por processos fiscais em curso inclui uma garantia prestada por uma filial
no Brasil do segmento unidades de retalho prestou em exercicios anteriores uma garantia no montante de
27,1 milhdes de euros (65,6 milhdes de reais), relativos a um processo fiscal que se encontra a ser julgado
em tribunal referente a imposto de renda (74,1 milhGes de reais em 31 de dezembro de 2010).

Para além das garantias divulgadas anteriormente, na sequéncia da alienacdo de uma subsididria no Brasil a
Sonae garantiu ao comprador todas as perdas que aquela filial venha a suportar em resultado de decisdes
desfavordveis e ndo passiveis de recurso relativas a processos fiscais sobre transacGes anteriores a data de
alienacgdo (13 de dezembro de 2005) que excedam o montante de 40 milhdes de euros. Em 31 de dezembro
de 2011, o montante reclamado pela Administracdo Tributaria Brasileira dos processos fiscais em curso,
gue os advogados da Empresa qualificam como tendo uma probabilidade de perda provavel, acrescidos dos
montantes pagos (26 milhdes de euros), nomeadamente, no ambito de programas das autoridades
brasileiras competentes de recuperac¢do de impostos estaduais ou federais, ascende em 31 de dezembro de
2011 a 39,3 milhdes de euros (39,8 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2010). Adicionalmente,
existem outros processos fiscais no valor global de 57,3 milhdes de euros (54,7 milhGes de euros em 31 de
dezembro de 2010) para os quais o Conselho de Administracdo baseado no parecer dos advogados entende
gue da sua resolucdo é possivel mas ndo provavel a existéncia de perdas para aquela antiga filial.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, uma subsididaria do segmento Telecomunicagdo foi
notificada do Relatdrio da Inspecdo Tributaria, onde se considera que é indevido o acréscimo, no
apuramento do lucro tributavel do exercicio de 2008, do montante de 100 milhGes de euros, respeitante ao
preco inicial dos créditos futuros cedidos para titularizacdo. A respetiva Nota de Liquidagao foi rececionada
em Abril de 2011, sendo que a subsididria impugnou esta decisdo e é conviccdo do Conselho de
Administracdo do Grupo de que existem argumentos sélidos para a obtencdo de sentenga favoravel a
subsididria, razdo pela qual se manteve o registo dos impostos diferidos ativos associados a esta operagao.

Em 31 de dezembro de 2011, no segmento das Telecomunica¢des, existem saldos em aberto com
operadores nacionais, registados nas rubricas de clientes e fornecedores, no montante de 37,1 milhGes de
euros e 29,9 milhGes de euros, respetivamente, assim como saldos de ‘Outros ativos correntes’ no valor de
0,4 milhdes de euros, e de ‘Outros passivos correntes’ no valor de 6,8 milhdes de euros, que resultam de
um diferendo mantido, essencialmente, com a TMN-Telecomunica¢des Mdveis, S.A. relativo a indefinicdo
dos precos de interligacdao do ano de 2001, tendo os respetivos custos e proveitos sido registados nesse
ano. O Grupo considerou nas demonstragdes financeiras as tarifas mais penalizadoras. Em Primeira
Instancia a sentenca foi totalmente favoravel ao Grupo. O Tribunal da Relacdo, em sede de recurso, julgou
novamente improcedentes os intentos da TMN. Contudo, a TMN voltou a recorrer desta decisdo, agora
para o Supremo Tribunal de Justica, o qual confirmou a decisdo do Tribunal da Relagdo julgando
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improcedentes os intentos da TMN, concluindo assim que os precos de interligacdo do ano de 2001 ndo
estavam definidos. A regularizacdo dos valores em aberto vai depender do preco que vier a ser
estabelecido.

Adicionalmente em janeiro de 2012 foi prestada uma fianca no montante de 35,2 milhdes de euros para
efeito de suspensao de processo fiscal.

N3o foi criada qualquer provisdo para fazer face a eventuais riscos relacionados com os eventos/diferendos
para os quais foram prestadas garantias por ser entendimento do Conselho de Administracdo que da
resolucdo dos referidos eventos/diferendos ndo resultardo quaisquer passivos para a Sonae.

Nas locacdes operacionais em que a Sonae age como locador, os pagamentos minimos de locacao
(remuneracGes fixas) reconhecidos como rendimentos, durante os exercicios findos em 31 de dezembro de
2011 e de 2010, ascenderam a 107.641.369 euros e 111.148.146 euros, respetivamente.

Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, a Sonae tinha celebrado fundamentalmente no
Segmento Centros Comerciais, como locador, contratos de locacdo operacional, cujos pagamentos minimos
de locacdo (remuneragdes fixas) se vencem como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

N+1 renovavel automaticamente 2.480.144 2.459.027
N+1 105.250.285 108.241.479

N+2 95.614.320 100.662.187

N+3 82.956.044 90.466.830

N+4 68.100.696 75.217.183

N+5 50.221.439 59.087.349

Apbs N+5 131.442.057 129.544.822

536.064.985 565.678.877

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi reconhecido como custo do exercicio o montante
de 132.455.904 euros (115.808.462 euros em 31 de dezembro de 2010) relativo a rendas pagas a titulo de
contratos de locagao operacional em que a Sonae age como locatario.

Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, a Sonae tinha celebrado, como locatario,
contratos de locagdao operacional, cujos pagamentos minimos de locagdo se vencem como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

N+1 renovavel automaticamente 27.398.350 25.213.301
N+1 124.404.545 113.140.793

N+2 114.325.586 104.850.376

N+3 104.594.946 98.427.122

N+4 86.470.675 88.222.413

N+5 76.453.734 77.688.853

Apb6s N+5 499.056.790 479.659.177

1.032.704.627 987.202.035
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O aumento dos custos do exercicio com loca¢Ges operacionais, assim como o aumento dos pagamentos
minimos de locacdo que se vencem em periodos futuros explicam-se essencialmente pelo processo de sale
& leaseback operacional de alguns dos iméveis do Grupo, nomeadamente plataformas logisticas e algumas
das suas lojas de retalho. O aumento encontra-se ainda associado a abertura de lojas de retalho em
Portugal e Espanha.

36 VENDAS E PRESTACOES DE SERVICOS

As vendas e as prestacdes de servigos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 podem
ser detalhados como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

(Notal)
Vendas de mercadorias 4.661.898.477 4.750.784.367
Vendas de produtos 15.654.746 18.050.080
4.677.553.223 4.768.834.447
Prestagdes de senicos 1.060.600.768 1.076.452.124
Vendas e prestacfes de senigos 5.738.153.991 5.845.286.571

37 VARIACAO DE VALOR DAS PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

O detalhe da variagdo de valor das propriedades de investimento nos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2011 e de 2010 é o seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Propriedades que estavam em construgéo e foram concluidas
durante o exercicio (Nota 12)

Variagao de justo valor de propriedades de investimento em
curso (Nota 12)

Variagao de justo valor nos contratos de "fit-out” (Nota 12) 86.551 (573.659)

Variagao de justo valor de propriedades de investimento (Nota
12) em exploragéo

767.682 2.021.543

(655.624) 6.310.518

Ganhos 42.092.026 27.921.016
Perdas (61.223.197) (25.239.382)
(18.932.562) 10.440.036
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38 GANHOS E PERDAS RELATIVOS A INVESTIMENTOS

Os ganhos e perdas relativos a investimentos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010
podem ser detalhados como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Dividendos 232.500 696.769
Alienacgéo da Difuséo - 6.423.734
Alienagéo do Mediterranean Cosmos - 5.685.095
Alienagéo da Altitude - 2.091.121
QOutros (109.843) (734.706)

Srin:lti)asig perdas na alienacao de investimentos (109.843) 13.465.244

Ganhos e perdas na alienacéo de investimentos
em ativos disponiveis para venda

Qutros (180.976) 1.121

Imparidade de investimentos em filiais - -
Imparidade de investimentos em associadas - -
Imparidade de investimentos em ativos disponiveis para venda - -

Reversao (Perdas) por imparidade de investimentos - -

(58.319) 14.163.134

39 RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 podem ser
detalhados como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Gastos e perdas:
Juros suportados

relativos a descobertos e empréstimos bancérios (36.090.970) (26.372.620)
relativos a obrigacdes ndo conwertiveis (44.099.600) (34.581.323)
relativos a contratos de locagéo financeira (1.126.213) (1.161.075)
relativos a derivados de cobertura (10.700.823) (17.951.346)
outros (15.290.371) (11.938.544)
(107.307.977) (92.004.908)

Diferengas de cambio desfavoraweis (4.812.333) (10.435.995)
Encargos de emisséo de divida (8.396.924) (8.162.238)
Outros (13.066.004) (10.410.887)
(133.583.238) (121.014.028)

Rendimentos e ganhos
Juros obtidos

relativos a depdsitos bancarios 1.504.221 628.945
outros 14.389.211 6.535.000
15.893.432 7.163.945

Diferengas de cambio favoraveis 6.416.596 5.718.310
Descontos de pronto pagamento obtidos 12.726 108.139
QOutros rendimentos e ganhos financeiras 2.030.582 647.499
24.353.336 13.637.893

Resultados financeiros (109.229.902) (107.376.135)
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40 OUTROS RENDIMENTOS

A reparticdo dos outros rendimentos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 é a

seguinte:

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

Proweitos suplementares 399.537.229 373.075.356
Diferencas cambios favoraweis 29.294.939 26.371.143
Trabalhos para a propria empresa 13.669.921 16.577.953
Ganhos na alienagéo de ativos 19.378.362 42.179.318
Goodwill negativo 1.150.101 -
Rewerséo de perdas de imparidade 4.991.760 7.511.446
Direitos de ingresso 1.546.516 2.465.050
Subsidios 421.826 539.853
Restituicdo de impostos 422,913 37.146
Outros 11.404.261 8.438.437

481.817.828 477.195.702

A rubrica de Proveitos Suplementares diz essencialmente respeito a campanhas promocionais levadas a
cabo nas lojas do segmento Retalho, comparticipadas pelos parceiros da Sonae.

Os ganhos na alienacdo de ativos explicam-se pelo processo de sale & leaseback operacional que o Grupo
conduziu durante o exercicio de 2011, tendo gerado no processo um encaixe financeiro de cerca de 42
milhGes de euros.

41 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

A reparticdo dos fornecimentos e servigos externos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de
2010 é a seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

(Nota 1)
Subcontratos 278.679.589 298.761.232
Trabalhos especializados 114.365.913 119.998.447
Publicidade e propaganda 151.693.854 156.619.267
Rendas e alugueres 157.399.565 133.042.545
Comissoes 50.618.632 50.379.869
Transportes de mercadorias 57.912.322 52.884.151
Eletricidade e combustiveis 69.498.364 66.223.272
Custos com terminais pagamento automatico 25.953.657 27.949.731
Consenvacéo e reparagéo 40.444.141 37.897.272
Vigilancia e seguranca 27.688.437 28.172.724
Limpeza, higiene e conforto 24.230.046 26.586.271
Seguros 7.104.852 6.760.123
Comunicacéo 10.578.866 13.450.395
Deslocagdes e estadas 12.189.617 12.810.938
Qutros 79.294.568 84.038.246

1.107.652.423 1.115.574.483
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42 GASTOS COM O PESSOAL

A reparticdo dos gastos com o pessoal nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 é a

seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Remuneracdes 570.833.426 554.654.086
Encargos sobre remuneragoes 114.164.242 110.241.552
Seguros 12.216.614 9.916.592
Gastos com agao social 2.142.581 2.014.161
Outros gastos com pessoal 12.592.740 16.262.030

711.949.603 693.088.421

43 OUTROS GASTOS

A reparticdo dos outros gastos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 é a seguinte:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Variagao cambial 28.900.672 23.969.267
Qutros impostos 24.813.228 19.558.947
Reducéo de valor de propriedades de investimento 3.605.351 14.559.414
Perdas na alienagéo de ativos 1.936.276 11.407.068
Imposto municipal sobre iméweis 7.122.821 8.586.568
Donativos 8.707.591 6.665.123
Dividas incobraweis 2.697.906 1.900.138
QOutros 13.466.463 13.463.968

91.250.308 100.110.493

44 |MPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

Os impostos sobre o rendimento reconhecidos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010
sdo detalhados como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Imposto corrente 39.899.298 58.183.231
Imposto diferido (Nota 21) (3.118.222) 40.371.592
36.781.076 98.554.823
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A reconciliacdo do resultado antes de imposto para os exercicios findos a 31 de dezembro de 2011 e de

2010 pode ser analisada como segue:

Resultado antes de impostos

Diferenca entre mais e menos valias fiscais e contabilisticas

Resultados relativos a empresas associadas
Imparidade de diferencas de consolidagdo
Provisdes e perdas de imparidade ndo aceites fiscalmente
Diferencas permanentes
Lucro tributavel
Utilizacéo de perdas fiscais que ndo deram
origem a ativos por impostos diferidos

Reconhecimento de perdas fiscais no exercicio
que n&o deram origem a ativos por impostos
diferidos

Taxa de imposto sobre o rendimento em Portugal

Efeito da existéncia de taxas de imposto

diferentes da que vigora em Portugal

Efeito de alteracdo de taxa no célculo de impostos diferidos
Efeito da constatagdo ou reversao de impostos diferidos
Insuficiéncia / (Excesso) de estimativa de imposto
Tributagdo auténoma e beneficios fiscais

Derrama

Imposto sobre o rendimento

45 PARTES RELACIONADAS

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

175.596.653 298.014.987
322.980 (10.506.641)
9.902.057 3.817.125
3.904.323 -
17.990.245 26.961.572
(9.835.361) (9.056.680)
197.880.897 309.230.363

(51.218.569)

(58.540.512)

10.560.896 58.049.919
157.223.224 308.739.770
25,00% 25,00%
39.305.806 77.184.943
(7.242.212) (4.734.964)
347.055 943.395
5.116.520 19.547.503
(9.941.591) (8.750.516)
810.180 2.143.769
8.385.318 12.220.693
36.781.076 98.554.823

Os saldos e transac¢des efetuados com entidades relacionadas durante os exercicios findos em 31 de

dezembro de 2011 e de 2010, podem ser detalhados como segue:

Vendas e prestacdes de senicos

Compras e senic¢os recebidos

Transacdes

31.dezembro.2011  31.dezembro.2010

31l.dezembro.2011  31.dezembro.2010

Empresa - Mée

Empresas controladas conjuntamente
Empresas associadas

Entidades parceiras, acionistas e participadas

158.220 168.837 - -
12.979.068 11.767.995 19.944.536 19.452.203
37.586.339 38.588.183 3.730.718 4.681.203
67.363.693 70.645.400 25.913.376 34.118.234

118.087.320 121.170.415 49.588.630 58.251.640

Juros auferidos

Juros suportados

Transacdes

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Empresa - Mée

Empresas controladas conjuntamente
Empresas associadas

Entidades parceiras, acionistas e participadas

336.053 - 977.984 -

5.066 5.226 110 15
373.525 174.938 - -
116.530 89.758 2.054.692 2.093.232
831.174 269.922 3.032.786 2.093.247

Contas a receber

Contas a pagar

Saldos

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Empresa - Mée

Empresas controladas conjuntamente
Empresas associadas

Entidades parceiras, acionistas e participadas

340.141 102.607 - -
4.801.453 2.697.745 6.431.841 5.641.691
4.862.626 4.152.235 1.634.448 2.443.183

16.467.393 19.311.222 10.106.222 15.664.418
26.471.613 26.263.809 18.172.511 23.749.292
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Empréstimos
Obtidos Concedidos
31l.dezembro.2011  31.dezembro.2010  31.dezembro.2011  31.dezembro.2010

Empresa - Mée - -

Empresas controladas conjuntamente - - 89.936 85.763
Empresas associadas - - 9.136.860 7.528.812
Entidades parceiras, acionistas e participadas 45.585.444 44.819.198 262.819 248.393

45.585.444 44.819.198 9.489.615 7.862.968

Na rubrica Entidades parceiras e acionistas estdo incluidas as subsididrias e empresas conjuntamente
controladas ou associadas das sociedades Sonae Industria, SGPS, SA e Sonae Capital, SGPS SA assim como
outros acionistas de empresas filiais ou conjuntamente controladas pela Sonae, e outras filiais da empresa
mae Efanor Investimentos, SGPS, SA.

No exercicio de 2011 foram alienadas a administradores da Sonae ou a entidades / pessoas com eles
relacionadas 8 obrigacdes Magma N21 Securitization Notes detidas pela Sonae Holding pelo valor de
200.000 euros.

A remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo da empresa mae e dos colaboradores com
responsabilidade de diregdo estratégica, auferidas em todas as sociedades da Sonae, nos exercicios findos
em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, tem a seguinte composicdo:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010
Conselho de Direc&o Estratégica Conselho de Diregéo Estratégica
Administragcdo @ Administragédo @
Beneficios a curto prazo 2.530.270 11.177.621 2.677.252 9.726.686
Beneficios com base em agdes 644.200 3.194.887 642.700 2.698.100
3.174.470 14.372.508 3.319.952 12.424.786

(a) Inclui os colaboradores com responsabilidade de direc¢do estratégica das principais sociedades da Sonae (excluindo os
membros do Conselho de Administragdo da Sonae Holding).
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46 RESULTADOS POR ACAO

Os resultados por acdo dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 foram calculados tendo
em consideragdo os seguintes montantes:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Resultados

Resultados para efeito de céalculo do resultado liquido por agdo basico

(resultado liquido do exercicio) 108.429.779 167.940.582
Efeito das a¢des potenciais - -
Juro das obrigagées conwertiveis (liquido de imposto) - -
Resultados para efeito do célculo do resultado liquido por agéo diluido 103.429.779 167.940.582
Numero de acdes
Numero medlg porjdgrado de agdes para efeito de célculo do resultado 1.872.249.464 1.869.520.109
liquido por ag&o béasico
Efeito das a¢des potenciais decorrentes das obrigagdes convertiveis - -
N_um_ero de acBes em aberto relativo a prémios de desempenho 12.864.071 12.050.889
diferido
Numero de acgbes que poderiam ser adquiridas a pre¢co médio de (4.207.658) (4.234.046)
mercado
Numero medl(NJ pondfsrado de a¢des para efeito de célculo do resultado 1.880.905.877 1.877.336.952
liquido por agéo diluido
Resultado por acao
Basico 0,055244 0,089831
Diluido 0,054989 0,089457

O numero médio de agbes do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 considera 126.840.751 ag¢des
como agles préprias (130 479 891 a¢bes em 31 de dezembro de 2010) (Nota 23).

47 RECEBIMENTOS / PAGAMENTOS DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Os recebimentos e pagamentos de investimentos financeiros ocorridos nos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2011 e de 2010 podem ser analisadas como segue:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Recebimentos

Aplicacdo Financeira Bradesco e Citibank (Nota 14) 11.913.419 -
Alienagéo do Alexa - 24.056.853
Alienacgéo da Difus&o - 32.850.302
Alienacéo do LeiriaShoping - 16.489.217
Alienacédo da Mediterranean Cosmos - 9.388.610
Alienacédo da Altitude SGPS - 3.171.510
Outros 1.136.073 2.044.236

13.049.492 88.000.728
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31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Divida da Lazam pela aquis da ADD e Miral 10.233.268 -
Aquisicao de filiais do Grupo MDS (Nota 8.1) 1.199.288 9.670.973
Aquisicédo de filiais do Grupo Sierra (Nota 8.1) 1.792.783 -
Aquisicdo de agdes Sonaecom 2.223.287 4.944.915
Aquisicéo de agdes Sonae Capital - 6.972.000
Aumento de capital no Sierra Portugal Fund - 14.381.367
Outros 861.384 3.918.432

16.310.010 39.887.687

Na Assembleia Geral Anual de 27 de abril de 2011 foram atribuidos dividendos iliquidos de 0,0331 euros
por acdo (0,0315 euros por acdo em 2010) correspondendo a um valor total de 66.200.000 euros
(63.000.000 euros em 2010). Em 27 de abril de 2011 o valor de dividendos correspondentes as agdes
subjacentes ao derivado financeiro mencionado na Nota 23. e que ascenderam a 4.198.429 euros
(4.110.117 euros em 2010) tendo sido creditados em capitais proprios.

Relativamente ao exercicio de 2011, o Conselho de Administracdo propde que seja pago um dividendo
iliquido de 0,0331 euros por agdo correspondendo a um valor total de 66.200.000 euros. Este dividendo
estd sujeito a aprovacdo dos acionistas em Assembleia Geral.

Conforme apresentado no Relatério de Gestdo em maior detalhe os segmentos utilizados pelos érgdos de
gestao do Grupo sdo os seguintes:

Retalho de base alimentar
Retalho especializado
Imobiliario do retalho
Centros comerciais
Telecomunicacdes

Gestdo de Investimentos

Os valores indicados abaixo, sdo calculados, sempre que aplicdvel com base no resultado direto, conforme
explicitado na Nota 52.

A informacdo por segmentos reportaveis da Sonae de acordo com o IFRS 8 ao nivel da Demonstragdo de
resultados pode ser analisada como segue:
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Volume de negdécios
Retalho base alimentar
Ex-Fuel
Fuel
Retalho especializado
Imobiliario de retalho
Centros comerciais
Telecomunicages

Gestéo de investimentos (Nota 1)

Eliminagdes e ajustamentos

Total consolidado direto

EBITDA

Retalho base alimentar
Retalho especializado
Imobiliario de retalho
Centros comerciais
Telecomunicagdes

Gestéo de investimentos
Eliminac¢6es e ajustamentos

Total consolidado direto

EBIT

Retalho base alimentar
Retalho especializado
Imobiliario de retalho
Centros comerciais
Telecomunicages

Gestéo de investimentos
Eliminagdes e ajustamentos

Total consolidado direto

Investimento (CAPEX)

Retalho base alimentar
Retalho especializado
Imobiliario de retalho

Centros comerciais
Telecomunicagdes

Gestdo de investimentos
Eliminacdes e ajustamentos @

Total consolidado direto

Capital Investido

Retalho base alimentar
Retalho especializado
Imobiliario de retalho

Centros comerciais
Telecomunicagtes

Gestéo de investimentos
Eliminagdes e ajustamentos

Total consolidado direto

Divida Liquida Total @
Unidades de retalho
Centros comerciais
Telecomunicages
Gestéo de investimentos
Holding

Total consolidado

&
31 dezembro 2011 Intragrupo 31 dezembro 2010 Intragrupo
3.347.235.392 (6.477.954) 3.355.084.970 (6.620.493)
3.327.239.402 (6.477.954) 3.275.139.951 (6.620.493)

19.995.990
1.235.035.320
119.311.667
193.611.115
863.634.415
129.807.556

(150.481.474)

(109.221.185)
(13.411.988)
(25.424.250)

(785.342)
(278.005)

79.945.019
1.271.764.071
126.043.734
192.428.636
920.718.989
138.231.221

(158.985.050)

(118.356.047)
(13.250.213)
(26.339.848)

(688.653)
(1.211.993)

5.738.153.991

(155.598.724)

5.845.286.571

(166.467.247)

231.626.480
(15.411)
119.852.032
91.590.139
212.985.738
3.475.617
11.477.992

670.992.587

134.756.993
(60.644.822)
89.176.715
89.711.742
82.490.171
(7.989.672)
(5.834.449)

321.666.676

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

91.804.002 87.610.959
83.757.110 99.676.380
8.866.877 20.553.310
68.526.365 51.467.189
215.970.000 140.585.367
6.333.325 14.103.272
(134.045) (1.557.370)

475.123.634 412.439.107

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

483.891.990
347.470.390
1.360.659.243
1.513.199.902
813.981.186
154.207.606
(1.917.704)

479.204.374
337.037.521

1.418.165.276

1.576.617.718
781.749.152
155.569.048
(34.500.775)

4.671.492.613

4.713.842.314

975.691.161
735.485.855
309.547.000
100.037.769
585.759.781

1.046.670.860
829.279.533
348.085.829
80.627.179
547.616.771

2.706.521.565

2.852.280.172

1) Inclui as contas individuais da Sonae;

231.123.330
44.625.770
149.261.165
92.196.068
194.011.541
5.526.953
12.207.110

728.951.937

146.843.314
493.102
117.340.679
89.230.884
64.468.881

(1.970.991)

(7.154.114)

409.251.755
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2)  Inclui suprimentos;

A rubrica de eliminagdes e ajustamentos pode ser analisada com segue:

Volume de Negécios EBITDA EBIT

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Intragrupos intersegmentos (155.598.724) (166.467.247) (7.202.483) 5.619.542 (1.335.359) 272.027

Ajustamento das provisdes das

) - 23.014.365 16.030.069 -

Telecomunicagdes

Outros 5.117.250 7.482.197 (4.333.889) (9.442.501) (4.499.090) (7.426.141)
Elimina¢cdes e ajustamentos (150.481.474) (158.985.050) 11.477.992 12.207.110 (5.834.449) (7.154.114)

1) A subholding considera as provisdes como EBITDA;
Investimento Capital Investido

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010 31 dezembro 2011  31.dezembro.2009

Intragrupos intersegmentos (165.430) (2.286.892) 53.459.828 67.339.294
Aquisigéo de acgbes Sonaecom - - - -
Cash settled equity swap @ (55.936.771) (97.077.039)
Qutros 31.385 729.522 559.239 (4.763.030)
Eliminac6es e ajustamentos (134.045) (1.557.370) (1.917.704) (34.500.775)

2) Instrumento financeiro explicitado da Nota 23.
Glossario:

Capital Investido = Imobilizado bruto + outros ativos imobilizados (incluindo Goodwill) — amortizagdes e
perdas de imparidade + investimentos financeiros + fundo de maneio (o qual inclui valores de ativos e
passivos ndo correntes, que nao divida liquida total); todos os valores a custo, com exce¢do dos Centros
Comerciais;

Divida Liquida Total = Obrigagdes + empréstimos bancdrios + outros empréstimos + suprimentos + locagdes
financeiras + derivados — caixa, depdsitos bancdrios e investimentos correntes — outras aplicagdes de longo
prazo;

EBITDA = Volume de negdcios + Outras receitas - Goodwill negativo - Reversdo de perdas por imparidade -
Gastos operacionais — ProvisGes para extensdes de garantias + Ganhos/perdas com alienagdo de filiais;

Eliminagdes e ajustamentos = intra-grupos + ajustamentos de consolidacdo + contributos das empresas nao
incluidas nos segmentos divulgados;

Investimento (CAPEX) = Investimento bruto em ativos corpdreos, incorporeos, propriedades de
investimento e investimentos em aquisi¢cdes de filiais, excluindo o encaixe decorrente da venda de ativos;

Resultado direto — exclui os contributos para o resultado indireto;

Resultados indiretos — inclui os contributos do segmento dos Centros Comerciais para as demonstragoes
financeiras consolidadas, liquidos de imposto, que resultam de: i) avaliagio de propriedades de
investimento; ii) ganhos (perdas) registadas com a alienacdo de investimentos financeiros, joint ventures
ou associadas; (iii) perdas de imparidade (incluindo goodwill) e provisGes para Assets at Risk.

As vendas e prestacGes de servicos e o resultado antes de imposto por mercado geografico podem ser
detalhados como segue:
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31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Vendas e Vendas e
prestacdes de Resultado antes de prestaces de Resultado antes de
Senicos por impostos Senicos por impostos
mercado de destino mercado de destino

Portugal 5.184.718.088 125.913.879 5.384.269.501 282.699.749
Espanha 363.072.400 (10.789.171) 285.309.128 (500.376)
Franca 16.609.719 - 12.907.504 -
Inglaterra 7.551.905 (315.822) 8.009.971 (853.296)
Alemanha 17.389.881 12.983.540 18.324.071 (517.354)

Brasil 67.229.462 46.083.993 62.061.384 21.891.236

Italia 19.580.899 4.979.414 17.509.494 3.629.051

Resto da Europa 35.214.324 (2.467.142) 36.139.165 (8.081.660)

Resto do Mundo 26.787.313 (792.038) 20.756.353 (245.934)
5.738.153.991 175.596.653 5.845.286.571 298.021.416

A reparticdo dos colaboradores da Sonae pelos diversos negdcios pode ser analisada como segue:

31 dezembro 2011

31 dezembro 2010

Retalho 31.006 30.877
Centros Comerciais 833 883
Telecomunicacdes 2.150 2.136
Gestéo de investimentos 1.679 1.746
Sonae Holding 17 4

35.685 35.646

No ambito da atribui¢do da licenga UMTS, a Optimus — Comunicagdes, S.A. assumiu compromissos na area
da promog3do da Sociedade de Informagdo no montante total de cerca de 274 milhdes de euros, os quais
terdo de ser cumpridos até ao final de 2015.

Em conformidade com o Acordo estabelecido em 5 de Junho de 2007 com o Ministério das Obras Publicas,
Transportes e Comunicagbes (“MOPTC”), uma parte desses compromissos, até 159 milhdes de euros, sera
realizado através de projetos préprios qualificdveis como contributos para a Sociedade de Informacdo e
incorridos no ambito da normal atividade da Optimus — ComunicagGes, S.A. (investimentos em rede e
tecnologia que ndo derivem da necessidade de cumprimento das obriga¢des inerentes a atribuicdo da
licenca UMTS e atividades de pesquisa, desenvolvimento e promocdo de servicos, conteudos e aplicacées),
0s quais terdo de ser reconhecidos pelo MOPTC e por entidades especialmente constituidas para o efeito.
Em 31 de dezembro de 2011, a totalidade do valor ja foi realizado e validado por aquelas entidades, pelo
gue relativamente a estes compromissos nao existem responsabilidades adicionais. Estes encargos foram
registados nas demonstracées financeiras anexas a medida que os respetivos projetos foram sendo
realizados e os custos estimados conhecidos.

Os restantes compromissos, até ao montante de cerca de 116 milhGes de euros, serdo realizados nos
termos acordados entre a Optimus — Comunicagdes, S.A. e o MOPTC, através de contribuicGes para o
projeto “Iniciativas E” (oferta de modems, descontos nas tarifas, contribuicGes monetarias, entre outras,
afetas a generalizacdo da utilizagcdao da Internet de banda larga para alunos e professores), contribui¢cdes
essas efetuadas através do Fundo para a Sociedade de Informacdo, atualmente designado por Fundagdo
para as ComunicacGes Mdveis, constituido pelos trés operadores moveis a desenvolver a sua atividade em
Portugal. A responsabilidade total estd reconhecida como um encargo adicional da licenca UMTS, por
contrapartida das rubricas “Outros passivos nao correntes” e “Outros passivos correntes”. Desta forma, em
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31 de dezembro de 2011, a totalidade das responsabilidades com tais compromissos encontram-se
integralmente registadas nas demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo.

Em 31 de dezembro de 2011, a rubrica “Propriedade industrial”, do ativo bruto inclui o valor de 110,8
milhGes de euros (111,5 milhdes de euros em 2010) correspondentes ao valor presente desta
responsabilidade estimada com o projeto “Iniciativas E”, registadas em junho de 2008 e atualizados em
setembro de 2009 e em dezembro de 2011.

No ambito da alienagdo de 49,9% das agdes da Sierra European Retail Real Estate Assets Holdings BV (Sierra
BV) a um grupo de Investidores, ocorrida em 2003, a Sonae Sierra vinculou-se a assegurar a revisdo do
preco de transmissdo destas acdes no caso de ocorrer uma alienagdo para terceiros de alguns dos centros
comerciais detidos por participadas da Sierra BV, desde que verificadas determinadas circunstancias.

Essa alienacdo pode tomar a forma de venda do ativo ou venda das a¢Ges da sociedade que, direta ou
indiretamente, detém o ativo.

A revisdo de prego sera feita pela Sonae Sierra as Luxcos ou a Sierra BV no caso de, na venda relevante,
terem sido efetuados descontos relacionados com impostos diferidos sobre mais valias.

A revisdo de prego sera afetada pela percentagem de capital na sociedade detentora do ativo, pela
percentagem de detenc¢do dos Investidores na Sierra BV (e, no caso de venda de acdes, ajustado por um
desconto de 50%) e esta limitada a:

(i) no caso de venda de ativos, ao valor maximo de 118 milh&es de euros;

(i) no caso de venda das agdes da sociedade que direta ou indiretamente detém o ativo, ao valor
maximo de 59 milhdes de euros;

(iii) no caso de venda de a¢Ges da sociedade que, direta ou indiretamente, detém o ativo, a revisdo de
preco, somada com o preco de venda, ndo podera ser superior a respetiva proporcao do NAV (“Net Asset
Value”).

Garantias semelhantes foram prestadas pela Sonae Sierra em relagdo as sociedades transferidas para a
Sierra BV apds 2003.

Estas garantias sdo validas durante o periodo em que se mantenham os atuais acordos com os restantes
acionistas da Sierra BV.

A Sonae Sierra tem ainda o direito de apresentar uma proposta para a aquisicao do ativo ou das acbes em
causa antes deste ou daquelas serem oferecidos a terceiros.

N

O Conselho de Administragcdo entende que relativamente a estratégia de saida do Sierra BV a qual de
acordo com o contrato de constituicdo estava prevista ocorrer em Outubro de 2013 (10 anos apds a
constituicdo), serd para ja tomada a opgdo prevista no mesmo de estender o periodo do Sierra Bv por dois
periodos de 1 ano (a contar a partir de 2013), tal como previsto no contrato. Adicionalmente, encontram-se
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a ser negociadas com os investidores do Sierra BV, alternativas para a extensdo do mesmo por um periodo
adicional de tempo.

E entendimento da Sonae, que a venda direta do ativo n3o é atrativa por sobre ela incidirem 6nus que n3o
serdo suportados se a venda se efetuar através da alienagao de a¢Ges da sociedade que detém o ativo.

Ao nivel do Relatério de Gestao e para efeitos de determinacao de indicadores financeiros como EBITDA e
EBITDA recorrente, a demonstracdo de resultados consolidada estd dividida entre componentes de
Resultado Direto e componentes de Resultado Indireto de acordo com a pratica corrente no segmento dos
Centros Comerciais.

O Resultado Indireto inclui os contributos do segmento dos Centros Comerciais para a demonstracdo de
resultados consolidada, liquidos de impostos, que resultam de: i) avaliacio de propriedades de
investimento; (ii) ganhos (perdas) registadas com a alienagdo de investimentos financeiros, joint ventures
ou associadas; (iii) perdas de imparidade (incluindo goodwill) e provisGes para ""Development Funds at
Risk"".

O valor de EBITDA é calculado apenas na componente de Resultado direto, i.e. excluindo os contributos
indiretos.

Apresenta-se de seguida a reconciliagdo dos dois formatos de apresentacdo, para a demonstragdo de
resultados consolidada dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010:

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Consolidado Resultado Indireto Res_ultado Consolidado Resultado Indireto Res_ultado
Direto Direto
Rendimentos operacionais
Vendas 4.677.553.223 - 4.677.553.223 4.768.834.447 - 4.768.834.447
Prestacdes de senigos (Nota 1) 1.060.600.768 - 1.060.600.768 1.076.452.124 - 1.076.452.124
Variag&o valor propriedades de investimento (18.932.562) (18.932.562) - 10.440.036 10.440.036 -
Ganhos ou perdas relativos a investimentos
Dividendos e outros ajustamentos 232.500 - 232.500 4.140.206 3.443.437 696.769
Outros rendimentos(Nota 38) (290.819) - (290.819) 10.022.928 1.570.459 8.452.469
QOutros rendimentos
Goodwill negativo 1.150.101 - 1.150.101 - - -
Reversédo de perdas por imparidade 5.680.607 - 5.680.607 8.334.989 - 8.334.989
Outros 475.676.068 2.012.732 473.663.336 468.975.991 - 468.975.991
Total de rendimentos 6.201.669.886 (16.919.830) 6.218.589.716 6.347.200.721 15.453.932 6.331.746.789
Total de gastos (a) (Nota 1) 5.906.941.274 10.250.734 5.896.690.540 5.937.986.045 16.187.780 5.921.798.265
Amortizagdes e depreciagdes 311.730.714 - 311.730.714 297.083.607 - 297.083.607
Provisdes e perdas por imparidade
ProvisGes para extensdes de garantia 8.358.132 - 8.358.132 7.833.843 - 7.833.843
Outras 48.146.502 3.720.597 44.425.905 31.803.064 851.500 30.951.564
Resultado antes de financeiros e resultados 204.728.612 (27.170.564) 321.899.176 409.214.676 (733.848) 409.948.524
relativos a empresas associadas
Resultados financeiros (109.229.902) (2.892.509) (106.337.394) (107.376.135) - (107.376.135)
Resultados relativos a empresas associadas (9.902.057) (7.398.138) (2.503.919) (3.817.125) (5.237.399) 1.420.274
Resultado antes de impostos 175.596.653 (37.461.211) 213.057.864 298.021.416 (5.971.247) 303.992.663
Imposto sobre o rendimento (36.781.076) (2.173.886) (34.607.190) (98.554.823) (27.302.722) (71.252.101)
Resultado Liquido 138.815.577 (39.635.097) 178.450.674 199.466.593 (33.273.969) 232.740.562
- atribuivel aos acionistas da empresa-méae 103.429.779 (26.963.220) 130.392.999 167.940.582 (24.315.912) 192.256.494
- atribuivel a interesses sem controlo 35.385.798 (12.671.877) 48.057.675 31.526.011 (8.958.057) 40.484.068
EBITDA (b) 670.992.587 728.951.937
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(a) O valor registado em Resultado Indireto respeita fundamentalmente a redugdo de valor de propriedades de investimento,
acréscimos de custos para "Development Funds at Risk" e perdas por imparidade registadas;

(b) EBITDA é calculado como Volume de negdcios + Outras receitas - Goodwill negativo - Reversdo de perdas por imparidade -
Gastos operacionais — Provisdes para extensdes de garantias + Ganhos/perdas com alienac¢do de filiais.

No dia 26 de Janeiro de 2012, uma entidade controlada conjuntamente do Segmento Centros Comerciais,
sociedade constituida ao abrigo do direito Brasileiro, comunicou aos respetivos acionistas e ao mercado em
geral que o seu Conselho de Administracdo aprovou numa reunido realizada nessa data a realizacdo da
primeira emissdo de obrigacdes simples, ndo convertiveis em ac¢Oes, em até duas séries (“Emissdo” e
“Obrigacbes”, respetivamente) para distribuicdo publica com esforgos restritos de colocacdo. Serdo
emitidas 30.000 (trinta mil) obrigacdes com valor nominal unitdrio de RS 10.000,00 (dez mil reais),
totalizando, na Data de Emissdo (conforme abaixo definida) o valor de RS 300.000.000,00 (trezentos
milhGes de reais).

Para todos os efeitos legais, a data de emissdo das obrigacbes foi a 15 de Fevereiro de 2012. A
remuneragdo das obriga¢Oes da 12 e da 22 Séries sera definida em procedimento de “bookbuilding”.

Os recursos captados por meio da Emissdo serdo destinados (i) a aquisicdo de novos terrenos; (ii) ao
aumento de sua participacdo em Centros Comerciais; (iii) a eventual aquisicdo de novos Centros
Comerciais; (iv) ao desenvolvimento de novos Centros Comerciais e (v) ao reforgo de caixa da Companhia

No dia 27 de Janeiro de 2012 a entidade controlada conjuntamente, assinou um acordo com a CSHG Brasil
Shopping Fll, fundo administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo, para obten¢do de uma participagao
adicional de 30% no Shopping Plaza Sul, em troca de uma participacdo minoritaria no Shopping Penha e RS
63,9 milhdes em dinheiro.

As demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administragdao em 12 de marg¢o de 2012.
Contudo as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovagdo pela Assembleia Geral de Acionistas.

O Conselho de Administracdo

Belmiro Mendes de Azevedo; Presidente do Conselho de Administragao
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Alvaro Carmona e Costa Portela; membro do Conselho de Administracdo

Alvaro Cuervo Garcia; membro do Conselho de Administracio

Bernd Bothe; membro do Conselho de Administragdo

Christine Cross; membro do Conselho de Administracao

Michel Marie Bon; membro do Conselho de Administragdo

José Neves Adelino; membro do Conselho de Administracdo

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo; CEO

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério; membro da Comissdo Executiva

Nuno Manuel Moniz Trigoso Jorddo; membro da Comissao Executiva
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DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

SONAE, SGPS, SA

DEMONSTRAGOES DA POSIGAO FINANCEIRA INDIVIDUAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em euros)

ATIVO Notas  31.dezembro.2011 31.dezembro.2010
ATIVOS NAO CORRENTES:
Ativos fixos tangiveis 6 208.831 225.499
Ativos intangiveis 7 77.138 118.252
Investimentos em empresas do grupo 4,8 3.561.020.983 3.177.377.209
Outros investimentos 4,9 42.214.426 63.795.880
Outros ativos ndo correntes 4,10 393.745.945 808.550.697
Total de ativos ndo correntes 3.997.267.323 4.050.067.537
ATIVOS CORRENTES:
Clientes 4,11 503.725 497.176
Outras dividas de terceiros 4,12 13.909.190 58.759.264
Estado e outros entes publicos 13 798.587 924.706
Outros ativos correntes 4,14 431.397 470.643
Caixa e equivalentes de caixa 4,15 75.589 307.130
Total de ativos correntes 15.718.488 60.958.919
TOTALDO ATIVO 4.012.985.811 4.111.026.456
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 16 2.000.000.000 2.000.000.000
Reservas legais 17 187.137.648 167.816.034
Reservas de justo valor, cobertura e outras reservas 18 1.243.726.640 979.004.630
Resultado transitados 322.737 322.737
Resultado liquido do exercicio (63.517.229) 386.432.293
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 3.367.669.796 3.533.575.694
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos obrigacionistas 4,20.1 497.997.648 497.150.214
Outros passivos ndo correntes - 71.727
Outros empréstimos 4,20.2 11.007.789 13.990.754
Total de passivos ndo correntes 509.005.437 511.212.695
PASSIVO CORRENTE:
Empréstimos bancarios 4,20.3 90.600.000 61.000.000
Fornecedores 4 662.785 1.193.408
Outras dividas a terceiros 4,21 40.240.610 478.780
Estado e outros entes publicos 13 555.382 153.684
Outros passivos correntes 4,22 4.251.801 3.412.195
Total de passivos correntes 136.310.578 66.238.067

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

O anexo faz parte destas demonstracGes financeiras individuais.
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4.012.985.811 4.111.026.456

O Conselho de Administragdo
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SONAE, SGPS, SA

DEMONSTRAGOES INDIVIDUAIS DOS RESULTADOS
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

PrestacOes de servigos 26 472.682 404.600
Ganhos ou perdas relativos a investimentos 27 (78.016.561) 394.005.956
Rendimentos e ganhos financeiros 28 42.447.504 17.291.709
Outros rendimentos 1.506.844 828.654
Fornecimentos e servigos externos 29 (2.077.556) (2.499.243)
Gastos com o pessoal 30 (2.255.791) (2.100.840)
Deprecia¢des e amortizagbes 6,7 (105.431) (89.207)
Gastos e perdas financeiras 28 (24.768.475) (20.670.879)
Outros gastos e perdas (581.026) (730.035)
Resultado antes de impostos (63.377.810) 386.440.715

Imposto sobre o rendimento 31 (139.419) (8.422)
Resultado liquido individual do exercicio (63.517.229) 386.432.293

Resultados por agdo
Basico 32 (0,031759) 0,193216
Diluido 32 (0,031744) 0,193133

O anexo faz parte destas demonstrag8es financeiras individuais.

O Conselho de Administracdo
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SONAE, SGPS, SA

DEMONSTRAGOES INDIVIDUAIS DO RENDIMENTO INTEGRAL
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em euros)

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Resultado liquido individual do exercicio (63.517.229) 386.432.293

Variagdo no justo valor dos ativos disponiveis para

venda (41.401.857) 10.560.405

Transferéncia de justo valor dos ativos disponiveis para

venda para resultados do exercicio (6.345) 113.007.720

Perdas de imparidade em ativos disponiveis para venda 2.490.000 -

Variagdo no justo valor dos derivados de cobertura de

fluxos de caixa 2.632.607 (1.855.428)
Outro rendimento integral do exercicio (36.285.595) 121.712.697
Total rendimento integral individual do exercicio (99.802.824) 508.144.990

O anexo faz parte destas demonstracdes financeiras individuais.

O Conselho de Administragdo
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SONAE, SGPS, SA

DEMONSTRAGGES INDIVIDUAIS DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em euros)

Reservas e resultados transitados

Reserva para
planos

i X " L. X Reservas de Reservas i Resultados Total reservas e Resultado
Notas Capital social AcBes proprias  Reservas legais X pagamento Reservas livres X i o, Total
justo valor cobertura transitados res.transitados liquido
baseados em
aces
Saldo em 1de janeiro de 2010 2.000.000.000 - 163.229.582 488.904.537 (5.807.343) 357.033 349.326.490 322.737 996.333.036 91.729.048 3.088.062.084
Total rendimento integral individual do exercicio - - - 123.568.125 (1.855.428) - - 121.712.697 386.432.293 508.144.990
Aplicagdo do resultado individual de 2009:
Transferéncia para reserva legal e reservas livres 17 - - 4.586.452 - - 24.142.59 - 28.729.048 (28.729.048) -
Dividendos distribuidos 34 - - - - - - - - - (63.000.000) (63.000.000)
Responsabilidade por pagamento baseado em agdes 19 - - - - - 368.620 - - 368.620 - 368.620
Saldo em 31 de dezembro de 2010 2.000.000.000 - 167.816.034 612.472.662 (7.662.771) 725.653 373.469.086 322.737 1.147.143.401 386.432.293 3.533.575.69%4
Saldo em 1de janeiro de 2011 2.000.000.000 - 167.816.034 612.472.662 (7.662.771) 725.653 373.469.086 322.737 1.147.143.401 386.432.293 3.533.575.694
Total rendimento integral individual do exercicio - - - (38.918.202) 2.632.607 - - (36.285.595) (63.517.229) (99.802.824)
Aplicagdo do resultado individual de 2010:
Transferéncia para reserva legal e reservas livres 17 - - 19.321.614 - - 300.910.679 - 320.232.293 (320.232.293) -
Dividendos distribuidos 34 - - - (66.200.000) (66.200.000)
Aquisigdo de agdes proprias - (289.862) - - - - - - - - (289.862)
Responsabilidade por pagamento baseado em agGes 19 - 289.862 - - - 100.300 (3.374) - 96.926 - 386.788
Saldo em 31 de dezembro de 2011 2.000.000.000 - 187.137.648 573.554.460 (5.030.164) 825.953 674.376.391 322.737 1.431.187.025 (63.517.229) 3.367.669.796

0 anexo faz parte destas demonstragdes financeiras individuais.

0 Conselho de Administragdo
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ATIVIDADES OPERACIONAIS:

Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal
Fluxos gerados pelas operagdes

SONAE, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em euros)

Notas

31.dezembro.2011

31.dezembro.2010

(Pagamento)/recebimento de imposto sobre o rendimento
Outros recebimentos/(pagamentos) relativos a atividade operacional
Fluxos das atividades operacionais (1)

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO:

Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros

Ativos fixos tangiveis

Ativos intangiveis

33

Juros e rendimentos similares

Dividendos

Empréstimos concedidos

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Ativos fixos tangiveis

Ativos intangiveis

Empréstimos concedidos

27

33

Fluxos das atividades de investimento (2)

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO:

Recebimentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e gastos similares

Dividendos

Aquisi¢do agdes préprias

Fluxos das atividades de financiamento (3)

Variagdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) +(2) +(3)

Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio

15
15

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras individuais.
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466.755 1.689.610
(2.651.766) (2.261.556)
(1.906.825) (1.898.079)
(4.091.836) (2.470.025)

118.428 435.633
(124.377) (871.212)
(4.097.785) (2.905.604)
19.549.954 251.340.000
2.066 655.861

650 2.977
47.499.246 17.155.810
107.599 434.557.555
1.352.499.177 1.164.119.539

1.419.658.692

1.867.831.742

(500.002.245)
(37.014)
(14.071)

(895.333.546)

(324.794.945)
(77.984)
(153.928)
(1.495.225.881)

(1.395.386.876)

(1.820.252.738)

24.271.816

47.579.004

2.743.131.000

1.915.999.615

2.743.131.000

1.915.999.615

(2.673.776.000)
(23.274.245)
(66.196.465)

(289.862)

(1.879.544.615)
(20.595.696)
(62.995.572)

(2.763.536.572)

(1.963.135.883)

(20.405.572)

(47.136.268)

(231.541) (2.462.868)
307.130 2.769.998
75.589 307.130

O Conselho de Administragdo
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS
PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

(Montantes expressos em euros)

A SONAE, SGPS, SA (“Empresa” ou “Sonae”) tem a sua sede no Lugar do Espido, Via Norte, Apartado
1011, 4470-909 Maia, Portugal.

As demonstragdes financeiras individuais sdao apresentadas conforme requerido pelo Cdédigo das
Sociedades Comerciais. De acordo com o permitido pelo Decreto-Lei n2 158/2009 de 13 de julho, as
demonstragdes financeiras individuais foram preparadas de acordo com as Normas Internacionais de
Relato Financeiro “IFRS” tal como adotadas pela Unido Europeia.

As principais politicas contabilisticas adotadas na preparagao destas demonstragées financeiras
individuais sdo as seguintes:

As demonstracbes financeiras individuais anexas foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”), tal como adotadas pela Unido Europeia. Estas
correspondem as Normas Internacionais de Relato Financeiro, emitidas pelo International Accounting
Standards Board (“IASB”) e interpretacbes emitidas pelo International Financial Reporting
Interpretations Committee (“IFRIC”) ou pelo anterior Standing Interpretations Committee (“SIC”), que
tenham sido adotadas pela Unido Europeia.

As demonstragdes financeiras individuais intercalares foram apresentadas trimestralmente, de acordo
com a |AS 34 — Relato Financeiro Intercalar.

As demonstraces financeiras individuais anexas foram preparadas a partir dos livros e registos
contabilisticos da empresa, no pressuposto da continuidade das operacées e tomando por base o custo
histérico, exceto para alguns instrumentos financeiros, incluindo participagdes em empresas
subsididrias, que se encontram registados pelo justo valor.
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Até a data de aprovacdo destas demonstraces financeiras individuais foram aprovadas (“endorsed”)
pela Unido Europeia normas contabilisticas e interpretacdes, algumas das quais entraram em vigor
durante o exercicio de 2011, e que se encontram divulgados na Nota 2 do anexo as demonstragdes
financeiras consolidadas. A entrada em vigor destas normas ndo provocou impactos nas demonstragdes
financeiras anexas dado ndo serem aplicdveis as demonstracGes financeiras individuais da Empresa.

Adicionalmente existem normas aprovadas para aplicacdo nos exercicios iniciados em ou apés 1 de
janeiro de 2012, as quais a Empresa ndo aplicou antecipadamente e que nao irdo implicar alteracdes
significativas ao nivel das demonstracdes financeiras da Empresa.

Os ativos fixos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo, ou custo de aquisicdo
reavaliado até 1 de janeiro de 2004 (data de transicdo para IFRS) de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal, deduzido das amortizacdes e das eventuais perdas por
imparidade acumuladas.

As amortizagOes do exercicio sdo calculadas pelo método das quotas constantes em funcdo da vida util
de cada ativo e registadas por contrapartida da rubrica amortizacGes e depreciacGes da demonstracao
dos resultados.

As perdas de imparidade detetadas no valor de realizacdo do ativo fixo tangivel, sdo registadas no ano
em que se estimam, por contrapartida da rubrica perdas de imparidade da demonstracdo dos
resultados.

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢cao, deduzido das amortizagdes e de
perdas por imparidade acumuladas. Os ativos intangiveis s sao reconhecidos se for provavel que deles
advenham beneficios econdmicos futuros para a Empresa, sejam controldveis por esta e se possa
mensurar fiavelmente o seu custo de aquisi¢do.

As amortizacGes do exercicio sdo calculadas pelo método das quotas constantes em funcdo da vida util
de cada ativo e registadas por contrapartida da rubrica amortizacGes e depreciacGes da demonstracao
dos resultados.

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sdo reconhecidos como gasto de acordo
com o principio da especializacdo dos exercicios, utilizando para o efeito o método da taxa de juro
efetiva.

Os ativos ndo correntes (e o conjunto de ativos e passivos a alienar com estes relacionados) sdo
classificados como detidos para venda se é expectavel que o seu valor contabilistico venha a ser
recuperado através da venda e ndo através do seu uso continuado. Esta condicdo sé se considera
cumprida no momento em que a venda seja altamente provavel e o ativo (e o conjunto de ativos e
passivos a alienar com este relacionado) esteja disponivel para venda imediata nas condi¢Ges atuais.
Adicionalmente, devem estar em curso a¢des que permitam concluir ser expectdvel que a venda se
venha a realizar no prazo de 12 meses apds a data de classificacdo nesta rubrica.
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Os ativos ndo correntes (e o conjunto de ativos e passivos a alienar com estes relacionados) classificados

como detidos para venda sdo mensurados ao menor do seu valor contabilistico ou justo valor deduzido
de custos com a venda. Em contrapartida estes ativos ndo sao amortizados.

A Empresa classifica os instrumentos financeiros nas categorias apresentadas e reconciliadas com a
demonstracdo da posicao financeira conforme identificado na Nota 4.

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

Os investimentos detidos até ao vencimento sao classificados como investimentos nao correntes, exceto
se o0 seu vencimento for inferior a 12 meses da data da demonstracdo da posicao financeira, sendo
registados nesta rubrica os investimentos com maturidade definida para os quais a Empresa tem
intencdo e capacidade de os manter até essa data. Os investimentos mensurados ao justo valor através
de resultados sdo classificados como investimentos correntes. Os investimentos disponiveis para venda
sdo classificados como ativos ndo correntes.

Os investimentos em partes de capital em filiais, associadas ou empreendimentos conjuntos, sdo
classificados como investimentos disponiveis para venda.

Os investimentos mensurados ao justo valor através de resultados incluem os investimentos detidos
para negocia¢ao que a Empresa adquire tendo em vista a sua alienagdo num curto periodo de tempo.
Sado classificados na demonstracao da posi¢ao financeira como investimentos correntes.

A Empresa classifica como investimentos disponiveis para venda os que ndo sdo enquadraveis como
investimentos mensurados ao justo valor através de resultados nem como investimentos detidos até a
maturidade. Estes ativos sdo classificados como ativos ndo correntes, exceto se houver intencdo de os
alienar num periodo inferior a 12 meses da data da demonstragdo da posicao financeira.

Todas as compras e vendas destes investimentos sao reconhecidas a data da assinatura dos respetivos
contratos de compra e venda, independentemente da data de liquidacdo financeira.

Os investimentos sdo inicialmente registados pelo seu justo valor, que é considerado como sendo o
valor pago incluindo despesas de transa¢do, no caso de investimentos disponiveis para venda.

Apds o reconhecimento inicial, os investimentos mensurados a justo valor através de resultados e os
investimentos disponiveis para venda s3o reavaliados pelos seus justos valores por referéncia ao seu
valor de mercado a data da demonstracdo da posicdo financeira (medido pela cotagdo ou valor de
avaliacdo), sem qualquer deducdo relativa a custos de transag¢do que possam vir a ocorrer até a sua
venda. Os investimentos que ndo sejam cotados e para os quais ndo seja possivel estimar com
fiabilidade o seu justo valor, sdo mantidos ao custo de aquisicdao deduzido de eventuais perdas por
imparidade.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteracdo no justo valor dos investimentos disponiveis para
venda sdo registados no capital préprio, na rubrica de reserva de justo valor até o investimento ser
vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, ou até que o justo valor do investimento se situe
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abaixo do seu custo de aquisi¢ao e que tal corresponda a uma perda por imparidade, momento em que
o ganho ou perda acumulada é registado(a) na demonstrac¢do dos resultados.

Os ganhos ou perdas resultantes da alteracdo de justo valor dos instrumentos financeiros mensurados a
justo valor através de resultados sdo registados na demonstracdo dos resultados nas rubricas de ganhos
ou perdas financeiras.

Os investimentos detidos até ao vencimento sao registados ao custo amortizado, através da taxa de juro
efetiva, liquido de amortiza¢Ges de capital e juros recebidos.

Os empréstimos e contas a receber sdo registados ao custo amortizado utilizando o método da taxa de
juro efetiva e deduzidos de eventuais perdas de imparidade.

Os ganhos financeiros sdo calculados de acordo com a taxa de juro efetiva, exceto para os valores a
receber de muito curto prazo cujos valores a reconhecer seriam imateriais.

Estes instrumentos financeiros resultam do facto da Empresa providenciar fundos ou prestar servicos as
suas subsidiarias e associadas sem que tenha a intencdo de transacionar esses ativos.

Os empréstimos e contas a receber sio classificados como ativos correntes, exceto nos casos em que a
maturidade é superior a 12 meses da data da demonstracdo da posicdo financeira, os quais se
classificam como ndo correntes. Estes ativos financeiros estdo incluidos nas classes identificadas na Nota
4,

As dividas de terceiros sdo registadas pelo seu valor nominal deduzido de eventuais perdas por
imparidade, reconhecidas na rubrica de perdas por imparidade em contas a receber, por forma a que as
mesmas reflitam o seu valor realizavel liquido.

As perdas por imparidade sdo registadas na sequéncia de eventos ocorridos que indiquem,
objetivamente e de forma quantificavel, que a totalidade ou parte do saldo em divida ndo sera recebido.

As perdas por imparidade reconhecidas correspondem a diferenca entre o montante escriturado do
saldo a receber e respetivo valor atual dos fluxos de caixa futuros estimados, descontados a taxa de juro
efetiva inicial sendo que nos casos em que se perspetive um recebimento num prazo inferior a um ano é
considerado que o efeito de desconto seria imaterial.

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

Os empréstimos sao registados no passivo pelo valor nominal recebido, liquido de comisses com a
emissao desses empréstimos.

Os encargos financeiros sdo calculados de acordo com a taxa de juro efetiva e contabilizados na rubrica
de gastos e perdas financeiras da demonstracdo de resultados de acordo com o principio de
especializacdo dos exercicios, conforme politica definida na Nota 2.8. A parcela do juro efetivo relativa a
comissdes com a emissdo de empréstimos é adicionada ao valor contabilistico do empréstimo caso ndo
seja liquidada durante o periodo.
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As dividas a fornecedores ou a outros terceiros sao registadas pelo seu valor nominal uma vez que
correspondem a dividas a curto prazo, para os quais o efeito do desconto é imaterial.

A Empresa utiliza instrumentos derivados na gestdo dos seus riscos financeiros como forma de garantir
a cobertura desses riscos e/ou otimizar os custos de "funding", de acordo com a Politica de Risco de
Taxa de Juro definida no ponto 3.4.1.

Os instrumentos derivados utilizados pela Empresa definidos como instrumentos de cobertura de fluxos
de caixa respeitam fundamentalmente a instrumentos de cobertura de taxa de juro de empréstimos
obtidos. Os indexantes, as convencdes de calculo, as datas de refixacdo das taxas de juro e os planos de
reembolso dos instrumentos de cobertura de taxa de juro sdo as mais coincidentes possiveis as
condicOes estabelecidas para os empréstimos subjacentes contratados, pelo que configuram relagGes
perfeitas de cobertura. As ineficdcias de cobertura caso existam, sdo registadas nas rubricas de ganhos
ou perdas financeiras da demonstracdo de resultados.

Os critérios utilizados pela Empresa para classificar os instrumentos derivados como instrumentos de
cobertura de fluxos de caixa sdo os seguintes:

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

- A eficdcia da cobertura pode ser fiavelmente mensurada;
- Existe adequada documentacgdo sobre a transacdo ser coberta no inicio da cobertura;
- Transagao objeto de cobertura é altamente provavel.

Os instrumentos de cobertura de taxa de juro sdo inicialmente registados pelo seu custo, se algum, o
qual corresponde ao seu justo valor, e subsequentemente reavaliados ao seu justo valor. As alteragdes
de justo valor destes instrumentos sdao reconhecidas em capitais proprios na rubrica reservas de
cobertura da demonstragdo da posicao financeira, sendo transferidas para as rubricas de ganhos ou
perdas financeiras da demonstragdo de resultados no mesmo periodo em que o instrumento objeto de
cobertura afeta resultados.

A contabilizacdo de cobertura de instrumentos derivados é descontinuada quando o instrumento se
vence ou é vendido. Nas situa¢cdes em que o instrumento derivado deixe de ser qualificado como
instrumento de cobertura, as diferencas de justo valor acumuladas e diferidas em capital préprio na
rubrica reservas de cobertura sdo transferidas para resultados do periodo, ou adicionadas ao valor
contabilistico do ativo a que as transagBes objeto de cobertura deram origem, e as reavaliagdes
subsequentes sao registadas diretamente nas rubricas da demonstracao de resultados.

Nos instrumentos derivados, embora contratados de acordo com a Politica de Risco de Taxa de Juro
definida no ponto 3.4.1 (derivados sob a forma de opc¢des de taxa de juro), em relacdo aos quais a
Empresa ndo aplicou “hedge accounting”, sdo inicialmente registados pelo seu custo e que corresponde
ao seu justo valor, se algum, e posteriormente reavaliados ao seu justo valor, sendo que as variagdes de
justo valor afetam diretamente as rubricas de ganhos ou perdas financeiras da demonstracdo de
resultados.

Quando existam derivados embutidos em outros instrumentos financeiros ou outros contratos, os
mesmos sdo tratados como derivados separados nas situagdes em que os riscos e caracteristicas ndo
estejam intimamente relacionados com os contratos e nas situagdes em que os instrumentos de
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acolhimento ndo sejam apresentados pelo seu justo valor com os ganhos ou perdas ndo realizadas
registadas na demonstracao de resultados.

As acOes proéprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo como uma dedugdo ao capital préprio.
Os ganhos ou perdas inerentes a alienacao das acbes proprias sao registadas em outras reservas.

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

Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa, a rubrica de caixa e equivalentes de caixa
compreende também os descobertos bancarios incluidos na rubrica de empréstimos bancérios de curto
prazo, na demonstracdo da posicdo financeira.

O método da taxa de juro efetiva é o método utilizado para calculo do custo amortizado de um ativo ou
passivo financeiro e para efetuar a alocacdo de ganhos ou perdas com juros até a maturidade do
instrumento financeiro.

Os ativos financeiros, exceto os mensurados a justo valor através de resultados, sdo analisados a data de
cada demonstracdo da posicdo financeira para verificar da existéncia de indicios de perdas de
imparidade.

Os ativos financeiros encontram-se em situa¢des de imparidade quando exista evidéncia objetiva que,
como consequéncia de um ou mais eventos que tenham ocorrido apds o reconhecimento inicial dos
ativos, os fluxos de caixa estimados tenham sido negativamente afetados.

No caso de investimentos em partes de capital classificados como disponiveis para venda considera-se
gue um investimento se encontra em imparidade quando ocorre um declinio significativo ou prolongado
do seu justo valor abaixo do seu custo de aquisi¢do.

Para os instrumentos financeiros ndo negociados em mercados regulamentados, a estimativa de
imparidade envolve o recurso a modelos de fluxos de caixa descontados para estimar o valor de uso do
investimento. Tais modelos implicam que a Empresa estime o valor presente dos fluxos de caixa futuros
que é expectdvel que surjam do instrumento financeiro em questdo de acordo com uma taxa de
desconto adequada ao risco especifico do ativo.

Para os ativos financeiros mensurados ao custo amortizado, a imparidade é calculada como a diferenca
entre o valor contabilistico do ativo e o valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados
descontados a taxa de juro efetiva original.

Relativamente aos investimentos em subsididrias que ndo sejam cotadas e, consequentemente
mensurados pelo seu custo de aquisicdo liquido de imparidade (investimentos em partes de capital e
empréstimos concedidos a subsidiarias) a andlise de imparidade é efetuada com base na estimativa de
justo valor dos ativos liquidos da filial em andlise, maioritariamente constituidos por participacdes
financeiras em outras subsidiarias da Empresa.
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Tal estimativa é efetuada com base na avaliacdo das participacdes detidas pela filial em andlise por

recurso a modelos de fluxos de caixa descontados de forma a estimar o valor de uso dos referidos
investimentos.

E entendimento do Conselho de Administracdo, que a metodologia acima descrita conduz a resultados
fiaveis sobre a existéncia de eventual imparidade dos investimentos em analise, uma vez que
consideram a melhor informacdo disponivel a data da preparacdo das demonstragées financeiras.

Com excecdo de ativos financeiros relativos a instrumentos de capital prdprio, se, em data subsequente,
se verificar que o montante de imparidade diminuiu e a diminui¢cdo possa ser relacionada objetivamente
com determinado evento que ocorra apds o reconhecimento inicial de imparidade, o valor entdo
registado é revertido até ao limite do valor que estaria reconhecido caso ndo tivesse sido registada
qualquer perda de imparidade.

Relativamente a ativos disponiveis para venda relativos a partes de capital, as perdas de imparidade nao
sdo revertidas. Qualquer aumento no justo valor do ativo é reconhecido em capitais préprios.

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstracdes financeiras mas divulgados no anexo
quando é provavel a existéncia de um beneficio econémico futuro.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras, sendo os mesmos
divulgados no anexo, a menos que a possibilidade de uma saida de fundos afetando beneficios
econdmicos futuros seja remota, caso em que nao sao objeto de divulgacao.

Os rendimentos decorrentes da prestacdo de servicos sdo reconhecidos na demonstragdo dos
resultados do periodo em que ocorrem.

Os dividendos sdo reconhecidos como ganhos no exercicio em que sdo atribuidos aos seus sdcios ou
acionistas.

Os ganhos e perdas sdo contabilizados no exercicio a que dizem respeito, independentemente da data
do seu pagamento ou recebimento. Os ganhos e perdas cujo valor real ndo seja conhecido sdo
estimados.

Nas rubricas de outros ativos correntes e outros passivos correntes sao registados os ganhos e perdas
imputaveis ao periodo corrente e cujas receitas e despesas apenas ocorrerdo em periodos futuros, bem
como as despesas e as receitas que ja ocorreram, mas que respeitam a periodos futuros e que serao
imputadas aos resultados de cada um desses periodos, pelo valor que lhes corresponde.

Os eventos apds a data da demonstracdo da posicdo financeira que proporcionem informacdo adicional
sobre condi¢Ges que existiam a data da demonstracdo da posicdo financeira sdo refletidos nas
demonstracdes financeiras. Os eventos apds a data da demonstracdo da posicdo financeira que
proporcionem informacdo sobre condicdes que ocorram apds a data da demonstracdo da posicdo
financeira sdo divulgados no anexo as demonstracgdes financeiras, se materiais.
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As estimativas contabilisticas mais significativas refletidas nas demonstra¢des financeiras incluem:
a) Registo de ajustamentos aos valores do ativo e provisdes;
b) Anadlise de imparidade de empréstimos e de investimentos em subsididrias e em associadas;

As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinadas com base na melhor informacao
disponivel a data da preparacao das demonstrac¢des financeiras e com base no melhor conhecimento e
na experiéncia de eventos passados e/ou correntes. No entanto, poderdo ocorrer situacdes em periodos
subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, ndo foram considerados nessas estimativas. Por este
motivo e dado o grau de incerteza associado os resultados reais das transacGes em questdo poderdo
diferir das correspondentes estimativas. As altera¢des a essas estimativas, que ocorram posteriormente
a data das demonstragdes financeiras, serdo corrigidas em resultados de forma prospetiva, conforme
disposto pelo IAS 8.

As principais estimativas e os pressupostos relativos a eventos futuros incluidos na preparacdo das
demonstragdes financeiras sdo descritos nas correspondentes notas anexas nas situacdes aplicaveis.

As responsabilidades resultantes da atribuicdo de prémios de desempenho diferidos estdo indexadas a
evolucdo das cotagdes das acGes da Sonae e vencem-se ao longo de um periodo de 3 anos apds a sua
atribuicao.

O valor dessas responsabilidades é determinado no momento da sua atribuicdo (normalmente em
marco de cada ano).

Quando a liquidacdo dos planos é efetuada através da entrega de acGes da Empresa, o valor dessa
responsabilidade é determinado no momento da sua atribuicdo com base no justo valor das agdes
atribuidas e reconhecida durante o periodo de diferimento de cada plano. A responsabilidade é
registada em capitais proprios, por contrapartida de gastos com o pessoal.

Quando a liquidagdo é efetuada em dinheiro o valor dessas responsabilidades é determinado no
momento da sua atribui¢do e posteriormente atualizado no final de cada periodo de reporte em fungao
do nimero de agdes e do justo valor destas a data de reporte. A responsabilidade é registada em gastos
com pessoal e outros passivos, de forma linear entre a data da atribuicdo e a data de vencimento, na
proporg¢do do tempo decorrido entre essas datas.

O imposto sobre o rendimento do exercicio é calculado com base no resultado tributavel da Empresa de
acordo com as regras fiscais em vigor em Portugal.

Sdo registados impostos diferidos nas situacGes aplicaveis de acordo com o método da demonstragédo da
posicdo financeira, sendo que os ativos por impostos diferidos apenas sdo constatados nas situacées em
que seja provdvel a sua recuperagao.
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O objetivo principal da gestdo de risco financeiro é apoiar a Empresa na prossecuc¢do da estratégia de
longo prazo da Sonae, procurando reduzir os riscos financeiros indesejados, a volatilidade e tentando
mitigar eventuais impactos negativos nos resultados do Grupo decorrentes de tais riscos. A atitude da
Sonae em relacdo aos riscos financeiros é conservadora e prudente. S3o utilizados instrumentos
derivados para cobrir determinados riscos relacionados com a atividade da Sonae, ndo sendo
contratados, por politica, derivados ou outros instrumentos financeiros para fins especulativos ou que
nao estejam relacionados com a atividade da Empresa.

As politicas de gestdo de riscos financeiros sdao aprovadas ao nivel da Comissdo Executiva e os riscos sao
identificados e monitorizados pelo Departamento Financeiro e de Tesouraria. As exposicdes sao
também monitorizadas pela Comissao de Finangas conforme mencionado no Relatdrio Sobre o Governo
da Sociedade.

O risco de crédito é definido como a probabilidade de ocorrer um prejuizo financeiro resultante do
incumprimento de obrigacdes contratuais de pagamento de uma contraparte. A Sonae é uma holding,
nao tendo qualquer atividade comercial relevante para além das atividades normais de um gestor de
portfdlio de participacdes e de prestacao de servicos as suas subsididrias. Como tal numa base regular, a
Empresa so estd exposta ao risco de crédito decorrente de instrumentos financeiros (aplicacdes e
depdsitos em bancos e outras instituicdes financeiras ou resultantes da contratacdo de instrumentos
financeiros derivados celebrados no decurso normal das suas operagGes de cobertura), ou de
empréstimos concedidos a subsididrias.

Adicionalmente a Sonae poderd em algumas situa¢Oes estar também exposta ao risco de crédito
resultante da sua atividade de gestor de portfolio (venda de participagdes), mas nessas situagdes
excecionais sdao implementados mecanismos e acOes, decididas caso a caso (exigéncia de garantias
bancarias, criacdo de escrow accounts, obtencdo de colaterais, entre outros) com a supervisdo da
Comissdo Executiva.

Para reduzir a probabilidade de incumprimento das obriga¢des contratuais de pagamento de uma
contraparte, a Sonae cumpre rigorosamente os seguintes principios:

- S6 executa operagdes (investimentos de curto prazo e derivados) com contrapartes que tenham
sido selecionadas de acordo com o prestigio e reconhecimento nacional e internacional, as respetivas
notac¢des de rating e tenham em consideracao a natureza, maturidade e dimensdo das operagdes;

- Ndo devem ser contratados instrumentos financeiros que ndo tenham sido previamente
autorizados. A definicao de instrumentos elegiveis quer para a aplicacdo de excesso de disponibilidades
quer para derivados foi efetuada com base numa abordagem conservadora (essencialmente
instrumentos de mercado monetdrio de curto prazo para as aplicacbes de tesouraria, e instrumentos
gue possam ser decompostos nas suas parcelas integrantes e devidamente avaliados, bem como com
uma perda maxima identificavel no caso dos derivados);

- Adicionalmente, em relacdo aos excedentes de tesouraria: i) esses sdo preferencialmente
utilizados, sempre que possivel onde for mais eficiente, seja no reembolso da divida existente, ou entdo
investidos de preferéncia em bancos de relacionamento reduzindo assim a exposicdio em termos
liguidos a essas InstituicGes e ii) s6 podem ser aplicados em instrumentos previamente autorizados;
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- Excecbes e desvios aos principios atras definidos tém que ser aprovadas pela Comissdo
Executiva.

Tendo em conta as politicas e os limites minimos de notagdo de crédito anteriormente referidos, a
Administracdo da Sonae ndo antevé a possibilidade de ocorréncia de qualquer incumprimento material
de obrigacOes contratuais de pagamento das suas contrapartes externas, no entanto, as exposicoes a
cada contraparte resultante das operagbes financeiras contratadas e a notacdo de crédito das
contrapartes sao regularmente monitorizadas pela Direcdo Financeira e de Tesouraria, e os desvios
reportados a Comissao Executiva e a Comissao de Finangas.

A Sonae esta também exposta ao risco de liquidagdo, o qual é gerido através de uma rigorosa selecdo
dos seus intermedidrios, que deverdo ser contrapartes com elevado nivel de rating.

No caso dos empréstimos a subsididrias, ndo existe nenhuma politica de gestdo risco de crédito
especifica, uma vez que a concessdao de empréstimos a subsididrias faz parte da atividade normal da
Holding.

A Sonae tem a necessidade regular de recorrer a fundos externos para financiar a sua atividade corrente
e os seus planos de expansdo detendo uma carteira diversificada de financiamentos, constituida
essencialmente por obrigacdes de longo prazo, mas que também inclui uma variedade de outras
operacoes de financiamento de curto prazo, sob a forma de papel comercial e de linhas de crédito. A 31
de dezembro de 2011, o total da divida bruta era de 600 milhGes de euros (em 31 de dezembro de 2010
era de 572 milhGes de euros).

O objetivo da gestdo de risco de liquidez é garantir que, em todos os momentos, a Sonae tenha
capacidade financeira, para cumprir 0s seus compromissos pecuniarios nas datas em que estes sdo
exigiveis bem como para exercer a sua atividade corrente e prosseguir os seus planos estratégicos.

Dada a natureza dindmica das suas atividades, a Sonae necessita de uma estrutura financeira flexivel,
utilizando por isso uma combinacdo de:

- Manutencdo, com os bancos de relacionamento, de linhas de crédito com compromisso de
curto e médio prazo com prazos de aviso para cancelamento suficientemente confortaveis, que podem
variar entre 30 e 360 dias;

- Manutengdao de programas de papel comercial com prazos variados, que permitem nalguns
casos desintermediar a divida junto de investidores institucionais;

- Planeamento financeiro anual detalhado com ajustamentos mensais, semanais e didrios, a fim
de antecipar todas as necessidades de fundos;

- Diversificacdo das fontes de financiamento e das contrapartes;

- Manutencdo de uma maturidade média da divida adequada, mediante a emissdo de divida de
longo prazo e evitar a concentragdo excessiva de amortizacdes programadas em datas proximas. Em 31
de dezembro de 2011 a maturidade média da divida da Sonae era de aproximadamente 2,3 anos (em 31
de dezembro de 2010 era de 3,4 anos);

- Negociacdo de clausulas contratuais que reduzam a possibilidade dos respetivos credores
exigirem o vencimento antecipado dos financiamentos;

- Financiamento antecipado, sempre que possivel, das necessidades de liquidez ja previstas
através de operacges estruturais com um prazo adequado as mesmas necessidades;
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- Procedimentos de gestdo das aplicagdes de curto prazo assegurando que a maturidade das
aplica¢Oes a realizar devera coincidir com os pagamentos previstos (ou ser suficientemente liquida, no
caso de investimentos em ativos, para permitir liquidaces urgentes e ndo programadas), incluindo uma
margem para cobrir eventuais erros de previsdo. A fiabilidade das previsdes de tesouraria é uma

varidvel determinante para calcular os montantes e prazos das operacdes de tomadas de
fundos/aplicacdes no mercado.

E mantida pela Sonae uma reserva de liquidez sob a forma de linhas de crédito com os seus bancos de
relacionamento, de forma a assegurar a capacidade para cumprir com 0s seus compromissos, sem ter
que se refinanciar em condi¢Ges desfavoraveis. A Sonae tem 156,5 milhdes de euros de linhas de crédito
contratadas das quais apenas 35% sdo anuldveis com pré-aviso de 6 meses sendo as restantes anulaveis
com pelo menos 360 dias de antecedéncia (a 31 de dezembro de 2010 tinha linhas de crédito
disponiveis no valor de 236,5 milhGes de euros). Face ao anteriormente exposto a Sonae espera
satisfazer todas as suas necessidades de tesouraria com o recurso aos fluxos dos seus investimentos,
bem como, se necessario, recorrendo a linhas de crédito disponiveis existentes.

A Sonae esta exposta ao risco de taxa de juro em relacdo as rubricas da demonstracdo da posicao
financeira (empréstimos e aplicacdes de curto prazo) e ao justo valor de derivados de taxa de juro
(swaps, FRA's e opgbes). A totalidade da divida da Sonae encontra-se indexada a taxas variaveis, e
podem ser utilizados derivados de taxa de juro para converter parte da divida a taxa varidvel para taxa
fixa (geralmente utilizando swaps de taxa de juro ou FRA’s), ou para limitar a taxa maxima a pagar
(geralmente utilizando zero cost collars ou cap’s).

A Sonae minimiza o risco de taxa de juro ajustando a proporcdo de divida que vence juros a taxa fixa
relativamente a que se encontra indexada a taxas varidveis, sem contudo ter um objetivo fixo ou
proporg¢do a atingir, uma vez que as operac¢des de cobertura de risco de taxa de juro tém geralmente
associado um custo de oportunidade. Consequentemente uma abordagem dindmica de monitorizacdo
da exposicdo é considerada preferivel face a uma abordagem rigida tradicional. Parte do risco é também
mitigado pelo facto da Sonae conceder empréstimos as suas subsididrias no ambito das suas atividades
normais, e assim existir algum grau de cobertura natural numa base individual, uma vez que se as taxas
de juro aumentam os juros adicionais pagos sdo parcialmente compensados por juros adicionais
recebidos.

A atividade de cobertura da Sonae ndo é considerada como uma atividade com fins lucrativos e os
derivados sdo contratados com objetivos ndo especulativos e devendo respeitar os seguintes principios,
os quais foram rigorosamente definidos:

- Para cada derivado ou instrumento utilizado para cobrir o risco associado a um determinado
financiamento, devera existir coincidéncia entre as datas dos fluxos de juros pagos nos financiamentos
objeto de cobertura e as datas de liquidagdo ao abrigo do instrumento de cobertura para evitar
qualquer ineficiéncia na cobertura;

- Para cada derivado ou instrumento utilizado para cobrir o risco associado a um determinado
financiamento, devera existir uma equivaléncia perfeita entre as taxas base: o indexante utilizado no
derivado ou instrumento de cobertura devera ser o mesmo que o aplicavel ao financiamento/transacédo
que estd a ser coberto;

- Desde o inicio da transagdo, o custo maximo do endividamento, resultante da operacdo de
cobertura realizada, é conhecido e limitado, mesmo em cenarios de evolucbes extremas das taxas de
juro de mercado, procurando-se que o nivel de taxas dai resultante seja enquadrdvel no custo de fundos
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considerado no plano de negdcios da Empresa, ou ho minimo em cendrios extremos de subida de taxa
de juro ndo devera ser superior ao custo do financiamento indexado a taxa varidvel subjacente;

- As contrapartes dos instrumentos de cobertura estdo limitadas a instituicdes de crédito de
elevada qualidade crediticia, de acordo com as consideracdes sobre a gestdo do risco de crédito
referidas no capitulo 3.2, sendo politica da Sonae privilegiar a contratacao destes instrumentos com
entidades bancarias de relacionamento da Sonae, ndo deixando contudo de solicitar a apresentacao de
propostas e precos indicativos a um nimero representativo de bancos de forma a garantir a adequada
competitividade dessas operacoes;

- A determinac¢do do justo valor das operacGes de cobertura teve por base, para os swaps, a
atualiza¢do para a data da demonstracdo da posicao financeira dos “cash-flows” futuros resultantes da
diferenca entre a taxa de juro fixa do “leg” fixo do instrumento derivado e a taxa de juro variavel
indexante do “leg” varidvel do instrumento derivado. Para op¢des o justo valor é determinado com base
no modelo de “Black-Scholes” e suas variantes. A estimativa dos cash-flows futuros é efetuada com base
nas cotacbes forward implicitas na curva de mercado e o respetivo desconto para o presente, é
realizado utilizando a curva de taxa de juro mais representativa do mercado, construida com base em
informacdo de fontes crediveis veiculada pela Bloomberg, entre outros. Cotacbes comparativas de
instituicdes financeiras, para instrumentos especificos ou semelhantes, sao utilizadas como referencial
de avaliacdo. Esta andlise assume que todas as outras varidveis se mantém constantes;

- Todas as transacGes deverao ser contratadas seguindo contratos ISDA,;

- Todas as operacdes que ndo sigam as regras anteriormente mencionadas terdo de ser
individualmente aprovadas pela Comissdao Executiva e reportadas a Comissdo de Finangas,
nomeadamente operagdes contratadas com a finalidade de otimizar o custo da divida quando
considerado adequado de acordo com as condi¢Ges em vigor nesse momento nos mercados financeiros.

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

- AlteracOes nas taxas de juro afetam os juros a receber ou a pagar dos instrumentos financeiros
indexados a taxas varidveis (os pagamentos de juros, associados a instrumentos financeiros nao
designados como instrumentos cobertos ao abrigo de coberturas de fluxos de caixa de risco de taxa de
juro). Como consequéncia, estes instrumentos sdo incluidos no calculo da andlise de sensibilidade aos
resultados;

- Alteragdes nas taxas de juro de mercado apenas afetam os ganhos e perdas em relagdo aos
instrumentos financeiros com taxas de juros fixas caso estes sejam reconhecidos pelo seu justo valor.
Como tal, todos os instrumentos financeiros com taxas de juros fixas registados ao custo amortizado,
nao estdo sujeitos ao risco de taxa de juro, tal como definido na IFRS 7;

- No caso de instrumentos designados para cobertura do justo valor do risco de taxa de juro,
qguando as alteragGes no justo valor do instrumento coberto e do instrumento de cobertura atribuiveis a
movimentos de taxa de juro sdo compensados quase por completo na demonstra¢ao dos resultados no
mesmo periodo, estes instrumentos financeiros também n3o sdo considerados como expostos ao risco
de taxa de juro;

- Alteragdes nas taxas de juro de mercado de instrumentos financeiros que foram designados
como instrumentos de cobertura de fluxos de caixa para cobrir as flutuacGes de pagamentos resultantes
de alteragGes de taxas de juro afetam as rubricas de reservas do capital préprio, sendo por isso incluidos
no célculo da andlise de sensibilidade ao capital préprio (outras reservas);
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- Alteracdes na taxa de juro de mercado de derivados de taxa de juro que ndo sdo designados
como fazendo parte de uma relacdo de cobertura, tal como definido na IAS 39 afetam os resultados da

Empresa (ganho/perda liquida resultante da reavaliacdo do justo valor dos instrumentos financeiros),
sendo por isso incluidos no cdlculo da andlise de sensibilidade aos resultados;

- Alteragdes no justo valor de instrumentos financeiros derivados e de outros ativos e passivos
financeiros sdo estimados descontando para o momento presente os fluxos de caixa futuros as taxas de
juro de mercado existentes no final de cada ano e assumindo uma variacdo paralela nas curvas de taxa
de juro;

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

Tendo em conta os pressupostos anteriormente descritos, se as taxas de juro dos instrumentos
financeiros denominados em euros tivessem sido 0,75 pontos percentuais superiores, o resultado
liguido antes de impostos da Sonae (contas individuais) em 31 de dezembro de 2011 seria superior em
cerca de 584 mil euros (em 31 de dezembro de 2010 seriam superiores em cerca de 3,1 milhGes de
euros). O capital proprio em resultado do efeito da variacdo da taxa de juro, em mais 0,75 pontos
percentuais superiores, a 31 de dezembro de 2011 seria superior em cerca de 3 milhdes de euros (4,7
milhGes de euros em 31 de dezembro de 2010), excluindo o efeito em resultados liquidos.

A Sonae enquanto sociedade gestora de participacGes sociais tem uma exposicdo ao risco de transacao
de taxa de cambio decorrente de transagdes comerciais muito limitado. Normalmente, quando surgem
tais exposicOes é efetuada a gestdo do risco cambial com o objetivo de minimizar a volatilidade do valor
de tais transacOes realizadas em moeda estrangeira e reduzir o impacto sobre os resultados de
flutuagdes das taxas de cadmbio. Quando surgem exposicdes materialmente significativas com um
elevado grau de certeza, a Sonae cobre tais exposi¢cGes principalmente com o recurso a contratos de
taxa de cambio a prazo. Para exposicdes com algum grau de incerteza, podera recorrer a utilizagdo de
opgoes de taxa de cambio, sujeitas contudo a aprovagdo prévia da Comissao Executiva.

Ao nivel da Sonae, ndo ha qualquer exposigdo significativa ao risco de taxa de cambio de translagao,
uma vez que a quase totalidade dos capitais préprios e empréstimos as subsididrias sdo denominados
em euros.

A Sonae estd exposta aos riscos decorrentes do valor dos investimentos realizados nas suas
participagdes financeiras, contudo estes sdo efetuados geralmente tendo em conta objetivos
estratégicos, uma vez que a Empresa ndo transaciona ativamente estes investimentos. Estes
investimentos sdao apresentados nas Nota 8.
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4 CLASSES DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS E JUSTO VALOR

As politicas contabilisticas apresentadas na nota 2.6 foram aplicadas de acordo com as classes abaixo
apresentadas:

Ativos financeiros

31.dezembro.2011

Empréstimos . L Ativos fora do
Disponiveis R .
Nota e contas a Subtotal ambito do Total
receber paravenda IFRS 7
Ativos ndo correntes
Investimentos em empresas do grupo 8 - 3.561.020.983 3.561.020.983 - 3.561.020.983
Outros investimentos 9 - 42.214.426 42.214.426 - 42.214.426
Outros ativos ndo correntes 10 393.745.945 - 393.745.945 - 393.745.945
393.745.945  3.603.235.409  3.996.981.354 - 3.996.981.354
Ativos correntes
Clientes 11 503.725 - 503.725 - 503.725
Outras dividas de terceiros 12 13.909.190 - 13.909.190 - 13.909.190
Outros ativos correntes 14 330.940 - 330.940 100.457 431.397
Caixa e equivalentes de caixa 15 75.589 - 75.589 - 75.589
14.819.444 - 14.819.444 100.457 14.919.901
408.565.389  3.603.235.409  4.011.800.798 100.457  4.011.901.255
31.dezembro.2010
Empréstimos . L. Ativos fora do
Disponiveis N i
Nota e contas a Subtotal ambito do Total
receber paravenda IFRS 7
Ativos ndo correntes
Investimentos em empresas do grupo 8 - 3.177.377.209  3.177.377.209 - 3.177.377.209
Outros investimentos 9 - 63.795.880 63.795.880 - 63.795.880
Outros ativos ndo correntes 10 808.550.697 - 808.550.697 - 808.550.697
808.550.697  3.241.173.089  4.049.723.786 - 4.049.723.786
Ativos correntes
Clientes 11 497.176 - 497.176 - 497.176
Outras dividas de terceiros 12 58.759.264 - 58.759.264 - 58.759.264
Outros ativos correntes 14 397.912 - 397.912 72.731 470.643
Caixa e equivalentes de caixa 15 307.130 - 307.130 - 307.130
59.961.482 - 59.961.482 72.731 60.034.213
868.512.179  3.241.173.089  4.109.685.268 72.731  4.109.757.999
Passivos financeiros
31.dezembro.2011
Derivados de Empréstimos PasAsivo.s fora
Nota e contas a Subtotal do ambito do Total
cobertura
pagar IFRS 7
Passivos nao correntes
Empréstimos obrigacionistas 20.1 - 497.997.648 497.997.648 - 497.997.648
Outros empréstimos 20.2 11.007.789 - 11.007.789 - 11.007.789
11.007.789 497.997.648 509.005.437 - 509.005.437
Passivos correntes
Empréstimos bancarios 20.3 - 90.600.000 90.600.000 - 90.600.000
Fornecedores - 662.785 662.785 - 662.785
Outras dividas a terceiros 21 - 40.240.610 40.240.610 - 40.240.610
Outros passivos correntes 22 - 3.687.199 3.687.199 564.602 4.251.801
- 135.190.594 135.190.594 564.602 135.755.196
11.007.789 633.188.242 644.196.031 564.602 644.760.633
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Passivos ndo correntes
Empréstimos obrigacionistas
Outros empréstimos

Passivos correntes
Empréstimos bancarios
Fornecedores
Outras dividas a terceiros
Outros passivos correntes

®

31.dezembro.2010

N @
e a

Derivados de

Empréstimos

Passivos fora

Nota e contas a Subtotal do ambito do Total
cobertura
pagar IFRS 7

20.1 - 497.150.214 497.150.214 - 497.150.214
20.2 13.990.754 - 13.990.754 13.990.754
13.990.754 497.150.214 511.140.968 - 511.140.968
20.3 - 61.000.000 61.000.000 - 61.000.000
- 1.193.408 1.193.408 - 1.193.408
21 - 478.780 478.780 - 478.780
22 - 2.919.636 2.919.636 492.559 3.412.195
- 65.591.824 65.591.824 492.559 66.084.383
13.990.754 562.742.038 576.732.792 492.559 577.225.351

Instrumentos financeiros reconhecidos a justo valor

O quadro abaixo detalha os instrumentos financeiros que sdao mensurados a justo valor apds o
reconhecimento inicial, agrupados em 3 niveis de acordo com a possibilidade de observar no mercado o

seu justo valor:

Ativos financeiros mensurados a justo valor

Investimentos em empresas do grupo
Outros investimentos

Passivos financeiros mensurados a justo valor

Derivados

31.dezembro.2011

31.dezembro.2010

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
789.750 586.449.500 - 1.132.175 625.463.000 -
4.482.000 - - 6.806.000 - -
5.271.750 586.449.500 - 7.938.175 625.463.000 -
- 11.007.789 - - 13.990.754 -
- 11.007.789 - - 13.990.754 -

Nivel 1: o justo valor é determinado com base em pregos de mercado ativo;

Nivel 2: o justo valor é determinado com base em técnicas de avaliagdo. Os principais inputs dos
modelos de avaliagdo sdo observaveis no mercado;

Nivel 3: o justo valor é determinado com base em modelos de avaliagao, cujos principais inputs
nao sdo observaveis no mercado.

5 ALTERACOES DE POLITICAS CONTABILISTICAS E CORRECAO DE ERROS FUNDAMENTAIS

N3do ocorreram durante o exercicio alteragdes de politicas contabilisticas com impacto relevante nas
demonstragdes financeiras ou erros materiais de exercicios anteriores.
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6  ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos ativos fixos tangiveis e respetivas amortizagdes era

0 seguinte:
i i i ) Ativos fixos )
Equipamento Equipamento Equipamento Outros ativos L Total ativos
basico de transporte administrativo  fixos tangiveis tangiveis em fixos tangiveis
Ativo bruto curso
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2010 22.048 194.768 2.232.255 723 114.422 2.564.216
Aumentos - - - - 80.318 80.318
Diminuigdes - - (565.088) - (1.658) (566.746)
Transferéncias / abates 113.979 - 78.660 - (192.670) (31)
Saldoinicial a 1 de janeiro de 2011 136.027 194.768 1.745.827 723 412 2.077.757
Aumentos - - - - 34.640 34.640
Diminuigdes (17.352) - (128.420) - (412) (146.184)
Transferéncias / abates 2.903 - 31.737 - (34.640) -
Saldo final a 31 de dezembro de 2011 121.578 194.768 1.649.144 723 - 1.966.213
Amortizagées acumuladas
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2010 17.939 194.768 2.085.461 664 - 2.298.832
Aumentos 11.985 - 38.832 28 - 50.845
Diminuigdes - - (497.419) - - (497.419)
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2011 29.924 194.768 1.626.874 692 - 1.852.258
Aumentos 12.866 - 37.999 31 - 50.896
Diminui¢des (17.352) - (128.420) - - (145.772)
Saldo final a 31 de dezembro de 2011 25.438 194.768 1.536.453 723 - 1.757.382
Valor liquido
A 31de dezembro de 2010 106.103 - 118.953 31 412 225.499
A 31de dezembro de 2011 96.140 - 112.691 - - 208.831

7  ATIVOS INTANGIVEIS

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos ativos intangiveis e respetivas amortiza¢des era o

seguinte:
Propriedade . A‘t’IVO-S Total ativos
industrial Software intanglveis em intangiveis
Ativo bruto curse
Saldoinicial a 1 de janeiro de 2010 - 8.615 - 8.615
Aumentos 153.928 - - 153.928
DiminuigGes - (5.933) - (5.933)
Saldoinicial a 1 de janeiro de 2011 153.928 2.682 - 156.610
Aumentos - - 14.071 14.071
DiminuigGes - - (650) (650)
Transferéncias / abates 13.421 - (13.421) -
Saldo final a 31 de dezembro de 2011 167.349 2.682 - 170.031
Amortizagées acumuladas
Saldoinicial a1 de janeiro de 2010 - 2.839 - 2.839
Aumentos 36.644 1.718 - 38.362
Diminuigdes - (2.843) (2.843)
Saldoinicial a 1 de janeiro de 2011 36.644 1.714 - 38.358
Aumentos 53.641 894 - 54.535
DiminuicOes - - - -
Saldo final a 31 de dezembro de 2011 90.285 2.608 - 92.893
Valor liquido
A 31 de dezembro de 2010 117.284 968 - 118.252
A 31de dezembro de 2011 77.064 74 - 77.138
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Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos investimentos em empresas do grupo era o

seguinte:
31.dezembro.2011
%de~ Saldo inicial Aumentos Diminuigdes Yar|agao de Saldo final
detencgdo justo valor

Interlog, SGPS, SA 1,02% 106.686 - - - 106.686
Sonae Investimentos, SGPS, SA (a) 76,86% 1.893.270.729 - - - 1.893.270.729
Sonae Investments, BV (c) 100,00% 550.000.000 285.700.000 - - 835.700.000
Sonae RE, SA 99,92% 3.672.059 - - - 3.672.059
Sonae Sierra SGPS, SA (b) 50,00% 625.463.000 - - (39.013.500) 586.449.500
Sonaecom, SGPS, SA 0,18% 1.132.175 - 271.724 (70.701) 789.750
Sonaegest, SA 20,00% 159.615 - - - 159.615
Sonaecenter Servigos, SA 100,00% 731.545 - - - 731.545
Sontel, BV (c) 42,86% 191.341.400 214.299.699 405.641.099
Total 3.265.877.209 499.999.699 271.724 (39.084.201) 3.726.520.983

Imparidade 88.500.000 77.000.000 - - 165.500.000

Total 3.177.377.209 422.999.699 271.724 (39.084.201) 3.561.020.983

31.dezembro.2010
%de~ Saldo inicial Aumentos DiminuicGes Yar|agao de Saldo final
detencgdo justo valor

Interlog, SGPS, SA 1,02% 106.686 - - - 106.686
MDS, SGPS, SA - 27.879.874 15.294.004 43.173.878 - -
Sonae Investimentos, SGPS, SA (a) 76,86% 1.690.800.661 317.680.068 115.210.000 - 1.893.270.729
Sonae Investments, BV 100,00% 550.000.000 - - - 550.000.000
Sonae RE, SA 99,92% 3.672.059 - - - 3.672.059
Sonae Sierra SGPS, SA (b) 50,00% 614.248.500 - - 11.214.500 625.463.000
Sonaecom, SGPS, SA 0,23% 1.620.270 - - (488.095) 1.132.175
Sonaegest, SA 20,00% 159.615 - - - 159.615
Sonaecenter Servigos, SA 100,00% 588.668 142.877 - - 731.545
Sontel, BV 42,86% 191.341.400 - - - 191.341.400
Total 3.080.417.733 333.116.949 158.383.878 10.726.405 3.265.877.209

Imparidade 88.500.000 - - - 88.500.000

Total 2.991.917.733 333.116.949 158.383.878 10.726.405 3.177.377.209

(a) O valor desta participacdo é o preco da oferta publica de aquisicdo tendente ao dominio total
realizada em 2006, ndo tendo sido registada qualquer variacdo desde entdo.

(b) O valor de mercado foi determinado tendo por base a avaliagdo independente a 31 de dezembro
de 2011 e 2010 dos ativos imobilidrios detidos por esta filial, a qual foram deduzidas a
correspondente divida liquida e a quota-parte de minoritarios. Os pressupostos da valoriza¢do dos

ativos estdo divulgados nas demonstragdes financeiras consolidadas.
(c) Durante o exercicio procedeu-se ao aumentou do capital social destas sociedades.

Durante o exercicio findo em 2011 a Empresa constatou uma perda de imparidade relativa a
participacdo financeira detida na Sontel, BV no valor de 77.000.000 euros (Nota 27) em resultado da
aplicacdo da politica contabilistica referida em 2.6 k) e com base na avaliacdo dos ativos daquela
subsidiaria efetuada por recurso a modelos de fluxos de caixa descontados de forma a estimar o valor
de uso dos referidos investimentos. A perda de imparidade acumulada nesta subsididria a 31 de
dezembro de 2011 é de 165.500.000 euros.

Os pressupostos utilizados correspondem aos utilizados para efeitos de testes de imparidade de
goodwill e que se encontram divulgados nas demonstracgdes financeiras consolidadas.
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Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos outros investimentos era o seguinte:

31.dezembro.2011

Saldo inicial Aumentos Diminuigbes \{anacao de Saldo final
justo valor
Associagdo Escola Gestdo Porto 49.880 - - - 49.880
Fundo Especial de Invest.Imob. Fechado Imosonae Dois - 2.546 - - 2.546
Magma No. 1 Securitisation Notes 56.940.000 - 19.260.000 - 37.680.000
Sonae Capital, SGPS, SA 6.806.000 - - 166.000 6.972.000
Total 63.795.880 2.546 19.260.000 166.000 44.704.426
Imparidade - - - 2.490.000 2.490.000
Total 63.795.880 2.546 19.260.000 (2.324.000) 42.214.426
31.dezembro.2010
Saldo inicial Aumentos DiminuigGes \{ariaqéo de Saldo final
justo valor
Associagao Escola Gestdo Porto 49.880 - - - 49.880
Magma No. 1 Securitisation Notes 77.440.000 - 20.500.000 - 56.940.000
Sonae Capital, SGPS, SA - 6.972.000 - (166.000) 6.806.000
Total 77.489.880 6.972.000 20.500.000 (166.000) 63.795.880

Em dezembro de 2008, a Empresa procedeu a tomada de obrigacdes titularizadas através de subscricao
particular, no montante de 100.000.000 de euros emitidas por Tagus - Sociedade de Titularizacao de
Créditos, SA denominadas Magma N2 1 Securitisation Notes.

Estas obrigacdes foram emitidas pelo periodo de 5 anos (2009/2013) e sdo amortizaveis em prestacoes
trimestrais de igual valor, tendo como ativos subjacentes os créditos futuros gerados por contratos de
clientes empresariais da Sonaecom - Servicos de Comunica¢des, SA, com um sobrecolateralizagdo
confortdvel que minimiza substancialmente o risco de crédito deste investimento.

Durante o exercicio de 2011 o valor da diminuigdo no montante de 19.260.000 euros corresponde a
18.895.000 euros de amortizagdes e a 365.000 euros de alienagbes, as quais ndo geraram qualquer
ganho ou perda. Tendo em consideragdo estas transa¢des o valor deste instrumento aproxima-se do seu
valor contabilistico.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos outros ativos ndo correntes era o seguinte:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010
Empréstimos concedidos a empresas do grupo:

Sonae Investments, BV 45.560.933 372.130.430
Sonae Investimentos, SGPS, SA (a) 347.400.000 400.000.000
Sontel, BV 785.012 36.184.000
Sonaecenter, Servigos, SA - 236.267

393.745.945 808.550.697

(a) Empréstimo obrigacionista subordinado, com maturidade de 10 anos emitido em condicGes de
mercado pela Sonae Investimentos, SGPS, SA em 28 de dezembro de 2010, no montante de
400.000.000 euros, correspondendo a 8.000 obrigacdes com valor nominal de 50.000 euros
cada, com taxa fixa e reembolso no final do periodo do empréstimo.

Em dezembro de 2011 procedeu-se a aliena¢do de 1.052 obrigagdes a uma subsididria pelo montante de
42.080.000 euros.
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O justo valor das obrigacGes associadas a este empréstimo a 31 de dezembro de 2011 é de 40.000 euros
por obrigacdo, tendo sido determinado com base no método de fluxos de caixa descontados, ndao
existindo qualquer indicio de imparidade do referido empréstimo.

Os restantes empréstimos concedidos a empresas do grupo vencem juros a taxas de mercado indexadas
a Euribor, tém uma natureza de longo prazo, e o seu justo valor é, genericamente, similar ao seu valor
contabilistico.

N3o existiam ativos vencidos ou em imparidade em 31 de dezembro de 2011 e de 2010. A eventual
imparidade dos empréstimos concedidos a empresas do grupo é avaliada conforme descrito na alinea k)
da nota 2.6.

O saldo de clientes respetivamente 503.725 euros e de 497.176 euros em 31 de dezembro de 2011 e de
2010 respeita exclusivamente a prestacdo de servicos a empresas do grupo.

A data da demonstracdo da posicdo financeira, ndo existem contas a receber vencidas e ndo foram
registadas quaisquer perdas de imparidade, dado nao existirem indicagdes que os clientes ndo cumpram
as suas obrigacodes.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe das outras dividas de terceiros era o seguinte:

31.dezembro.2011  31.dezembro.2010
Empresas do grupo - Operagdes financeiras:

Sonae Investimentos, SGPS, SA - 53.000.000
Sonaecenter Servigos, SA 119.120 -
119.120 53.000.000
Empresas do grupo - Juros:
Sonae Investments, BV 334.583 5.117.282
Sonaecenter, Servigos, SA - 2.483
Sontel, BV 180.628 380.215
515.211 5.499.980
Empresas do grupo - Dividendos:
Sonae Sierra SGPS, SA (Nota 27) 11.867.610 -
11.867.610 -
Outros devedores
Outros 1.407.249 259.284
13.909.190 58.759.264

Os empréstimos concedidos a empresas do grupo vencem juros a taxas de mercado indexadas a Euribor,
e tém uma maturidade inferior a 1 ano.

N3o existiam ativos vencidos ou em imparidade em 31 de dezembro de 2011 e de 2010. O justo valor
dos empréstimos concedidos a empresas do grupo &, genericamente, similar ao seu valor contabilistico.
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13 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe do estado e outros entes publicos era o seguinte:

Saldos devedores:

31.dezembro.2011

31.dezembro.2010

Pagamentos por conta 40.921 39.312
Retengdes na fonte 715.616 844.394
Outros 42.050 41.000

798.587 924.706

Saldos credores:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Imposto estimado 139.100 8.422

Reteng¢des de imposto sobre o rendimento:
Trabalho dependente 38.092 32.812
Capitais 229.590 229
Imposto sobre o valor acrescentado 106.798 103.175
Contribui¢des para a seguranga social 11.065 6.003
Imposto de selo 30.737 3.043
555.382 153.684

14 OUTROS ATIVOS CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos outros ativos correntes era o seguinte:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Acréscimos de rendimentos 330.939 397.912
Gastos diferidos 100.458 72.731
431.397 470.643

O valor registado na rubrica de acréscimos de rendimentos corresponde essencialmente a
especializacdo de juros relativos a empréstimos concedidos a participadas.

15 CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe de caixa e equivalentes de caixa era o seguinte:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Numerario 89 89
Depdsitos bancarios 75.500 307.041
Caixa e equivalentes de caixa no balango 75.589 307.130

Caixa e equivalentes de caixa na demonstracdo de
fluxos de caixa 75.589 307.130

16 CAPITAL SOCIAL

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o capital social esta representado por 2.000.000.000 de agdes
ordinarias escriturais, com o valor nominal unitdrio de 1 euro.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 a Efanor Investimentos, SGPS, SA e as suas filiais detinham 52,98%
das acdes representativas do capital social da Sociedade.
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A sociedade constitui as suas reservas legais conforme estipulado no Cddigo das Sociedades Comerciais.
Em 2011 e 2010 transferiu, respetivamente, para esta rubrica resultados no valor de 19.321.614 euros e
4.586.452 euros.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe de outras reservas era o seguinte:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Reservas livres 674.376.391 373.469.086
Reserva de cobertura (5.030.164) (7.662.771)
Reserva de justo valor 573.554.460 612.472.662
Responsabilidade por pagamento baseado em agdes (Nota 19) 825.953 725.653

1.243.726.640 979.004.630

Os movimentos ocorridos em 2011 e em 2010 nestas reservas estdo detalhados na demonstracdo das
alteragGes no capital proprio e na demonstracdao de rendimento integral.

As reservas de cobertura refletem a parcela eficaz de variagdes de justo valor dos instrumentos
derivados de cobertura de fluxos de caixa.

As reservas de justo valor correspondem a variagdes de justo valor de instrumentos financeiros
classificados como ativos disponiveis para venda. No exercicio foram registadas perdas de imparidade
sobre o investimento financeiro na Sonae Capital, SGPS, SA no valor de 2.490.000 euros (Nota 27), dado
ter-se registado uma perda de valor que o colocou abaixo do seu custo de aquisi¢ao.

As reservas de responsabilidade por pagamentos baseados em ac¢des refletem a responsabilidade com
os planos de desempenho diferido a serem liquidados através da entrega de agdes.

A Sonae concedeu em 2011 e em anos anteriores, ao Conselho de Administracao e a colaboradores
prémios de desempenho diferido sob a forma de ag¢des, a adquirir a custo zero, trés anos apds a sua
atribuicdo. O exercicio dos direitos sé ocorre se o colaborador estiver ao servico na data do vencimento.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 os planos em aberto sdo os seguintes:

Periodo de diferimento 31.dezembro.2011 31.dezembro.2010
Data de Data de Ne . Ne .
S . L N2 de agdes . N2 de a¢des
atribuicdo vencimento participantes participantes

Plano 2007 2008 2011 - - 1 340.844
Plano 2008 2009 2012 1 570.258 1 570.258
Plano 2009 2010 2013 1 411.564 1 411.564
Plano 2010 2011 2014 1 425.401 - -
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Durante o exercicio, os movimentos ocorridos podem ser resumidos como segue:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010
Valor registado em gastos com pessoal do

exercicio 386.786 368.620

Valor registado em gastos com pessoal em

exercicios anteriores 439.167 357.033
825.953 725.653

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Saldo inicial 1.322.666 911.102
Movimento do exercicio:
Atribuidas 425.401 411.564
Vencidas (340.844) -
Saldo final 1.407.223 1.322.666

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 estavam incluidos nesta rubrica os seguintes empréstimos:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Valor nominal dos empréstimos obrigacionistas 500.000.000 500.000.000
Custos de emissdo ainda ndo amortizados (2.002.352) (2.849.786)
497.997.648 497.150.214

Empréstimo obrigacionista Sonae / 05 no valor de 100.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 8 anos,
numa unica prestagdo em 31 de margo de 2013; a taxa de juro é varidvel indexada a taxa Euribor a 6
meses sendo os juros pagos semestralmente.

Empréstimo obrigacionista Sonae 2007/2014 no valor de 150.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 7
anos, numa Unica prestacdo em 11 de abril de 2014; a taxa de juro é variavel indexada a taxa Euribor a 6
meses sendo 0s juros pagos semestralmente. A sociedade poderd, sem qualquer penalizagdo, efetuar o
reembolso antecipado, total ou parcial deste empréstimo nas 102 e 122 datas de pagamento de juros.

Empréstimo obrigacionista Sonae 2010/2015 no valor de 250.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 5
anos, numa Unica prestacdo em 16 de abril de 2015; a taxa de juro é varidvel, indexada a taxa Euribor a
6 meses e 0s juros serdo pagos semestralmente.

Os empréstimos acima referidos ndo se encontram garantidos e o seu justo valor é considerado como
estando préximo do seu valor contabilistico tendo em consideracdo que vencem juros a taxas variaveis e
de mercado.

Os instrumentos financeiros considerados de cobertura correspondem a swaps que convertem taxa
variavel em taxa fixa contraidas com o objetivo de cobertura do risco de taxa de juro de empréstimos no
montante de 250 milhdes de euros (igual montante em 31 de dezembro de 2010), a cobertura foi
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efetuada para 100% do valor dos empréstimos, cujo justo valor ascendia a -11.007.789 euros (-
13.990.754 euros em 31 de dezembro de 2010).

Estes instrumentos de cobertura de taxa de juro encontram-se avaliados pelo seu justo valor, a data da
demonstracdo da posicao financeira, determinado por avalia¢cdes efetuadas pela Empresa com recurso a
sistemas informaticos de valorizacdo de instrumentos derivados. A determinacdo do justo valor destes
instrumentos financeiros teve por base, para os swaps, a atualizacdo para a data da demonstracao da
posicao financeira dos “cash-flows” futuros resultantes da diferenca entre a taxa de juro fixa do “leg”
fixo do instrumento derivado e a taxa de juro varidvel indexante do “leg” variavel do instrumento
derivado, estimada para as datas de fixacdo de juro com base em curvas de mercado retiradas da
Bloomberg.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os derivados tinham os seguintes cash-flows estimados:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010

N+1 (4.431.568) (5.743.875)
N+2 (5.117.090) (5.363.266)
N+3 (1.656.143) (2.649.782)
N+4 - (524.843)
N+5 - -

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 estavam incluidos nesta rubrica os seguintes empréstimos:

31.dezembro.2011  31.dezembro.2010
Papel comercial (a) 90.600.000 61.000.000

(a) Programa de emissGes de titulos de papel comercial de curto prazo, por subscricdo particular,
lancado em 23 de agosto de 2004, valido por um periodo de 10 anos com possibilidade de prorrogacao
por iniciativa da Empresa, com um montante maximo de 350.000.000 euros.

Os empréstimos acima referidos ndo se encontram garantidos e o seu justo valor é considerado como
estando préximo do seu valor contabilistico tendo em consideragao que vencem juros a taxas varidveis e
de mercado.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 o detalhe da anadlise de maturidade dos empréstimos contraidos
excluindo instrumentos derivados era o seguinte:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010
Valor nominal Juros Valor nominal Juros
N+1 90.600.000 16.050.981 61.000.000 12.935.137
N+2 100.000.000 14.483.128 - 12.940.117
N+3 150.000.000 11.362.035 100.000.000 11.885.531
N+4 250.000.000 4.771.181 150.000.000 9.501.718

N+5 - - 250.000.000 4.058.347
apos N+5 - - - -

Os montantes de juros foram calculados tendo em conta as taxas em vigor em cada financiamento a 31
de dezembro.

A taxa de juro em vigor a 31 de dezembro 2011 dos empréstimos obrigacionistas e empréstimos
bancarios era em média de 3,37% (2,5% em 31 de dezembro de 2010).
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21 OUTRAS DIVIDAS A TERCEIROS

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 o detalhe de outras dividas a terceiros era o seguinte:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Empresas do grupo - Operagdes financeiras:

Sonae Investments, BV 40.160.000 -
Sonaecenter Servigos, SA - 405.000
40.160.000 405.000

Acionistas 69.093 65.559
Outros 11.517 8.221
40.240.610 478.780

22 OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos outros passivos correntes era o seguinte:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Credores por acréscimos de gastos:

Remuneragdes a liquidar 491.892 463.351
Juros a liquidar 3.687.199 2.919.636
Outros 72.710 29.208
4.251.801 3.412.195

23 PASSIVOS CONTINGENTES

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o valor das garantias emitidas a favor de terceiros era o
seguinte:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Garantias prestadas:

por processos fiscais em curso 92.283 307.664
por processos judiciais em curso 145.256 145.256
Fiangas prestadas favor de subsidiarias (a) 130.066.153 74.329.339

a) Fiangas prestadas a Administracdo Fiscal a favor de subsididrias para efeito de suspensdo de
processos fiscais.

Adicionalmente em janeiro de 2012 foi prestada uma fianca no montante de 35.204.319 euros para
efeito de suspensao de processo fiscal.

Nao foi criada provisdo para fazer face a eventuais riscos relacionados com os diferendos para os quais
foram prestadas garantias, por ser entendimento do Conselho de Administracdo que da resolugdo dos
referidos diferendos ndo resultardo quaisquer passivos para a Empresa.
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24 LOCACOES OPERACIONAIS

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 a Empresa tinha celebrado, como locataria, contratos de locagdo
operacional, cujos pagamentos minimos de locagdo se vencem como segue:

31.dezembro.2011

31.dezembro.2010

Venciveis em:

N+1 renovavel automaticamente 247.019 239.382
N+1 22.420 40.668

N+2 17.797 17.244

N+3 14.831 17.244

N+4 - 14.370

302.067 328.908

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi reconhecido como custo do exercicio o
montante de 304.650 euros (307.756 euros em 31 de dezembro de 2010) relativo a contratos de locagdo

operacional.

25 ENTIDADES RELACIONADAS

Os saldos e transagdes com entidades relacionadas podem ser resumidos como segue:

Saldos

Empresas subsididrias

Empresas controladas conjuntamente
Entidades parceiras, acionistas e participadas
Contas areceber

Empresas subsidiarias

Entidades parceiras, acionistas e participadas
Contas a pagar

Empresas subsidiarias

Empréstimos concedidos

Empresas subsididrias

Empréstimos obtidos

Transagoes

Empresas subsididrias

Empresas controladas conjuntamente
Entidades parceiras, acionistas e participadas
Prestagdo de servigos e outros rendimentos
Empresas subsidiarias

Entidades parceiras, acionistas e participadas
Compras e servigos recebidos

Empresas subsidiarias

Juros auferidos

Empresas subsididrias

Entidades parceiras, acionistas e participadas
Juros suportados

Empresas subsidiarias

Empresas controladas conjuntamente
Dividendos (Nota 27)

Empresas subsidiarias

Alienagdo investimentos financeiros (Nota 33)
Empresas subsididrias

Alienagdo obrigacdes

Empresas subsidiarias

Aquisicdo/aumento de investimentos financeiros (Nota 33)

31.dezembro.2011

31.dezembro.2010

2.248.938 6.107.634
12.094.116 219.976
109.053 146.536
14.452.107 6.474.146
657.699 1.041.762
27.466 13.938
685.165 1.055.700
393.865.065 861.550.697
393.865.065 861.550.697
40.160.000 405.000
40.160.000 405.000

31.dezembro.2011

31.dezembro.2010

1.624.611 730.218
212.682 209.698
100.000 134.637

1.937.293 1.074.553

1.135.851 1.213.890

85.713 162.094
1.221.564 1.375.984
40.036.497 14.335.920
40.036.497 14.335.920
461.361 432.251
977.984 -

1.439.345 432.251

107.599 420.901.675
11.867.610 13.655.880
11.975.209 434.557.555

289.954 230.840.000

289.954 230.840.000
42.080.000 -
42.080.000 -

500.002.245 317.822.945
500.002.245 317.822.945
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Consideram-se partes relacionadas todas as subsididrias, associadas e entidades conjuntamente
controladas pertencentes ao Grupo Sonae, SGPS, SA conforme identificadas nas demonstracGes
financeiras consolidadas, bem como a Efanor Investimentos, SGPS, SA e suas filiais incluindo as
pertencentes aos grupos dominados pela Sonae Industria, SGPS, SA e Sonae Capital, SGPS, SA.

A remuneracao dos membros do Conselho de Administracao nos periodos findos em 31 de dezembro de
2011 e de 2010 tem a seguinte composi¢do:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Beneficios a curto prazo 1.749.410 1.679.461
Beneficios com base em agBes 335.400 345.000
2.084.810 2.024.461

Em 2011 e 2010, ndo foram concedidos empréstimos a Administradores da sociedade.

No exercicio de 2011 foram alienadas a Administradores da sociedade ou a entidades / pessoas com
eles relacionadas 8 obrigacGes Magma N2 1 Securitisation Notes (Nota 9) pelo valor de 200.000 euros.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 n3o existiam saldos com os administradores da Empresa.

Os montantes de 472.682 euros e 404.600 euros relativos a 31 de dezembro de 2011 e de 2010,
respetivamente, respeitam a servicos técnicos de administracdo e gestdo prestados a subsididrias, no
ambito da lei das SGPS.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos ganhos ou perdas relativos a investimentos era o

seguinte:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010
Dividendos recebidos 11.975.209 434.557.555
Ganhos/(perdas) na alienacdo de investimentos (10.501.770) (40.551.599)
Perdas de imparidade (Notas 8 e 9) (79.490.000)

(78.016.561) 394.005.956

Os dividendos foram atribuidos pelas filiais Sonae Sierra, SGPS, SA (11.867.610 euros), Sonaegest, SA
(75.099 euros) e Sonaecom, SGPS, SA (32.500 euros).

A rubrica ganhos / (perdas) na alienacdo de investimentos corresponde a: ganho na alienacdo de acbes
representativas do capital social da Sonaecom, SGPS, SA (18.230 euros) e perda na alienagdo de
obrigacdes Sonae Investimentos (10.520.000 euros).
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28 GANHOS OU PERDAS FINANCEIRAS

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos ganhos e das perdas financeiras era o seguinte:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Juros suportados:

Relativos a empréstimos bancérios (1.146.845) (465.168)
Relativos a obrigagbes ndo convertiveis (14.593.181) (11.089.579)
Outros (6.825.614) (7.055.054)
Encargos com emissdo de divida (880.060) (992.137)
Outros gastos e perdas financeiras (1.322.775) (1.068.941)
Gastos e perdas financeiras (24.768.475) (20.670.879)

Juros obtidos 42.447.504 17.291.709
Rendimentos e ganhos financeiros 42.447.504 17.291.709

29 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe de fornecimentos e servigos externos era o seguinte:

31l.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Subcontratos - 1.437
Rendas e alugueres 410.243 452.040
Trabalhos especializados 1.300.244 1.623.103
Outros fornecimentos e servigos 367.069 422.663

2.077.556 2.499.243

30 GASTOS COM PESSOAL

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 o detalhe dos gastos com o pessoal era o seguinte:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Remuneragdes 2.153.446 1.625.389
Encargos sobre remuneragdes 78.616 53.667
QOutros gastos com o pessoal 23.729 421.784

2.255.791 2.100.840

31 |MPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

O imposto sobre o rendimento foi de 139.419 euros e 8.422 euros em 31 de dezembro de 2011 e de
2010, respetivamente.
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31.1. Reconciliagao da taxa efetiva de imposto

A reconciliacdo do resultado antes de imposto com o imposto dos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2011 e de 2010 é como se segue:

31.dezembro.2011 31.dezembro.2010

Resultado antes de imposto (63.377.810) 386.440.715
Acréscimos/(Redugdes) a matéria coletédvel 67.881.596 (393.853.825)
Matéria coletavel 4.503.786 (7.413.110)
Utilizagdo reportes fiscais (4.503.786) -
Prejuizos fiscais para os quais ndo foram constatados

impostos diferidos - 7.413.110

Matéria coletavel corrigida - -
Imposto a taxa de 25% -

Insuficiéncia de estimativa de imposto 319 -
Tributagdes autdnomas 8.698 8.422
Derrama 130.402 -
Imposto do exercicio 139.419 8.422
Taxa média efetiva de imposto 0,220% 0,002%
31.2. Reportes fiscais
31.dezembro.2011 31.dezembro.2010
oL Data limite de - i Data limite de
Prejuizo fiscal L Prejuizo fiscal L
utilizagdo utilizagdo
Gerados em 2009 - - 3.070.501 2015
Gerados em 2010 5.979.825 2014 7.413.110 2014
5.979.825 10.483.611

32 RESULTADOS POR ACAO

Os resultados por agdo dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 foram calculados
tendo em consideragao os seguintes montantes:

31l.dezembro.2011  31.dezembro.2010

Resultados
Resultados para efeito de calculo do resultado liquido por agdo

63.517.229 386.432.293

basico (resultado liquido do exercicio) ( )
Efeito das a¢Bes potenciais - -
Juro das obrigagdes convertiveis (liquido de imposto) - -
Resultados para efeito do calculo do resultado liquido por agdo
diluido (63.517.229) 386.432.293
Numero de agdes
NU adi deradod 4] feito de célculod

umero mte I.O pon era~ o le'acoes para efeito de calculo do 2.000.000.000 2.000.000.000
resultado liquido por agdo basico
Efeito das agdes potenciais decorrentes das obrigacdes
convertiveis
Numero de aco.es e.m aberto relativo a prémios de 1.407.223 1.322.666
desempenho diferido (Nota 19)
Numero de agdes que poderiam ser adquiridas a prego médio

4 goes que podert quint preg ' (494.220) (459.124)
de mercado
Numero médio ponderado de acBes para efeito de calculo do
resultado liquido por agdo diluido 2.000.913.003 2.000.863.542
Resultado por agdo

Basico (0,031759) 0,193216

Diluido (0,031744) 0,193133
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33 RECEBIMENTOS / PAGAMENTOS DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Os recebimentos e pagamentos de investimentos ocorridos no exercicio de 2011 e 2010 foram as

seguintes:
31.dezembro.2011
Recebimentos Pagamentos
Empresas Total Valor recebido Total Valor pago
Magma N2 1 Securitisation Notes 19.260.000 19.260.000
Fundo Especial de Invest.Imob. Fechado Imosonae Dois - - 2.546 2.546
Sontel, BV - - 214.299.699 214.299.699
Sonae Investments, BV - - 285.700.000 285.700.000
Sonaecom, SGPS, SA 289.954 289.954
19.549.954 19.549.954 500.002.245 500.002.245
31.dezembro.2010
Recebimentos Pagamentos
Empresas Total Valor recebido Total Valor pago
Sonae Investimentos, SGPS, SA 179.840.000 179.840.000 317.680.068 317.680.068
Sonaecenter, Servigos, SA - - 142.877 142.877
Magma N2 1 Securitisation Notes 20.500.000 20.500.000 - -
MDS, SGPS, SA 51.000.000 51.000.000 - -
Sonae Capital, SGPS, SA - - 6.972.000 6.972.000

251.340.000 251.340.000 324.794.945 324.794.945

34 DIVIDENDOS

Na Assembleia Geral Anual de 27 de abril de 2011 foram atribuidos dividendos iliquidos de 0,0331 euros
por acdo (0,0315 euros por agdo em 2010) correspondendo a um valor total de 66.200.000 euros
(63.000.000 euros em 2010).

Relativamente ao exercicio de 2011, o Conselho de Administragdo ira propor que seja pago um
dividendo iliquido de 0,0331 euros por acgdo, o valor total de dividendos a pagar sera de 66.200.000
euros. Este dividendo esta sujeito a aprovagdo dos acionistas em Assembleia Geral.

35 APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo em 12 de margo de
2012. Contudo as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovacao pela Assembleia Geral de Acionistas.

36 CUMPRIMENTO DE DISPOSICOES LEGAIS

Decreto-Lei n2 318/94 art.252n% 4

Durante o periodo findo em 31 de dezembro de 2011 foram celebrados contratos de suprimentos com
as seguintes empresas:

Sonae Investments, BV

Sontel, BV
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Durante o periodo findo em 31 de dezembro de 2011 foram celebrados contratos de operagbes
financeiras com as seguintes empresas:

Ch3o Verde — Sociedade de Gestdo Imobiliaria, SA
Efanor Investimentos, SGPS, SA

Fozmassimo — Sociedade Imobiliaria, SA
Modelo Hiper Imobiliaria, SA

Modelo.com — Vendas por Correspondéncia, SA
Sesagest Projectos e Gestdo Imobilidria, SA
Sonae Center Servigos Il, SA

Sonae Investimentos, SGPS, SA

Sonae Investments, BV

Sonae Specialized Retail, SGPS, SA
Sonaecenter, Servigos, SA

Sonaecom, SGPS, SA

As respetivas posices credoras em 31 de dezembro de 2011 s3o as seguintes:

Saldo final
Sonae Investments, BV 45.560.933
Sonaecenter, Servigos, SA 119.120
Sontel, BV 785.012
46.465.065

As respetivas posicGes devedoras em 31 de dezembro de 2011 sdo as seguintes:
Saldo final

Sonae Investments, BV 40.160.000
40.160.000

Em 31 de dezembro de 2011 os honorarios do Revisor Oficial de Contas foram 22.277 euros,
exclusivamente de servigos de auditoria.

O Conselho de Administracao

Belmiro Mendes de Azevedo; Presidente do Conselho de Administracao
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Alvaro Carmona e Costa Portela; membro do Conselho de Administracdo

Alvaro Cuervo Garcia; membro do Conselho de Administragdo

Bernd Bothe; membro do Conselho de Administracdo

Christine Cross; membro do Conselho de Administracdo

Michel Marie Bon; membro do Conselho de Administragao

José Neves Adelino; membro do Conselho de Administracdo

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo; CEO

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério; membro da Comissdo Executiva

Nuno Manuel Moniz Trigoso Jorddao; membro da Comissdo Executiva
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO DE AUDITORIA

Introducéo

1. Nos termos da legislagdo aplicavel, apresentamos a Certificacdo Legal das Contas e Relatorio de
Auditoria sobre a informacéo financeira contida no Relatorio de Gestdo e as demonstragdes financeiras
consolidadas e individuais anexas do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011 da Sonae, SGPS,
S.A. (“Empresa”), as quais compreendem as DemonstracGes da Posicdo Financeira Consolidada e
Individual em 31 de Dezembro de 2011 (que evidenciam um activo total consolidado e individual de
7.740.715.012 Euros e 4.012.985.811 Euros, respectivamente e capitais proprios consolidados e
individuais de 1.964.971.050 Euros e de 3.367.669.796 Euros, respectivamente, incluindo um resultado
liquido consolidado atribuivel aos accionistas da Empresa-Mée no montante de 103.429.779 Euros e
um resultado liquido individual negativo no montante de 63.517.229 Euros), as Demonstra¢des
Consolidadas e Individuais dos Resultados, do Rendimento Integral, de Alteracbes nos Capitais
Proprios e dos Fluxos de Caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2. E daresponsabilidade do Conselho de Administracdo da Empresa: (i) a preparacdo de demonstracoes
financeiras consolidadas e individuais que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢édo
financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidacéo e da Empresa, os resultados e o
rendimento integral consolidado e individual das suas operagdes, as alteracfes nos seus capitais
préprios consolidados e individuais e os seus fluxos de caixa consolidados e individuais; (ii) que a
informacao financeira histdrica seja preparada de acordo com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro tal como adoptadas pela Unido Europeia e que seja completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios; (iii) a adopcao de politicas e
critérios contabilisticos adequados e a manutencgdo de sistemas de controlo interno apropriados; (iv) a
informacéo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade e a actividade do
conjunto das empresas incluidas na consolidacdo, a sua posicdo financeira consolidada e individual, os
seus resultados e o seu rendimento integral consolidado e individual.

3. A nossa responsabilidade consiste em examinar a informagé&o financeira contida nos documentos de
prestacdo de contas acima referidos, incluindo a verificagdo se, para os aspectos materialmente
relevantes, é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos
Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso
exame.
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Ambito

4.

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisdo / Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que este seja
planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras consolidadas e individuais estdo isentas de distor¢Ges materialmente
relevantes. Este exame incluiu a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
informagdes divulgadas nas demonstragdes financeiras consolidadas e individuais e a avaliagdo das
estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracdo, utilizadas na sua
preparacdo. Este exame incluiu, igualmente, a verificacdo das operagdes de consolidacao, a aplicacéo
do método da equivaléncia patrimonial e de terem sido apropriadamente examinadas as demonstracGes
financeiras das empresas incluidas na consolidacdo, a apreciacdo sobre se sdo adequadas as politicas
contabilisticas adoptadas, a sua aplicacdo uniforme e a sua divulgacdo, tendo em conta as
circunstancias, a verificacao da aplicabilidade do principio da continuidade das operacdes, a apreciacdo
sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdao das demonstracdes financeiras consolidadas e
individuais, e a apreciacao, para 0s aspectos materialmente relevantes, se a informacéo financeira é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita. O nosso exame abrangeu também a verificacdo da
concordancia da informacéo financeira consolidada e individual constante do Relatério de Gestdo com
0s restantes documentos de prestacdo de contas consolidadas e individuais, bem como as verificagdes
previstas nos nameros 4 e 5 do artigo 451° do C6digo das Sociedades Comerciais. Entendemos que o
exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa opinido.

Opinido

5.

Em nossa opinido, as demonstra¢des financeiras consolidadas e individuais referidas no paragrafo 1
acima, apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos 0s aspectos materialmente relevantes, a
posicdo financeira consolidada e individual da Sonae, SGPS, S.A. em 31 de Dezembro de 2011, os
resultados e o rendimento integral consolidados e individuais das suas operaces, as altera¢des nos seus
capitais préprios consolidados e individuais e os seus fluxos consolidados e individuais de caixa no
exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal
como adoptadas pela Unido Europeia e a informacédo nelas constante é, nos termos das definigdes
incluidas nas directrizes mencionadas no paragrafo 4 acima, completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais

6.

E também nossa opini&o que a informag&o financeira constante do Relatério de Gesto é concordante
com as demonstracdes financeiras consolidadas e individuais do exercicio e o relato sobre as praticas
de governo societario inclui os elementos exigiveis a Empresa nos termos do artigo 245°-A do Cddigo
dos Valores Mobiliérios.

Lisboa, 12 de Marc¢o de 2012

Deloitte & Associados, SROC S.A.
Representada por Anténio Marques Dias



Relatorio e Parecer do Conselho Fiscal da Sonae, SGPS, S.A.

Aos Senhores Acionistas

1 — Relatério

1.1 - Introducéo

Em cumprimento das disposi¢cdes legais e estatutarias aplicAveis e de acordo com 0s
termos do mandato que nos foi conferido, o Conselho Fiscal emite o presente relatdrio
sobre a acdo fiscalizadora desenvolvida e, bem assim, o parecer sobre o relatério de
gestdo e as demonstragfes financeiras individuais e consolidadas, relativamente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, os quais sdo da responsabilidade do Conselho
de Administracao.

1..2 — Fiscalizagéo

No decurso do exercicio em apreco, o Conselho Fiscal acompanhou, nos termos da sua
competéncia, a gestdo da sociedade e das suas participadas, analisou com a extensao
aconselhavel a evolugédo dos negdécios sociais, a regularidade dos registos contabilisticos, a
qualidade do processo de preparacdo e divulgagcdo da informacdo financeira e das
respectivas politicas contabilisticas e critérios valorimétricos e, bem assim, a observancia
dos normativos legais e estatutarios.

Para o efeito, o Conselho Fiscal efetuou reunides de periodicidade trimestral nas quais
contou com a presenca da Administracdo, de responsaveis dos departamentos de
Planeamento e Controlo de Gestéo, dos Servicos Administrativos e da Contabilidade, dos
Assuntos Fiscais, de Auditoria Interna e de Gestado de Risco, do Revisor Oficial de Contas e
Auditor Externo e do Provedor Sonae. Adicionalmente, o Conselho Fiscal participou na
reunido do Conselho de Administracdo que aprovou o relatério de gestdo e as contas do
exercicio.

O Conselho Fiscal verificou a eficacia dos sistemas de gestdo de riscos e de controlo
interno, analisou o planeamento e a atividade dos auditores interno e externo, apreciou 0s
relatérios emitidos pelo provedor Sonae e avaliou o processo de controlo interno e de
gestdo de riscos do grupo relativamente ao processo de elaboracdo das contas
consolidadas.

O Conselho Fiscal analisou com particular atencdo o tratamento contabilistico das
operacdes que, materialmente, influenciaram o desenvolvimento da atividade expressa nas
demonstra¢gfes financeiras em apreco e exerceu as suas competéncias quanto as
gualificactes e independéncia do Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo.

No decurso do exercicio, e em cumprimento da Recomendacgdo IV.1.2 da CMVM, o
Conselho Fiscal teve em conta os critérios necessarios para a caracterizacdo dos negocios
de relevancia significativa em que intervenha a sociedade e acionistas titulares de
participag6es qualificadas, ou entidades relacionadas nos termos do art.° 20° do Cédigo dos
Valores Mobilirios, e cuja realizacédo deve ser precedida de parecer e emitir por este 6rgéao.
Neste contexto, evidencia-se que as referidas transacdes foram realizadas em condi¢des de
mercado nos termos da Recomendagéo 1V.1 da CMVM.

Foi, ainda, apreciado o Relatério de Governo da Sociedade, anexo ao Relatério de Gestédo
relativo as Demonstra¢des Financeiras consolidadas, nos termos e para os efeitos do n° 5



do art.° 420° do Cdédigo das Sociedades Comerciais, e, nestes termos, analisou-se que, 0
mesmo, contém os elementos referidos no art.° 245° - A daquele diploma legal.

O Conselho Fiscal pronunciou-se favoravelmente pela prestacdo pelo Auditor Externo de
servicos adicionais aos da auditoria, por um conjunto de fundamentos alinhados com o
interesse social: ndo foi posta em causa a independéncia do Auditor Externo, nao
ultrapassaram trinta por cento do valor total dos servicos prestados a sociedade, foram
remunerados em condi¢cdes de mercado, e, adicionalmente, verificou-se ser do interesse da
sociedade beneficiar dos resultados do conhecimento, experiéncia e tempestividade
daquela prestacao.

No ambito das suas atribui¢cdes, o Conselho Fiscal examinou o relatério de gestao, incluindo
o relatorio sobre o governo da sociedade, e demais documentos de prestacdo de contas
individuais e consolidadas, preparadas pelo Conselho de Administragéo, considerando que
a informacdo divulgada satisfaz as normas legais em vigor e é apropriada para a
compreenséo da posicdo financeira e dos resultados da sociedade e do universo de
consolidacao, e procedeu a apreciacao da certificacdo legal das contas e relatério de
auditoria, emitido pelo revisor oficial de contas que mereceu o seu acordo.

2 — Parecer

Em face do exposto, o Conselho Fiscal é de opinido que estdo reunidas as condi¢des para
gue a Assembleia Geral aprove:

a) O relatério de gestdo, as demonstracdes da posicdo financeira, individual e
consolidada, as demonstracdes individual e consolidada dos resultados por
naturezas, as demonstracdes consolidada e individual do rendimento integral, as
demonstracbes consolidada e individual das alteracdes do capital proprio e as
demonstragdes consolidada e individual dos fluxos de caixa e os correspondentes
anexos, relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011.

b) A proposta de aplicacdo de resultados apresentada pelo Conselho de
Administracao.

3 — Declaragéo de responsabilidade

De acordo com o disposto no art.° 8°, n° 1, alinea a) do Regulamento da CMVM n° 5 / 2008
€ nos termos previstos na alinea c) do n° 1 do art.° 245° do Cédigo de Valores Mobiliarios,
informamos que, tanto quanto é do nosso conhecimento, a informacdo constante nas
demonstra¢des financeiras individuais e consolidadas foi elaborada em conformidade com
as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e
do passivo, da situacéo financeira e dos resultados da Sonae, SGPS, S.A. e das empresas
incluidas no perimetro de consolidacdo e que o Relatério de Gestao expde fielmente a
evolucdo dos negdcios, do desempenho e da posicéo financeira da Sonae, SGPS, S.A. e
das empresas incluidas no perimetro de consolidagdo e contém uma descricdo dos
principais riscos e incertezas com que se defrontam. Mais se declara que o relatério sobre o
governo da sociedade cumpre o disposto no art.° 245-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Maia, 29 de Marco de 2012

O Conselho Fiscal



Daniel Bessa Fernandes Coelho

Arlindo Dias Duarte Silva

Jorge Manuel Felizes Morgado
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