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SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

RELATORIO DE GESTAO 2016

Sonae Investimentos, SGPS, SA é a empresa do grupo Sonae que agrega a atividade de retalho do
grupo.

1 ATIVIDADE AO LONGO DO ANO

Ao longo de 2016, a Sonae Investimentos, SGPS, SA realizou um volume de negdcios consolidado de
5.218 milhGes de euros - o que representa um acréscimo de 7,4% face ao ano anterior.

Neste mesmo periodo, o “cash-flow” operacional (EBITDA direto) consolidado da Empresa atingiu 362
milhGes de euros. Este valor representa um racio sobre as vendas liquidas totais de 6,9%, mais 0,1 p.p.
gue no ano anterior.

Na evolugdo da atividade dos negdcios da Empresa destacamos os seguintes aspetos:

O Volume de negdcios da Sonae MC foi de 3.687 milhdes de euros em 2016, representando um
aumento de 5,6% quando comparado com 2015. O crescimento do volume de negécios foi suportado
por um crescimento de 1,9% das vendas no universo comparavel de lojas e pela expansdo do parque
de lojas, essencialmente com a abertura de 1 hipermercado Continente, 25 Continente Bom Dia e 77
lojas Meu Super. A expansdo destes dois Ultimos formatos contribuiu para aumentar a exposi¢cdo da
Sonae MC a formatos de conveniéncia.

Em 2016, a margem underlying EBITDA foi de 5,7%, correspondendo a um underlying EBITDA de 210
milhdes de euros. A semelhanca dos anos anteriores, o mercado de retalho alimentar manteve-se em
2016 bastante competitivo, pelo que se tornou fundamental para a MC melhorar e reforcar a proposta
de valor do negécio. Assim, a empresa permaneceu focada na monitorizacdo de uma série de
indicadores chave, onde se incluem a perce¢do e competitividade ao nivel de preco e a satisfacdo do
cliente. Ao mesmo tempo, com o objetivo de estabelecer a marca Continente como especialista em
pereciveis, a marca trabalhou no sentido de melhorar e de comunicar a sua oferta.

Durante 2016, a MC alcangou importantes objetivos em varias dreas de atuagao, dos quais gostariamos
de destacar:

¢ A expansao internacional: em 2016, A Sonae MC deu passos importantes para a expansao

internacional em mercados emergentes, tendo realizado os primeiros investimentos em
Africa, através da aquisicdo de 2 lojas em Mocambique.

3|Pag



RELATORIO & CONTAS 2016
SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

e A aposta no segmento de Salde e bem-estar: em 2016, a MC deu alguns passos para reforgar
a sua posicdo no segmento de Saude e bem-estar, através do acordo para a aquisi¢cao da Go
Natural e a abertura do primeiro supermercado especializado em alimentagao organica, que
ocorreram no 42 trimestre de 2016, e tiveram por objetivo consolidar a presenga da MC num
segmento com elevado potencial de crescimento.

O volume de negdcios da Sonae SR atingiu 1.438 milhGes de euros em 2016, aumentando 11,1%
guando comparado com 2015, suportado pela Worten e pela divisdo de Sports and Fashion.

O volume de negdcios da Worten registou um crescimento de 2,1% quando comparado com 2015. A
Worten continuou a implementar a sua estratégia omnicanal na Ibéria, através de uma rede de lojas
fisicas e duas plataformas de e-commerce recentemente renovadas (destaque para o desempenho
extremamente positivo das vendas online através da plataforma em Portugal, langcada em novembro
de 2016).

A divisdo de Sports and Fashion aumentou o seu volume de negdcios em aproximadamente 30%
guando comparado com 2015, em grande parte impactado pelas contribuicdes da Losan e da Salsa,
mas também pelo desempenho do portefdlio original. A Sport Zone manteve a tendéncia positiva de
vendas por metro quadrado, ndo obstante o aumento do numero de lojas. A Zippy registou um forte
desempenho na variacdo de vendas no universo comparavel de lojas de 10% em Portugal e de 6% em
Espanha. A MO apresentou sinais positivos, especialmente no 42 trimestre de 2016.

O underlying EBITDA da Sonae SR situou-se nos 35 milhdes de euros em 2016, correspondendo a uma
margem EBITDA de 2,3%. Tal beneficiou da consolidagdo dos resultados da Salsa e da Losan, assim
como da contribuicdo positiva do portefdlio original, no qual todos os negdcios aumentaram a
rentabilidade.

Como principais concretiza¢cdes de 2016, destacamos o seguinte:

* A aquisi¢ao, no final do primeiro semestre de 2016, de 50% do capital da Salsa, uma marca
portuguesa de jeanswear com forte presencga internacional, e internacionalmente reconhecida
pelo seu empreendedorismo e habilidade para desenvolver produtos inovadores. Esta aquisicdo
vai permitir a Sonae SR fortalecer o crescimento internacional, acrescentando ao mesmo tempo
eficiéncia através de sinergias e economias de escala com o portefélio original.

e A Zippy prosseguiu a sua estratégia de expansdo internacional em 2016, promovendo o
crescimento através de acordos de franchising, de vendas wholesale e solu¢Ges store-in-store. A
Zippy terminou o ano com 72 lojas fora de Portugal, em mais de 40 diferentes paises, das quais 54
através de acordos de franchising.

O volume de negdcios da RP diminuiu 24,2%, para 92 milhGes de euros, essencialmente motivado pela
reducdo do freehold da MC, de 62% no final de 2015, para 50% no final de 2016. O underlying EBITDA
totalizou 80 milhdes de euros, correspondendo a uma margem underlying EBITDA de 87,5%.

O valor contabilistico liquido do capital investido em bens imobiliarios totalizou, no final de 2016, 931
milhdes de euros. O EBIT ROCE da RP situou-se nos 13%.

Ao longo de 2016, a RP continuou a implementar a sua estratégia de monetizacdo de ativos, tendo
completado 4 operac¢des de Sale and Leaseback. O cash-in resultante ascendeu a 251 milhdes de euros,
representando ganhos de capital de aproximadamente 70 milhdes de euros. Esta estratégia permitiu
libertar capital de ativos mais maduros mantendo, ao mesmo tempo, um nivel adequado de
flexibilidade operacional.
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O nivel de freehold da MC situa-se, atualmente, em 50%, atingindo o target anunciado. Em 31 de
dezembro de 2016, o portefdlio da MC incluia: 21 lojas Continente, 62 lojas Continente Modelo e 26
lojas Continente Bom Dia. Relativamente a SR, o nivel de freehold fixou-se, em 2016, em 21%.

A Sonae FS foi criada com o objetivo de estimular os servicos financeiros do Grupo. Atualmente, inclui
o cartdo pré-pago (Cartdao Da), os servicos de crédito em loja, o Continente Money Transfer e o
recentemente lancado Cartdo Universo. No final de 2016, o cartdo universo atingiu mais de 400.000
clientes no final de 2016, superando largamente as expetativas. O langamento deste cartdo pretende
reforcar a proposta competitiva do Grupo, reforcando a proposta de valor do cartdo de fidelizagdo
Continente através da combinac¢dao de um meio de pagamento com uma plataforma de descontos.

Assim, em termos consolidados, ao longo do ano em apreco, o resultado liquido consolidado direto da
Sonae Investimentos, SGPS, SA totalizou 88,5 milhdes de euros, aumentando 4 milhdes de euros face
a 2015.

O resultado liquido consolidado do exercicio atribuivel a Acionistas da Empresa-mdae ascendeu a 80,5
milhGes de euros, que compara com 70 milhGes de euros no ano anterior.

2 INVESTIMENTO

A Sonae Investimentos concretizou ao longo de 2016 um investimento global de 389 milhdes de euros.
Este valor destinou-se, entre outras aplicacGes, a concretizagdo do plano de expansdo da Empresa,
permitindo-lhe finalizar o ano com um portefélio de 1.208 unidades e uma area de venda instalada de
1.080 mil m2 (crescendo 4% sobre a base de final do ano precedente).

¢ Oinvestimento dos negdcios de retalho alimentar ascendeu a 167 milhGes de euros. Os principais
destinos do montante investido foram a abertura de 25 lojas Continente Bom Dia, 1 hipermercado
Continente, 77 lojas Meu Super e 25 lojas da Well's.

¢ Oinvestimento do retalho especializado atingiu os 152 milhdes de euros, incluindo a aquisi¢ao da
Salsa, formalizada em 30 de junho de 2016. Adicionalmente foi dada continuidade a consolidagao
darede de lojas da Sonae SR nos mercados internacionais, sendo que o conjunto das suas insignias
detinha, no final de 2016, um total de 259 lojas fora de Portugal, incluindo 104 sob regime de
franchising.

¢ O montante investido pelo segmento de propriedades de retalho totalizou 62 milhGes de euros
em 2016, mantendo-se relativamente estavel quando comparado com 2015.

3 PERSPETIVAS

Em 2017, as perspetivas para a economia global dependem da evolugdo de trés dificeis transicées num
contexto de grande incerteza politica: i) transicdo da politica monetaria para a politica fiscal; ii)
transicdo da globalizacdo para a “desglobalizacdo”; iii) transicdo de regime econdmico e monetario
chinés.

A tomada de posse de Donald Trump como Presidente dos Estados Unidos, as préoximas eleicdes em
varios paises europeus e o Congresso Nacional do Partido Comunista Chinés, em 2017, irdo contribuir
para um clima de elevada incerteza politica e econdmica.
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No entanto, se estas trés transicGes evoluirem de forma ordenada, é expectavel uma melhoria
moderada do crescimento global, sustentado pela continuacdo da recuperacdo econdémica nos paises
desenvolvidos e pela consolidacao da atividade na maioria das economias emergentes.

O cenario para as economias avancadas é relativamente mais favoravel, refletindo o fortalecimento
da atividade econdmica na segunda metade de 2016, reforcada pela manutencdo de politicas
monetdrias expansionistas em algumas economias e por um estimulo fiscal renovado noutros paises,
como nos EUA.

As previsdes para os mercados emergentes sdo também mais positivas, com algumas das economias
que tém estado sob pressdo a verem a sua situagao estabilizar, enquanto nos paises exportadores de
matérias-primas, as perspetivas estdao a melhorar significativamente com a recuperacdo do preco
destes recursos.

Relativamente a economia portuguesa, é expectavel que o crescimento acelere ligeiramente (+1,6%),
dando continuidade ao processo de recuperagdao moderada que caracterizou os Ultimos anos. Este
cenario mais positivo estd principalmente associado a melhoria do setor externo e, sobretudo, a
recuperacgao do investimento. No entanto, persistem riscos significativos, associados, nomeadamente,
as fragilidades do setor bancario e aos elevados niveis de divida publica. A medida que a procura de
bens duradouros continua a abrandar, espera-se que o consumo privado evolua para um ritmo mais
sustentavel em 2017, crescendo em linha com o rendimento disponivel real, mantendo-se a taxa de
poupanca em niveis baixos.

Em Espanha a recuperagdo econdémica deverd continuar em 2017 (+2,5%), sustentada por estimulos
monetarios, pelo dinamismo do setor exportador e pela recuperacdo do mercado imobilidrio. No
entanto, o ritmo de crescimento econdmico devera desacelerar, penalizado pela incerteza, pelo
aumento do pre¢o do petréleo, que limita o aumento do poder de compra das familias, pela
dificuldade em continuar a reduzir o custo do crédito e, por outro lado, pela possibilidade da politica
fiscal se tornar restritiva, de modo a permitir um controlo do défice publico. O consumo privado deve
crescer a um ritmo mais moderado, em linha com o gradual abrandamento na criagdo de emprego,
mas a desaceleragao devera ser mais evidente nos bens duradouros, cujo consumo ja se encontra em
niveis semelhantes ao pré-crise.

Em suma, as economias ibéricas parecem estar a entrar numa trajetéria de crescimento mais
sustentavel, embora persistam algumas divergéncias, prevendo-se que em Espanha a atividade
econdmica permaneca forte, ainda que desacelerando ligeiramente, enquanto em Portugal se espera,
apenas, uma modesta melhoria das condi¢des econdmicas. Os principais riscos estao, sobretudo,
relacionados com o contexto externo, nomeadamente com a crescente incerteza politica e com os
efeitos imprevisiveis que a mudanga na orienta¢do da politica econdmica nos Estados Unidos podera
vir a ter na economia global.

4 GESTAO DE RISCOS FINANCEIROS

Os principios gerais de gestdo de riscos financeiros da Empresa encontram-se descritos em detalhe
na Nota 3 do Anexo as DemonstragGes Financeiras.
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5 EVENTOS SUBSEQUENTES

No dia 9 de marg¢o de 2017, a Sonae anunciou que assinou com a JD Sports Fashion Plc (JD Group), e
com a JD Sprinter Holdings (JD Sprinter), um Memorando de Entendimento (MoU) que prevé a
combinacdo dos negdcios na Peninsula Ibérica da JD Group e da JD Sprinter com a Sport Zone. Este
MoU estabelece os parametros principais para a criagdo de um Grupo Ibérico de desporto que tera
como acionistas a JD Group, a Sonae e a familia acionista da JD Sprinter, com posi¢cdes de
aproximadamente 50%, 30% e 20%, respetivamente.

6  REMUNERACOES DOS ORGAOS SOCIAIS

Remunerag¢ao do Conselho de Administracao
Remuneracdo paga e atribuida

Os membros do Conselho de Administra¢do ndo sdo remunerados pela Sociedade ou pelas sociedades
do Grupo Sonae Investimentos.

Remunerag¢ao do Conselho Fiscal

A remuneragao dos membros do Conselho Fiscal é composta por um montante anual fixo, baseada na
situagdo da sociedade e nas praticas de mercado.

O valor de remuneracao fixa anual dos membros deste érgdo foi o seguinte:

Membro do Conselho Fiscal 31 dezembro 2015 31 dezembro 2016
Armando Luis Vieira de Magalhdes 7.900 7.900
Antoénio Augusto Almeida Trabulo 7.900 7.900
Maria José Martins Lourengo da Fonseca 5.333 9.900
Manuel Heleno Sismeiro 2.000 -
Total 23.133 25.700

Remuneragao do Revisor Oficial de Contas

O Revisor Oficial de Contas da Sonae Investimentos e Auditor é a Deloitte. Os valores de faturacdo a
Sonae Investimentos em 2016, incluindo filiais, sdo os que a seguir se discriminam:

31 dezembro 2015 31 dezembro 2016

Auditoria e revisdo legal de contas 386.633 42% 368.487 58%
Outros servigos de garantia de fiabilidade 438.125 48% 81.055 13%
Outros servigos 97.255 10% 180.500 28%
Total 922.013 100% 630.042 100%

O peso dos honorarios relativos a servicos de auditoria e outros servigos de garantia de fiabilidade
representa 71% dos honorarios totais. Os outros servicos representam 29% dos honorarios totais e
foram objeto de apreciacado pelo Conselho Fiscal.

Os honordrios de outros servigos incluiram em 2016: servicos de consultoria prestados a diversas
subsididrias da Sonae Investimentos e a¢des de formacgao efetuadas.
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Em 2016, os honorarios pagos pela Sonae Investimentos, em Portugal, as empresas da rede Deloitte
representaram menos de 1% do total da faturagdo anual da Deloitte, em Portugal.

O sistema de qualidade do Auditor Externo controla e monitoriza os riscos potenciais de perda de
independéncia ou de eventuais conflitos de interesse existentes com a Sonae.

O Conselho Fiscal recebe anualmente, nos termos do artigo 622-B do Decreto-Lei n2 487/99, de 16 de
novembro (aditada esta disposi¢do pelo Decreto-Lei n2 224/2008, de 20 de Novembro), a declaragdo
de independéncia do auditor, onde sdo descritos os servigos prestados por este e por outras entidades
da mesma rede, respetivas remuneragdes pagas, eventuais ameacas a sua independéncia e as medidas
de salvaguarda para fazer face as mesmas.

Remunerag¢dao dos Membros da Mesa da Assembleia Geral de Acionistas

A remunera¢do dos membros da Mesa da Assembleia Geral de Acionistas é constituida por um
montante fixo, nos termos seguintes:

31 dezembro 2015 31 dezembro 2016

Presidente 3.750 3.750
Secretaria 1.500 1.500
Total 5.250 5.250

7  ACOES PROPRIAS

A 31 de dezembro de 2016 e 2015 a Sonae Investimentos, SGPS, SA detinha, através da sua participada
Sonae MC — Modelo Continente, SGPS, SA, 100.000.000 de ac¢des representativas do seu capital social.

8  PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS DA EMPRESA SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

O resultado liquido do exercicio da empresa Sonae Investimentos, SGPS, S.A., a titulo individual, foi de
78.110.026,46 euros, relativamente ao qual o Conselho de Administracdo propde a seguinte
distribuicdo:

Reserva Legal 3.905.501,76 euros
Dividendos 40.000.000,00 euros
Reservas Livres 34.204.524,70 euros
Total 78.110.026,46 euros

Excluem-se da distribuicdo de dividendos, as a¢Ges que a data da sua distribuicdo, tenham sido
adquiridas (ou sejam) detidas pela sociedade ou por qualquer uma das sociedades dela dependentes.
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9 AGRADECIMENTOS

Um agradecimento a todos os clientes, fornecedores, instituicdes financeiras e acionistas pelo apoio e
preferéncias demonstrados. Aos auditores e revisores oficiais de contas é também devido o
reconhecimento pela cooperacdo evidenciada ao longo do periodo. Finalmente, uma palavra de
especial reconhecimento a todos os colaboradores da Sonae Investimentos pelo entusiasmo,
dedicagdo e competéncia uma vez mais demonstrados.

Matosinhos, 18 de abril de 2017

Aprovado na reunido do Conselho de Administracao do dia 18 de abril de 2017

O Conselho de Administragao,

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério

Luis Miguel Mesquita Soares Moutinho

Luis Miguel Vieira de S4 da Mota Freitas

Luis Filipe Campos Dias de Castro Reis
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Glossario

Volume de negécios (vn)
vendas de mercadorias e produtos + prestagdes de servigos.

EBITDA
Underlying EBITDA + resultados pelo método de equivaléncia patrimonial + itens ndo recorrentes;

“Underlying” EBITDA
EBITDA recorrente dos negdcios que consolidam pelo método de consolidagdo integral;

EBIT Direto
EBT direto - resultado financeiro;

EBT direto
Resultado direto antes de interesses sem controlo e impostos;

Resultado direto
Resultado do periodo, excluindo contributos para os resultados indiretos;

Resultado indireto

Inclui resultados relativos a: (i) imparidades em ativos imobilidrios de retalho, (ii) redugdes no goodwill, (iii) provisGes (liquidas
de impostos) para possiveis passivos futuros, e imparidades relacionadas com investimentos financeiros ndo-core, negdcios,
ativos que foram descontinuados (ou em processo de ser descontinuados/reposicionados); (iv) resultados de avaliagdes com
base na metodologia “mark-to-market” de outros investimentos correntes que serdo vendidos ou trocados num futuro
proximo; e (v) outros temas nao relevantes;

Investimento (CAPEX)
Investimento bruto em ativos fixos tangiveis, intangiveis e investimentos em aquisigdes;

Fundo de maneio

clientes (valor a receber resultante de vendas decorrentes do curso normal das atividades do Grupo) - fornecedores (valor a
pagar resultante de aquisi¢des decorrentes do curso normal das atividades do Grupo) + existéncias (mercadorias registadas
ao custo de aquisi¢do, deduzido do valor de descontos de quantidade e das perdas por imparidade) + outros ativos e passivos
(Estado e outros entes publicos + empresas associadas + acréscimos e diferimentos + impostos diferidos + provisdes para
riscos e encargos + fornecedores de imobilizado + devedores e credores diversos).

Capital investido Liquido
Divida liquida+ Capital préprio;
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ANEXOS

11|Pag



RELATORIO & CONTAS 2016
SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

Declaracdo nos termos do Art2 245, 1, al. c) do Cédigo de Valores Mobiliarios

Os signatarios individualmente declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, o relatério de
gestdo, as contas anuais, a certificacdo legal de contas e demais documentos de prestacao de contas
exigidos por lei ou regulamento foram elaborados em conformidade com as normas internacionais de
relato financeiro (“IFRS”) tal como adotadas pela Unido Europeia, dando uma imagem verdadeira e
apropriada do ativo e do passivo, da situacdo financeira e dos resultados do emitente e das empresas
incluidas no perimetro da consolida¢do e que o relatdrio de gestdo expde fielmente a evolugdo dos
negdcios, do desempenho e da posicdo do emitente e das empresas incluidas no perimetro da

consolidacdo e contém uma descrigdo dos principais riscos e incertezas com que se defrontam.

Matosinhos, 18 de abril de 2017

O Conselho de Administracao,

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério

Luis Miguel Mesquita Soares Moutinho

Luis Miguel Vieira de S4 da Mota Freitas

Luis Filipe Campos Dias de Castro Reis
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Artigo 4472 do Cddigo das Sociedades Comerciais e Artigo 142, n? 7 do Regulamento da CMVM n2
05/2008

Divulgagdo do numero de agSes e outros valores mobilidrios emitidos pela Sociedade que sejam detidos por membros dos érgdos de administragdo e de fiscalizagdo ou
por dirigentes, bem como por pessoas com estes estreitamente relacionadas nos termos do artigo 2482 B do Cédigo dos Valores Mobilidrios, e descritivo das transagdes
efetuadas sobre os referidos valores mobilidrios no decurso do exercicio em andlise:

— N ~ Posigdo em Saldo em
Aquisices Alienagdes
31.12.2016 31.12.2016
Data Quantidade Valor Md. € Quantidade Valor Md. € Quantidade
Duarte Paulo Teixeira de Azevedo (*) (**) (***) (****)
Efanor Investimentos, SGPS, SA (1) Minoritario
Migracom, SGPS, SA (9) Dominante
Sonae - SGPS, SA (3) Minoritario
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério (*) (**)
Sonae - SGPS, SA (3) Minoritario
Enxomil - Consultoria e Gestdo, SA (11) (a) Dominante
Enxomil - Sociedade Imobiliaria, SA (12) Dominante
— N ~ Posigdo em Saldo em
Aquisices Alienagdes
31.12.2016 31.12.2016
Data Quantidade Valor Md. € Quantidade Valor Md. € Quantidade
(1) Efanor Investimentos, SGPS, SA
Sonae, SGPS, SA (3) Dominante
Pareuro, BV (2) Dominante
(2) Pareuro, BV
Sonae, SGPS, SA (3) Dominante
(3) Ssonae, SGPS, SA
Sonae Investments, BV (6) Dominante
Sonae Investimentos, SGPS, SA (4) 250.286.683
Sonaecenter, Servigos, SA (5) Dominante
(4) Sonae Investimentos, SGPS, SA
Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA (8) Dominante
(5) Sonaecenter, Servigos, SA
Sonae Investimentos, SGPS, SA (4) 518.269.127
(6) Sonae Investments BV
Sonae Investimentos, SGPS, SA (4) 131.419.190
Libra Servigos, Sociedade Unipessoal, Lda (7) Dominante
(7) Libra Servigos, Sociedade Unipessoal, Lda
Sonae Investimentos, SGPS, SA (4) 25.000
(8) Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA
Sonae Investimentos, SGPS, SA (4) 100.000.000
(9) Migracom, SGPS, SA
Sonae, SGPS, SA (3) Minoritéria
Imparfin, SGPS, SA (10) Minoritéria
(10) Imparfin, SGPS, SA
Sonae, SGPS, SA (3) Minoritéria
(11) Enxomil - Consultoria e Gestdo, SA (a)
Sonae, SGPS, SA (3) Minoritéria
(12) Enxomil - Sociedade Imobilidria, SA
Sonae - SGPS, SA (3) Minoritéria

(*) administrador da sociedade

(**) administrador da Sonae, SGPS, SA (sociedade direta e indiretamente dominante) (3)
(***) administrador da Efanor Investimentos SGPS, SA (1)

(****) administrador da sociedade Imparfin, SGPS, SA (10)

(a) anteriormente denominada Enxomil, SGPS, SA
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Artigo 4482 do Cadigo das Sociedades Comerciais

Numero de a¢des detidas por acionistas com mais de 10%, 33% e 50% do capital social da Sonae Investimentos, SGPS, SA:

Numero de a¢des a 31.dezembro.2016

Sonae, SGPS, SA 250.286.683
Sonae Investments, BV 131.419.190
Libra Servigos, Sociedade Unipessoal, Lda 25.000
Sonaecenter, Servigos, SA 518.269.127
Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA 100.000.000

Participagoes qualificadas

Acionistas que detém participagdo igual ou superior a 2% do capital social da Sonae Investimentos, SGPS, SA, com indicagdo do
numero de agdes detidas e percentagem de direitos de voto correspondentes, calculados nos termos do artigo 20.2 do Cédigo dos
Valores Mobilidrios, em cumprimento do artigo 82 n2 1, al. b), do Regulamento da CMVM n.2 05/2008:

% Capital social % Direitos de
Acionista N2 de a¢oes e direitos de voto passiveis
voto* de exercicio**

Efanor Investimentos, SGPS, SA (1)

Através da Sonae, SGPS, SA 250.286.683 25,03% 27,81%
Através da Sonae Investments, BV 131.419.190 13,14% 14,60%
Através da Libra Servigos, Sociedade Unipessoal, Lda 25.000 0,00% 0,00%
Através da Sonaecenter, Servigos, SA 518.269.127 51,83% 57,59%
Através da Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA (ll) 100.000.000 10,00% -

Total imputdavel a Efanor Investimentos, SGPS, SA 1.000.000.000 100,00% 100,00%

Fonte: dltimas comunicagdes recebidas dos titulares de participagdes qualificadas dirigidas a Sociedade até 31 de dezembro de 2016
* Direitos de voto calculados com base na totalidade do capital social com direitos de voto nos termos da alinea b) do n? 3 do
artigo 162 do Cddigo dos Valores Mobiliarios

** Direitos de voto calculados com base na totalidade do capital social com direitos de voto cujo exercicio ndo esta suspenso

(1) Belmiro Mendes de Azevedo é, nos termos da alinea b) do n2 1 do artigo 202 e do n? 1 do artigo 212 ambos do Cédigo dos
Valores Mobilidrios, o "ultimate beneficial owner", porquanto domina a Efanor Investimentos SGPS, SA e esta, por sua vez, domina
integralmente a Pareuro BV

(I1) Consideradas ag¢des préprias nos termos do Cdédigo das Sociedades Comerciais, dado que a Sonae MC - Modelo Continente,
SGPS, SA é detida diretamente a 100% pela Sonae Investimentos, SGPS, SA
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SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

Governo das Sociedades

Informacdo anual sobre as praticas da Sonae Investimentos, SGPS, S.A., sobre o Governo da
Sociedade, produzida nos termos do disposto no nimero 4 do artigo 2452-A do Cddigo dos
Valores Mobiliarios e artigos 22 e 32 da Lei 28/2009 de 19 de Junho.

Ponto 1 - Participacdes qualificadas no capital social da sociedade - alinea c) do nimero 1 do
artigo 2452-A, do Coédigo dos Valores Mobilidrios.

Participag¢oes qualificadas

Acionistas que detém participagdo igual ou superior a 2% do capital social da Sonae Investimentos, SGPS, SA, com indicagdo do numero
de agBes detidas e percentagem de direitos de voto correspondentes, calculados nos termos do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, em cumprimento do artigo 82 n2 1, al. b), do Regulamento da CMVM n.2 05/2008:

% Capital social % Direitos de
Acionista N2 de agbes e direitos de voto passiveis
voto* de exercicio**
Efanor Investimentos, SGPS, SA (1)

Através da Sonae, SGPS, SA 250.286.683 25,03% 27,81%
Através da Sonae Investments, BV 131.419.190 13,14% 14,60%
Através da Libra Servigos, Sociedade Unipessoal, Lda 25.000 0,00% 0,00%
Através da Sonaecenter, Servigos, SA 518.269.127 51,83% 57,59%
Através da Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA (I1) 100.000.000 10,00% -
Total imputavel a Efanor Investimentos, SGPS, SA 1.000.000.000 100,00% 100,00%

Fonte: Ultimas comunicagdes recebidas dos titulares de participacdes qualificadas dirigidas a Sociedade até 31 de dezembro de 2016

* Direitos de voto calculados com base na totalidade do capital social com direitos de voto nos termos da alinea b) do n2 3 do artigo
162 do Cdodigo dos Valores Mobilidrios

** Direitos de voto calculados com base na totalidade do capital social com direitos de voto cujo exercicio ndo esta suspenso

(1) Belmiro Mendes de Azevedo €&, nos termos da alinea b) do n2 1 do artigo 202 e do n2 1 do artigo 212 ambos do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, o "ultimate beneficial owner", porquanto domina a Efanor Investimentos SGPS, SA e esta, por sua vez, domina
integralmente a Pareuro BV

(I1) Consideradas ag8es préprias nos termos do Cddigo das Sociedades Comerciais, dado que a Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA
é detida diretamente a 100% pela Sonae Investimentos, SGPS, SA

Ponto 2 - Identificagdo de acionistas titulares de direitos especiais e descricdo desses direitos
- alinea d) do nimero 1 do artigo 2452.-A, do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Nao existem acionistas com direitos especiais.
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Ponto 3 — Eventuais restricoes em matéria de direito de voto — alinea f) do nimero 1 do artigo
2452-A, do Cadigo dos Valores Mobiliarios.

Conforme prevé o contrato social (sendo, na omissao, aplicavel as regras previstas na lei):

A Assembleia Geral é constituida somente pelos acionistas com direito a voto, possuidores de
acles ou titulos de subscricdo que, até cinco dias Uteis antes da realizagdo da assembileia,
comprovem junto da sociedade a sua titularidade, nos termos estabelecidos na lei. A presenca
nas assembleias gerais de acionistas titulares de a¢bes preferenciais sem voto e a sua
participacao na discussao dos assuntos da ordem do dia depende da autoriza¢do da Assembleia
Geral.

A cada agdo corresponde um voto.

Os acionistas que sejam pessoas singulares poderdo fazer-se representar nas reunides da
Assembleia, mediante carta dirigida ao Presidente da Mesa que indique o nome, domicilio do
representante e a data da Assembleia.

As pessoas coletivas far-se-do representar pela pessoa que para o efeito designarem através de
carta cuja autenticidade serd apreciada pelo Presidente da Mesa.

Se a sociedade for considerada “sociedade com o capital aberto ao investimento do publico”, os
acionistas poderdo votar por correspondéncia, no que se refere exclusivamente a alteracdo do
contrato social e a eleicdo dos 6rgdos sociais.

Sé serdo considerados os votos por correspondéncia, desde que recebidos na sede da sociedade,
por meio de carta registada com aviso de recec¢do, dirigida ao Presidente da Mesa da Assembleia
Geral, com pelo menos trés dias de antecedéncia em relagdo a data da Assembleia, sem prejuizo
da obrigatoriedade da prova da qualidade de acionista.

A declaragdo de voto devera ser assinada pelo titular das agdes ou pelo seu representante legal,
devendo o acionista, se pessoa singular, acompanhar a declara¢do de cépia autenticada do seu
bilhete de identidade, se pessoa coletiva deverd a assinatura ser reconhecida notarialmente na
qualidade e com poderes para o ato.

Sé serdo consideradas validas as declaragdes de voto de onde conste de forma expressa e
inequivoca:

a) a indicacdo do ponto ou pontos da ordem de trabalhos a que respeita;
b) a proposta concreta a que se destina, com indicacdo do ou dos proponentes;
¢) a indicacdo precisa e incondicional do sentido de voto para cada proposta.

Ndo obstante, o disposto na alinea b) anteriormente referida, é permitido a um acionista que
envie declaracao de voto relativamente a certa proposta declarar que vota contra as demais
propostas no mesmo ponto da ordem de trabalhos, sem outras especificacdes.

Entender-se-a que os acionistas que enviem declara¢des de voto por correspondéncia se abstém
na votacado das propostas que nao sejam objeto dessas declaracgdes.
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Os votos exercidos por correspondéncia valem como votos negativos relativamente a propostas
de deliberagdo apresentadas posteriormente a data em que esses mesmos votos tenham sido
emitidos.

Compete ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral, ou ao seu substituto, verificar da
conformidade das declara¢des de voto por correspondéncia, valendo como nao emitidos os
votos correspondentes as declara¢des nao aceites.

Compete a sociedade assegurar a confidencialidade dos votos exercidos por correspondéncia
até ao momento da votacao.

A Assembleia podera deliberar em primeira convoca¢do desde que se achem presentes ou
representados acionistas que representem mais de cinquenta por cento do capital social.

Ponto 4 — Regras apliciveis a nomeagdao e substituicdo dos membros do 6rgao de
administragdo e a alteracdo dos estatutos da sociedade — alinea h) do nimero 1 do artigo
2452-A, do Cadigo dos Valores Mobiliarios.

O Conselho de Administracdo é constituido por um nimero par ou impar de membros, no
minimo de 2 e no maximo de 11, eleitos em Assembleia Geral.

Em caso de morte, rendncia ou impedimento temporario ou definitivo, de qualquer
administrador, o Conselho de Administragao providenciard quanto a sua substituicao.

No caso da sociedade, ser uma “sociedade aberta”, concessionaria do Estado ou de entidade a
ele equiparada, na falta definitiva de um Administrador eleito ao abrigo do disposto no artigo
3929, do Cédigo das Sociedades Comerciais (regras especiais de eleicdo), proceder-se-a a nova
eleicdo.

Todavia, nada impede, por lei, que a substituicdo de administrador se efetue por deliberacdo da
Assembleia Geral.

Conforme previsto na lei, a alteracdo do contrato social, depende de deliberacao da Assembleia
Geral.

O quérum exigido para a alteracado do contrato:

a) Estatutariamente é previsto, que em primeira convocacdo e para deliberar sobre qualquer
assunto, tém de estar presentes ou representados acionistas que representem mais de
cinquenta por cento do capital social;

b) Nos termos do disposto no nimero 3 do artigo 3832. do Cddigo das Sociedades Comerciais, a
Assembleia, em segunda convocagdo, pode deliberar seja qual for o nimero de acionistas
presentes ou representados e o capital por eles representados.

Nos termos do disposto no nimero 3 do artigo 3862. do Cddigo das Sociedades Comerciais, a

deliberacdo sobre a alteragdo do contrato, deve ser aprovada por 2/3 dos votos emitidos, quer
a Assembleia redina em primeira ou em segunda convocacao.
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Ponto 5 — Poderes do 6rgao de administragdao, nomeadamente no que respeita a deliberagoes
de aumento do capital - alinea i) do nimero 1 do artigo 2452-A, do Cédigo dos Valores
Mobiliarios.

O artigo quinto, numero 2, do contrato social, prevé: “O capital social podera ser elevado por
novas entradas em numerario até cinco mil milhées de euros, por uma ou mais vezes, por
deliberacdo do Conselho de Administracdo, que fixard, nos termos legais, as condi¢cOes de
subscricdo e as categorias de a¢des a emitir, de entre as ja existentes”.

Tal autorizagao, foi renovada pela Assembleia Geral Ordindria realizada em 27 de abril de 2012,
mantendo-se em vigor pelo prazo de cinco anos, nos termos do disposto na alinea b) do niumero
2 do artigo 4569. do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Ponto 6 — Principais elementos dos sistemas de controlo interno e de gestdo de risco
implementados na sociedade relativamente ao processo de divulgacao de informagdo
financeira - alinea m) do nimero 1 do artigo 2452-A, do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

A existéncia de um ambiente de controlo interno eficaz, particularmente no processo de reporte
financeiro, € um compromisso do Conselho de Administracdo da Sonae Investimentos,
procurando identificar e melhorar os processos mais relevantes em termos de preparagdo e
divulgacdo da informacdo financeira, com os objetivos de transparéncia, consisténcia,
simplicidade, fiabilidade e relevancia. O objetivo do sistema de controlo interno é assegurar uma
garantia razodvel em relacdo a preparacdo das demonstragées financeiras, de acordo com os
principios contabilisticos adotados, e a qualidade do reporte financeiro.

A fiabilidade da informacao financeira é garantida quer através da clara separacdo entre quem
a prepara e os seus utilizadores quer pela realizacdo de diversos procedimentos de controlo ao
longo do processo de preparacgao e divulgacdo da informacao financeira.

O sistema de controlo interno no que respeita a contabilidade, preparacdo e divulgacdo de
informacao financeira inclui os seguintes controlos chave:

e O processo de divulgacdo de informagdo financeira estd formalizado, os riscos e
controlos associados estdo identificados, sendo devidamente estabelecidos e
aprovados os critérios para a sua preparacdo e divulgacdo, que sdo revistos
periodicamente;

e Existem trés tipos principais de controlos: controlos de alto nivel (controlos ao nivel da
entidade), controlos dos sistemas de informagdo e controlos processuais. Estes
controlos incluem um conjunto de procedimentos relacionados com a execucdo,
supervisdao, monitorizagdo e melhoria de processos, com o objetivo de preparar o
reporte financeiro da empresa;

e Autilizacdo de principios contabilisticos, que sdo explicados nas notas as demonstracées
financeiras (consulte a Nota 2), constitui um dos pilares fundamentais do sistema de
controlo;

e Os planos, procedimentos e registos das empresas do Grupo permitem uma garantia
razodvel que as transagdes sdo executadas apenas com uma autorizagdo geral ou
especifica da gestdo, e que essas transagdes sdo registadas para permitir que as
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demonstracdes financeiras cumpram os principios contabilisticos geralmente aceites.
Assegura também que as empresas mantém registos atualizados de ativos e que o
registo dos ativos é verificado face aos ativos existentes, sendo adotadas as medidas
apropriadas sempre que ocorrem diferencas;

¢ Ainformacdo financeira é analisada, de forma sistematica e regular, pela gestdo das
unidades de negdcio e pelos responsaveis dos centros de resultados, garantindo uma
monitorizagdo permanente e o respetivo controlo orgamental;

¢ Durante o processo de preparacdo e revisdo da informacdo financeira, é estabelecido
previamente um cronograma, o qual é partilhado com as diferentes areas envolvidas, e
todos os documentos sdo revistos detalhadamente. Isto inclui a revisdo dos principios
utilizados, a verificacdo da precisdo da informacdo produzida e a consisténcia com os
principios e politicas definidas e utilizadas em periodos anteriores;

e Ao nivel das empresas individuais, os registos contabilisticos e a preparacdao das
demonstragdes financeiras sdo assegurados pelas diferentes fun¢des dos servigos
administrativos e contabilisticos, que garantem o controlo do registo das transa¢des dos
processos de negdcio e dos saldos das contas de ativos, passivos e capitais préprios. As
demonstragdes financeiras sdo elaboradas pelos Técnicos Oficiais de Contas de cada
uma das empresas e revistas pelas funcdes de controlo de gestdo e fiscal;

¢ As demonstracdes financeiras consolidadas sdo preparadas com periodicidade
trimestral pelo departamento de consolidacdao de contas dos servigos administrativos
do Centro Corporativo da Sonae Investimentos. Este processo constitui um nivel
adicional de controlo da fiabilidade da informacdo financeira, nomeadamente
garantindo a aplicagdo uniforme dos principios contabilisticos, dos procedimentos de
corte de operagdes e o controlo dos saldos e transagGes entre as empresas do Grupo
Sonae Investimentos e restantes empresas do Grupo Sonae;

e Os Relatdrios de Gestdao e de Governo da Sociedade sdo preparados com contribuicdo
de equipas multidisciplinares da sociedade;

¢ O conjunto de documentos que constituem o relatdrio anual é enviado para revisdo e
aprovacdo do Conselho de Administracdo da Sonae Investimentos. Depois de
aprovados, os documentos sdo enviados para o Auditor Externo, que emite a sua
Certificacdo Legal de Contas e o Relatdrio de Auditoria Externa;

e O processo de prepara¢do da informacdo financeira individual e consolidada e do
Relatério de Gestdo é supervisionado pelo Conselho Fiscal. Trimestralmente, este érgao
reune e analisa as demonstra¢Ges financeiras individuais e consolidadas e o Relatério
de Gestdo. Com periodicidade anual, o Revisor Oficial de Contas apresenta, diretamente
ao Conselho Fiscal, um sumario das principais conclusdes do exame efetuado a
informacao financeira;

¢ Todos aqueles que estdo envolvidos no processo de analise financeira da Sociedade
integram a lista de pessoas com acesso a informacdo privilegiada, estando
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especialmente informados sobre o contelddo das suas obrigacdes bem como sobre as
sancdes decorrentes do uso indevido da referida informacgao;

e Asregras internas aplicaveis a divulga¢do da informacao financeira visam garantir a sua
tempestividade e impedir a assimetria do mercado no seu conhecimento.

Entre as causas de risco que podem afetar materialmente o reporte contabilistico e financeiro,
evidenciamos as seguintes:

e Estimativas contabilisticas — As estimativas contabilisticas mais significativas sdo
descritas na Nota 2.18 e em outras notas do anexo as demonstragdes financeiras
Consolidadas. As estimativas foram baseadas na melhor informagao disponivel durante
a preparagdo das demonstragdes financeiras, e no melhor conhecimento e experiéncia
de eventos passados e/ou presentes;

e Saldos e as transagdes com partes relacionadas — Os saldos e transagbes mais
significativos com partes relacionadas sdo divulgados no anexo as demonstracGes
financeiras — Nota 43. Estas estdao associadas sobretudo a atividades operacionais do
Grupo, bem como & concessdo e obten¢do de empréstimos, efetuados a pregos de
mercado.

Informagdo mais especifica sobre como estas e outras causas de risco foram mitigadas, esta
disponivel no anexo as demonstragdes financeiras.

A Sonae Investimentos adota vdrias a¢des relacionadas com a melhoria continua do Sistema de
Controlo de Riscos Financeiros, incluindo:

Melhoria da documentacdo sobre controlos — No seguimento das a¢des desenvolvidas no
passado, durante 2016 a Sonae Investimentos continuou a melhorar a documentacdo e a
sistematizacdo dos riscos e o sistema de controlo interno relacionado com a preparac¢do da
informacgdo financeira. Estas ag¢Bes incluem a identificacdo das causas dos riscos (risco
inerente), a identificacdo dos processos com maior materialidade, a documenta¢do de
controlos e a analise final (risco residual) apds a implementac¢do de potenciais melhorias nos
controlos;

Andlise de conformidade — A func¢do legal, em cooperagdo com os departamentos
Administrativo, de Relacdao com Investidores, de Auditoria Interna e de Gestao de Risco e, de
acordo com o necessdrio, outros departamentos, coordena uma andlise periddica da
conformidade com os requisitos legais e regulamentos relativamente aos processos de
governo subjacentes e informacao financeira correspondente, que sdo comunicados no Anexo
ao Relatério Anual de Gestao.
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Ponto 7 — Politica de Remunerag3o dos Orgios Sociais — artigo 22 da Lei n2 28/2009, de 19 de
junho.

Por deliberagdao da Assembleia Geral Anual, realizada no dia 29 de abril de 2016, foi aprovada a

politica de remuneragdo dos drgdos sociais, subordinada aos seguintes principios:

1. Principios da Politica de Remuneracdo e Incentivos

A politica de remuneracdo e incentivos aplicavel aos érgaos sociais e quadros diretivos adere as
grandes linhas e aos principios enformadores da politica de remuneracdo e incentivos aprovada
pelos 6rgdos competentes da Sonae, SGPS, S.A., sendo baseada no pressuposto de que a
iniciativa, a competéncia e o empenho sdo os fundamentos essenciais de um bom desempenho
e que este deve estar alinhado com os interesses de médio e longo prazo da sociedade, visando
a sua sustentabilidade.

Na determinacgdo da politica retributiva sdo tomadas como elemento comparativo para a fixacao
de remuneracgdo, por um lado, as referéncias de mercado fornecidas pelos diversos estudos
disponiveis em Portugal e nos demais mercados europeus.

Os planos retributivos sdo definidos tendo por referéncia estudos de mercado relativos aos “Top
Executives” Portugal e Europa e posicionam-se na mediana do mercado para a remuneracgao fixa
e no terceiro quartil para a remuneracgdo variavel em circunstancias comparaveis.

A componente fixa da remuneragdo estd alinhada, nos seus limites, com os standards do
mercado, os quais sdo aferidos pela equivalente praticada nas sociedades comparaveis.

A componente dos incentivos, de carater casuistico e ndo vinculativo para as sociedades
dominadas, esta sujeita a limites maximos percentuais e obedece a critérios de desempenho
pré-estabelecidos e mensuraveis - indicadores de desempenho - comprometidos com cada um
dos potenciais beneficiarios em cada exercicio social.

2. Em concretizacdo dos principios formulados, a remuneracdo e compensa¢do dos
6rgdos sociais e quadros diretivos da Sonae Investimentos e respetivas sociedades dominadas,
obedece as seguintes regras, a serem individualmente aplicadas considerando a estrutura de
governo de cada sociedade:

Administradores executivos

Os planos retributivos individuais sdo definidos em fung¢do dos niveis de responsabilidade de
cada administrador executivo e serdo revistos anualmente. A cada administrador executivo é
atribuida uma classificagao designada internamente por Grupo Funcional. Os administradores
executivos estdo classificados nos grupos funcionais “Group Senior Executive” (G1) e “Senior
Executive” (G2). As classificagdes funcionais estdo estruturadas tendo por base o modelo
internacional Hay de classificacdo de fun¢Ges corporativas, com o objetivo de facilitar
comparacgdes de mercado e promover a equidade interna.

A politica integra concretamente (i) uma remuneracao fixa tendo por referéncia o periodo de
um ano civil, sendo estes valores pagos em prestacdes mensais e (ii) Incentivos de curto e de
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médio prazo cuja atribuicdo ndo constitui uma obrigacdo das sociedades dominadas e que
obedecem as seguintes regras:

(a) o Prémio Varidvel de Curto Prazo visa recompensar a concretizacdo de objetivos definidos
anualmente, que se encontram associados aos “Key Performance Indicators of Business Activity”
(Business KPIs) e aos “Personal Key Performance Indicators” (KPIs Individuais). Os Business KPIs
representam 70% (setenta por cento) e sdao determinados pelos KPIs de negécio, econdmicos e
financeiros. Tratam-se de indicadores objetivos que se encontram divididos em KPls coletivos e
departamentais. Os KPls coletivos consistem em indicadores econdmicos e financeiros definidos
com base no orcamento, no desempenho de cada unidade de negdcio, assim como no
desempenho consolidado da Sociedade. Os restantes 30% (trinta por cento) derivam de KPIs
Individuais, que combinam indicadores objetivos e subjetivos. Os valores apurados resultam do
desempenho real (resultados do negdcio/ contributos individuais) e poderdo variar entre 0%
(zero por cento) e 140% (cento e quarenta por cento) do prémio objetivo fixado. Este Incentivo
serd determinado por referéncia ao desempenho do ano imediatamente anterior e sera
liguidado no primeiro trimestre do ano civil em que seja atribuido, sendo essa liquidacdo
realizada com estrita observancia do normativo legal e em modalidades que melhor
correspondam as condi¢des concretas de cada sociedade, nomeadamente através de
participacao nos resultados, quando assim deliberado em Assembleia Geral.

(b) O Prémio Variavel de Médio Prazo tem por objetivo o reforco da ligacdo dos administradores
executivos a empresa, alinhando os seus interesses com os dos acionistas e aumentando a
consciencializagdo da importancia do respetivo desempenho para o sucesso global da empresa.
O valor atribuido corresponde a, no minimo, 50% (cinquenta por cento) do prémio varidvel total.

O Prémio Varidvel de Médio Prazo contempla um periodo de quatro anos, considerando o ano
a que diz respeito e o periodo de diferimento de trés anos.

O valor atribuido em euros sera dividido pelo preco médio de cotacdo, para apuramento de um
numero de agdes a que corresponde. O valor convertido em ag¢des sera ajustado para quaisquer
variagOes ocorridas no capital social ou dividendos (Total Shareholder Return) durante um
periodo de diferimento de 3 anos. Durante este periodo de diferimento, o valor do prémio,
convertido em agGes, sera ainda corrigido pelo grau de cumprimento dos KPls de médio prazo,
de modo a garantir a continuidade do alinhamento com os objetivos de sustentabilidade do
negdcio a médio prazo.

Na linha da afirmacdo de uma politica de reforco do alinhamento dos administradores
executivos com os interesses de médio prazo da sociedade e de acordo com a politica de
remuneracdes do Grupo Sonae, podera graduar-se o percentual de desconto conferido aos
administradores executivos na aquisicdo de acdes, determinando uma comparticipacdo na
aquisicdo das agGes a suportar por aqueles em montante correspondente a uma percentagem
do valor de cotagdo das agdes, com limite maximo de 5% (cinco por cento) do seu valor de
cotacdo a data da transmissdo dos titulos.

Na data do vencimento, a Sociedade tem a opc¢do pela entrega, em sua substituicao do seu
correspondente valor em numerario.

Administradores ndo executivos

N3o é atribuida remunerac¢do ou incentivos aos administradores ndo executivos.
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Conselho Fiscal

A remunerac¢do dos membros do Conselho Fiscal da sociedade é composta exclusivamente por
uma componente fixa na qual se inclui um subsidio de responsabilidade anual, estabelecida de
acordo com as praticas comparaveis do mercado.

Revisor Oficial de Contas

O Revisor Oficial de Contas da sociedade é remunerado de acordo com a tabela de honorarios
padrdo tendo por referéncia a pratica do mercado, sob a supervisdao do Conselho Fiscal.

Quadros Diretivos

Aos quadros diretivos elegiveis é aplicavel, com as devidas adaptac¢des, os principios descritos
para a remuneragao e incentivos dos administradores executivos.

3. Mais é deliberado relativamente a Sonae Investimentos que:

- Aos administradores da Sonae Investimentos ndo é atribuida qualquer remuneracdo fixa ou

incentivos.

- A remuneracdo dos membros da Mesa da Assembleia-Geral desta sociedade é composta por
uma quantia fixa que foi determinada em funcdo das caracteristicas da sociedade e das praticas
de mercado.

Matosinhos, 18 de abril de 2017

O Conselho de Administracao,

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério

Luis Miguel Mesquita Soares Moutinho

Luis Miguel Vieira de S4 da Mota Freitas

Luis Filipe Campos Dias de Castro Reis
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SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

DEMONSTRAGOES DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA PARA OS EXERCiCIOS FINDOS EM

31 DE DEZEMBRO DE 2016 E DE 2015

(Montantes expressos em euros)

31 dezembro 2015

ATIVO Notas 31 dezembro 2016 Reexpresso
Nota 4
ATIVOS NAO CORRENTES:
Ativos fixos tangiveis 8 1.606.784.467 1.539.139.683
Ativos intangiveis 9 332.952.435 229.090.410
Goodwill 10 542.341.507 499.456.807
Investimentos em associadas 11 51.061.618 47.582.327
Outros investimentos 7e12 10.910.647 12.164.765
Ativos por impostos diferidos 19 49.861.522 56.962.847
Outros ativos ndo correntes 7e13 15.315.834 11.633.297
Total de ativos ndo correntes 2.609.228.030 2.396.030.136
ATIVOS CORRENTES:
Inventarios 14 696.012.657 634.365.983
Clientes 7 el5 74.652.149 57.815.243
Outras dividas de terceiros 7e1l6 115.773.687 101.470.215
Estado e outros entes publicos 17 44.761.264 48.839.730
Outros ativos correntes 18 64.231.139 75.896.472
Investimentos 7e1l2 4.207.972 2.506.086
Caixa e equivalentes de caixa 7 e 20 119.726.191 89.020.049
Total de ativos correntes 1.119.365.059 1.009.913.778
Ativos ndo correntes detidos para venda 21 19.522.549 131.044.139
TOTAL DO ATIVO 3.748.115.638 3.536.988.053
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 22 1.000.000.000 1.000.000.000
Acdes préprias 22 (320.000.000) (320.000.000)
Reservas legais 170.940.266 170.940.266
Reservas e resultados transitados (224.248.153) (257.533.311)
Resultado liquido do exercicio atribuivel aos acionistas da empresa-mae 80.471.632 70.039.847
Total do capital préprio atribuivel aos acionistas da empresa-mae 707.163.745 663.446.802
Interesses sem controlo 23 85.020.788 52.292.885
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 792.184.533 715.739.687
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos bancarios 7 e24 281.274.913 294.693.494
Empréstimos obrigacionistas 7 e 224 340.006.858 297.670.973
Credores por locagdes financeiras 7,24 e 25 953.990 2.423.501
Outros empréstimos 7 e24 1.335.080 1.347.110
Outros passivos ndo correntes 7 e27 420.960.111 437.223.223
Passivos por impostos diferidos 19 102.935.155 76.568.266
Provisdes 32 16.006.272 12.485.642
Total de passivos ndo correntes 1.163.472.379 1.122.412.209
PASSIVO CORRENTE:
Empréstimos bancarios 7 e24 177.408.427 89.590.587
Empréstimos obrigacionistas 7 e 24 7.998.517 49.962.080
Credores por locagdes financeiras 7,24 e 25 550.624 3.142.651
Outros empréstimos 7 e 24 370.147 887.477
Fornecedores 7 e?29 1.123.715.076 1.143.806.164
Outras dividas a terceiros 7 e 30 155.838.792 129.800.313
Estado e outros entes publicos 17 70.345.394 65.321.335
Outros passivos correntes 31 241.301.005 213.505.600
Provisdes 32 3.204.001 2.819.950
Total de passivos correntes 1.780.731.983 1.698.836.157
Passivos ndo correntes detidos para Venda 21 11.726.743 -

TOTAL DO PASSIVO

2.955.931.105

2.821.248.366

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

3.748.115.638

3.536.988.053

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras consolidadas.

O Conselho de Administragdo
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DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE

2016 E DE 2015

(Montantes expressos em euros) Notas 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
Vendas 35 5.127.391.604 4.796.464.501
Prestacgbes de servigos 35 90.689.599 63.016.525
Ganhos ou perdas relativos a investimentos 36 6.595.232 (4.111.410)
Rendimentos e ganhos financeiros 37 3.888.196 18.037.124
QOutros rendimentos 38 768.203.283 678.813.889
Custo das vendas 14 (4.233.574.770) (3.930.194.950)
Variagao da produgao 14 1.273.422 (46.783)
Fornecimentos e servigos externos 39 (665.369.752) (599.413.077)
Gastos com o pessoal 40 (659.244.905) (597.386.328)
AmortizagOes e depreciagdes 8e9 (170.339.340) (160.781.054)
Provisoes e perdas por imparidade 32 (12.757.903) (11.412.380)
Gastos e perdas financeiras 37 (60.459.881) (70.323.480)
Outros gastos 41 (71.909.136) (86.540.063)
Rendimentos ou perdas relativos a empreendimentos conjuntos e associadas 11 (5.940.454) (2.727.279)
Resultado antes de impostos das operagbes continuadas 118.445.195 93.395.235
Imposto sobre o rendimento 42 (30.978.216) (20.516.391)
Resultado liquido consolidado do exercicio das operagdes continuadas 87.466.979 72.878.844
Resultado depois de impostos das operagdes descontinuadas 5.1 (409.391) -
Resultado liquido consolidado do exercicio 87.057.588 72.878.844

Atribuivel a Acionistas da empresa-mae:

Operagdes continuadas 80.676.328 70.039.847

Operagdes descontinuadas 5.1 (204.696) -

80.471.632 70.039.847

Atribuivel a Interesses sem controlo

Operagdes continuadas 6.790.652 2.838.997

Operagdes descontinuadas 5.1 (204.696) -

6.585.956 2.838.997

Resultados por agao
Das operagbes continuadas

Basico 44 0,089640 0,077822

Diluido 44 0,089640 0,077822
Das operagdes descontinuadas

Basico 44 (0,000227) 0,077822

Diluido 44 (0,000227) 0,077822

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras consolidadas.

O Conselho de Administragao
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DEMOI‘!STRACéES CONSOLIDADAS DO RESULTADO LIQUIDO E DO OUTRO RENDIMENTO INTEGRAL PARA OS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E DE 2015

(Montantes expressos em euros) 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Resultado liquido consolidado do exercicio 87.057.588 72.878.844

Items de outro rendimento integral que poderdo ser subsequentemente
reclassificados para a demonstragdo dos resultados:

Variagdo nas reservas de conversdo cambial (490.637) 551.071
Participagdo em outro rendimento integral, liquido de imposto, relativo a

associadas contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial (Nota 2.246.281 (2.095.489)
11.3)

Variagdo do justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa 2.174.376 (1.499.933)
Imposto relativo as componente do outro rendimento integral (440.149) 365.993
Outro rendimento integral do exercicio 3.489.871 (2.678.358)
Total rendimento integral consolidado do exercicio 90.547.459 70.200.486

Atribuivel a:
Acionistas da empresa-mae 83.876.995 67.472.539
Interesses sem controlo 6.670.464 2.727.947

O anexo faz parte destas demonstragoes financeiras consolidadas.

O Conselho de Administragdo
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DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO PARA OS

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E DE 2015

Reservas e resultados transitados

Capital Agdes Reservas Reservas de Reservas de Rt::er::‘v:ssg\:s e;)eUtraass e Resultado Interesses Total do
(Montantes expressos em euros) P \Goe v conversao v " reserv Total liquido do Total sem controlo b P
Social Proprias Legais h cobertura art® 324° do resultados P capital préprio
cambial N exercicio (Nota 23)
CcscC transitados
Saldo em 1 de janeiro de 2015 1.000.000.000 (320.000.000) 141.237.816 436.045 1.366.865 320.000.000 (574.504.161) (252.701.251) 70.697.244 639.233.809 80.234.962 719.468.771
Total do rendimento integral consolidado do exercicio - - - 622.097 (1.093.916) - (2.095.489) (2.567.308) 70.039.847 67.472.539 2.727.947 70.200.486
Aplicagdo do resultado liquido consolidado de 2014
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados - - 29.702.450 - - - 40.994.794 40.994.794 (70.697.244) - - -
Dividendos distribuidos - - - - - - (40.000.000)  (40.000.000) - (40.000.000) (113.298) (40.113.298)
Distribuicdo de rendimentos - - - - - - - - - - (1.522.397) (1.522.397)
Aquisigdo de filiais - - - - - - - - - - 140.624 140.624
Variacio de percentagem em filiais - - - - - - (3.549.025) (3.549.025) - (3.549.025)  (29.174.997) (32.724.022)
Outros - - - - - - 289.479 289.479 - 289.479 44 289.523
Saldo em 31 de dezembro de 2015 1.000.000.000 (320.000.000) 170.940.266 1.058.142 272.949 320.000.000 (578.864.402) (257.533.311) 70.039.847 663.446.802 52.292.885 715.739.687
Saldo em 1 de janeiro de 2016 1.000.000.000 (320.000.000) 170.940.266 1.058.142 272.949 320.000.000 (578.864.402) (257.533.311) 70.039.847 663.446.802 52.292.885 715.739.687
Total do rendimento integral consolidado do exercicio - - - (516.374) 1.675.456 - 2.246.281 3.405.363 80.471.632 83.876.995 6.670.464 90.547.459
Aplicagdo do resultado liquido consolidado de 2015

Transferéncia para reserva legal e resultados transitados - - - - - - 70.039.847 70.039.847 (70.039.847) - - -
Dividendos distribuidos - - - - - - (40.000.000)  (40.000.000) - (40.000.000) (114.810) (40.114.810)
Distribuicdo de rendimentos - - - - - - - - - - (1.235.677) (1.235.677)
Aquisigdo de filiais (5.1) - - - - - - - - - - 27.261.711 27.261.711
Variagéo de percentagem em filiais - - - - - - (109.681) (109.681) - (109.681) 144.968 35.287
Outros - - - - - - (50.371) (50.371) - (50.371) 1.247 (49.124)
Saldo em 31 de dezembro de 2016 1.000.000.000 (320.000.000) 170.940.266 541.768 1.948.405 320.000.000 (546.738.326) (224.248.153) 80.471.632 707.163.745 85.020.788 792.184.533

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras consolidadas.

O Conselho de Administragdo
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DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO
DE 2016 E DE 2015

(Montantes expressos em euros) Notas 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

ATIVIDADES OPERACIONAIS

Recebimentos de clientes 5.217.312.588 4.855.503.466
Pagamentos a fornecedores (4.346.697.289) (3.974.625.141)
Pagamentos ao pessoal (649.776.948) (602.103.057)

Fluxos gerados pelas operagdes 220.838.351 278.775.268
Pagamento/recebimento de imposto sobre o rendimento (9.346.435) (31.984.586)
Outros recebimentos/pagamentos relativos a atividade operacional 6.010.742 (10.972.669)

Fluxos das atividades operacionais (1) 217.502.658 235.818.013

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros 45 1.416.954 -
Ativos fixos tangiveis 230.291.643 184.768.832
Ativos intangiveis 411.785 185.024
Juros e rendimentos similares 1.446.885 7.509.972
Empréstimos concedidos - 87.509.000
Dividendos 453.396 448.973
Outros 1.653 -

234.022.316 280.421.801

Pagamentos respeitantes a:

Investimentos financeiros 45 (72.748.580)

Ativos fixos tangiveis

Ativos intangiveis

Empréstimos concedidos

(235.191.461)
(32.266.725)

(31.550.174)
(169.724.963)
(37.408.464)
(72.434.000)

(340.206.766)

(311.117.601)

Fluxos das atividades de investimento (2)

(106.184.450)

(30.695.800)

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros 45 2.843.373 30.174.078
Empréstimos obtidos 5.916.228.568 4.010.284.873
5.919.071.940 4.040.458.951

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros 45 (28.688) (82.794.856)
Empréstimos obtidos (5.905.248.296) (4.083.024.267)
Juros e gastos similares (57.382.527) (61.390.190)
Dividendos (41.371.928) (41.510.730)
Outros (878.129) (1.871.037)
(6.004.909.568) (4.270.591.079)
Fluxos das atividades de financiamento (3) (85.837.628) (230.132.128)
Variagdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3) 25.480.580 (25.009.915)
Efeito das diferengas de cambio (75.021) 247.165
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 21 76.441.012 101.698.092
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio 21 101.996.613 76.441.012

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras consolidadas.

O Conselho de Administragdo
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SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(Montantes expressos em euros)

1 NOTA INTRODUTORIA

A Sonae Investimentos, SGPS, S.A., tem a sua sede na Rua Jodo Mendonca n? 529, 4464-501 Senhora da
Hora, Portugal, sendo a empresa-mae de um universo de empresas conforme indicado nas Notas 11, 12 e
49 como Grupo Sonae Investimentos (“Sonae Investimentos”), cujas atividades principais se encontram
descritas na Nota 6.

2 PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas adotadas na prepara¢do das demonstracGes financeiras consolidadas
anexas sdo as seguintes:

2.1 Bases de apresentagao

As demonstracdes financeiras consolidadas anexas foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”), tal como adotadas pela Unido Europeia em vigor para o
exercicio econdmico iniciado a 1 de janeiro de 2016. Estas correspondem as Normas Internacionais de
Relato Financeiro, emitidas pelo International Accounting Standards Board (“IASB”) e interpretacGes
emitidas pelo IFRS Interpretations Committee (“IFRS - IC”) ou pelo anterior Standing Interpretations
Committee (“SIC”), que tenham sido adotadas pela Unido Europeia a data de publicacdo de contas.

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

Adicionalmente, para efeitos de relato financeiro, a mensuragao a justo valor é categorizada em Nivel 1,2 e
3, de acordo com o grau em que os pressupostos utilizados sdo observaveis e a sua significancia ao nivel da
valorizacdo a justo valor utilizada na mensurac&o de ativos/passivos ou na divulgacdo dos mesmos.
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Nivel 1 — Justo valor é determinado com base em precos de mercado ativo para idénticos ativos/passivos

Nivel 2 — o justo valor é determinado com base em outros dados que ndo sejam os precos de mercado
identificados no Nivel 1, mas que possam ser observaveis no mercado; e

Nivel 3 — O justo valor é determinado com base em modelos de avaliagdo cujos principais pressupostos ndo
sdo observaveis no mercado.

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

Até a data de aprovacdo destas demonstracdes financeiras, foram aprovadas (“endorsed”) pela Unido
Europeia as seguintes normas contabilisticas, interpretacdes, emendas e revisGes algumas das quais
entraram em vigor durante o exercicio de 2016:

Data de Eficacia

Com aplicacao obrigatdria no exercicio de 2016: (exercicios
iniciados em ou
apos)

IAS 19 (alteragdo) — Beneficios dos empregados (clarifica em que circunstancias as
contribuicbes dos empregados para planos de beneficios pds-emprego

constituem uma redugdo do custo com beneficios de curto prazo) 01 fev 2015
Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro (ciclo 2010-2012) 01 fev 2015
Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro (ciclo 2012-2014) .

01 jan 2016

IFRS 11 (alteragdo) — Acordos conjuntos (estabelece a obrigatoriedade de
aplicacdo da IFRS 3 quando a operacdao conjunta adquirida constituir uma 01 jan 2016
atividade empresarial de acordo com a IFRS 3)

IAS 1 (alteragdo) — Apresentagao de demonstragdes financeiras 01 jan 2016

IAS 16 e IAS 38 (alteracdes) - (clarificacdo dos métodos aceites de depreciacdo e

o 01 jan 2016
amortizacao)
IAS 16 (alteragdo) — Ativos fixos tangiveis e IAS 41 (alteragdo) — Agricultura —
Plantas de producdo 01 jan 2016

IAS 27 (alteracdo) — Aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial nas
demonstragdes financeiras separadas (vem introduzir a possibilidade de

mensuracgdo dos interesses em subsidiarias, acordos conjuntos e associadas em 01 jan 2016
demonstragGes financeiras separadas pelo método da equivaléncia patrimonial)

IFRS 10 (alteragdo) — Demonstragdes financeiras consolidadas, IFRS 12 (alteragao) -

Divulgacdes sobre participagdes noutras entidades e IAS 28 (alteracdo) —
Investimentos em associadas e entidades conjuntamente controladas 01 jan 2016
(contemplam a clarificagdo de diversos aspetos relacionados com a aplicagdo da

excecgao de consolidacdo por parte de entidades de investimento)

Estas normas foram aplicadas pela primeira vez pelo Grupo em 2016, no entanto os impactos nao foram
significativos nas demonstracdes financeiras anexas, sendo que a maioria das normas ndo é aplicavel ao
Grupo.
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As seguintes normas, interpretacées, emendas e revisdes foram aprovadas (“endorsed”) pela Unido
Europeia e tém aplicacdo obrigatdria em exercicios econdmicos futuros:
Data de Eficacia

Com aplicagdo obrigatdria apds o exercicio de 2016: (exercicios iniciados
em ou apos)

IFRS 9 - Instrumentos financeiros (estabelece os novos requisitos relativamente

a classificacdo e mensuracdo de ativos e passivos financeiros, a metodologia de

calculo de imparidade e para a aplicagdo das regras de contabilidade de 01 jan 2018
cobertura)

IFRS 15 — Receitas de contratos com clientes (vem introduzir uma estrutura de
reconhecimento do rédito baseada em principios e assente num modelo a 01 jan 2018
aplicar a todos os contratos celebrados com clientes)

O Grupo ndo procedeu a aplicacdo antecipada de qualquer destas normas nas demonstragdes financeiras
do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 em virtude da sua aplicagdo ndo ser obrigatéria. Ndo sdo
estimados impactos significativos nas demonstra¢ées financeiras decorrentes da ado¢do das mesmas.

As seguintes normas, interpretaces, emendas e revisdes ndo foram, até a data de aprovacgdo destas

demonstragdes financeiras, aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia:
Data de Eficacia

Com aplicacdo obrigatéria apds o exercicio de 2016: (exercicios
iniciados em ou
apos)

IFRS 14 — (Ativos e passivos regulatorios) 01 jan 2016

IFRS 16 — Locacg0es (principios de reconhecimento e mensuragao) 01 jan 2019

IFRS 10 e IAS 28 (alteracdo) — (eliminam o conflito existente entre as referidas
normas, relacionado com a venda ou com a contribuicdo de ativos entre o A definir
investidor e a associada ou entre o investidor e o empreendimento conjunto)

IAS 12 (alteragdo) - Imposto sobre o rendimento (vém clarificar as condigbes
de reconhecimento e mensuragao de ativos por impostos resultantes de perdas 01 jan 2017
nao realizadas)

IAS 7 (alteracdo) - Demonstracdo de fluxos de caixa (vém introduzir
divulgacdes adicionais relacionadas com os fluxos de caixa de atividades de 01 jan 2017
financiamento)

IFRS 15 (alteracdo) - Rédito de contratos com clientes (vém introduzir
diversas clarificagbes na norma com vista a eliminar a possibilidade de 01 jan 2018
surgirem interpretacdes divergentes de varios tdpicos)

IFRS 2 (alteragdo) — Pagamentos com base em agdes (vém introduzir diversas

clarificagdes na norma relacionadas como registo de transagdes de pagamentos

com base em agles que sdo liquidadas com caixa; (ii) o registo de 01 jan 2018
modificagdes em transacdes de pagamentos com base em agbes (de liquidadas

em caixa para liquidadas com instrumentos de capital proéprio); (iii) a

classificagdo de transagGes com carateristicas de liquidacdo compensada)
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IFRS 4 (alteracao) - Contratos de seguro (proporcionam orientacdes sobre a 01 ian 2018
aplicagdo da IFRS 4 em conjunto com a IFRS 9) )
IAS 40 (alteragdo) - Propriedades de investimento (clarificam que a mudanca
de classificacdo de ou para propriedade de investimento apenas deve ser feita 01 jan 2018
guando existem evidéncias de uma alteragdo no uso do ativo)

Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro (ciclo 2014- 01jan 2017 e
2016) 01jan 2018

IFRIC 22 - Transagbes em moeda estrangeira e adiantamentos (vem
estabelecer a data do reconhecimento inicial do adiantamento ou do
rendimento diferido como a data da transagdo para efeitos da determinacao da
taxa de cdmbio do reconhecimento do rédito)

01 jan 2018

O Grupo ndo procedeu a aplicacdo antecipada de qualquer destas normas nas demonstragdes financeiras
do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 em virtude da sua aplicagdo ndo ser obrigatdria,
encontrando-se em processo de andlise dos efeitos previstos das referidas normas que, com excec¢do do
IFRS 9, IFRS 15 e IFRS 16 ndo se esperam vir a ter impactos significativos.

2.2 Principios de consolidagao

S3o os seguintes os métodos de consolida¢do adotados pela Sonae Investimentos:

a) Investimentos financeiros em empresas da Sonae Investimentos

As participacGes financeiras em empresas nas quais a Sonae Investimentos detenha, direta ou
indiretamente, controlo foram incluidas nestas demonstra¢des financeiras consolidadas pelo método de
consolidacado integral.

A Sonae Investimentos detém controlo das participadas nas situagcdes em que cumulativamente preenche
as seguintes condigGes: i) tem poder sobre a participada; ii) esta exposta a, ou tem direito sobre, resultados
variaveis por via do seu relacionamento com a participada; e iii) tem capacidade de utilizar o seu poder
sobre a participada para afetar o montante dos seus resultados.

Quando o Grupo possui menos que a maioria dos direitos de voto de uma participada, tem poder sobre a
participada quando os direitos de voto sdo suficientes para decidir unilateralmente sobre as atividades
relevantes da sua participada. O Grupo considera todos os factos e circunstancias relevantes para avaliar se
os direitos de voto sobre a participada sdo suficientes para lhe conferir poder.

O controlo é reavaliado pela Sonae Investimentos sempre que se verifiqguem factos e circunstancias que
indiguem a ocorréncia de alteragdes em uma ou mais das condi¢des de controlo referidas acima.

O capital préprio e o resultado liquido destas empresas correspondente a participacdo de terceiros nas
mesmas e sdo apresentados separadamente na demonstracdo da posicao financeira consolidada e na
demonstracdo dos resultados consolidada, respetivamente, na rubrica Interesses sem Controlo. As
empresas incluidas nas demonstragées financeiras encontram-se detalhadas na Nota 49.

O rendimento integral da subsididria é atribuido aos proprietarios do Grupo e aos interesses sem controlo,
mesmo que a situacdo resulte num saldo deficitario ao nivel dos interesses sem controlo.
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Os ativos e passivos de cada filial sdo identificados ao seu justo valor na data de aquisicdo ou assungdo de
controlo, podendo tal mensuracdo ser concluida no prazo de doze meses apds a data de aquisicao.
Qualquer excesso do preco de aquisicdo 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.c)). 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 reconfirmacgao do justo
valor atribuido aos ativos liquidos. O Grupo Sonae Investimentos optard numa base casuistica, pelo calculo
do valor dos interesses sem controlo, (i) de acordo com a sua proporg¢ao no justo valor dos ativos, passivos
e passivos contingentes adquiridos, ou (ii) de acordo com o justo valor dos referidos interesses sem
controlo.

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

Sempre que necessario, sdo efetuados ajustamentos as demonstrag¢des financeiras das filiais para adequar
as suas politicas contabilisticas as usadas pela Sonae Investimentos. As transagles, os saldos e os
dividendos distribuidos entre empresas da Sonae Investimentos sdo eliminados no processo de
consolidacao.

b) Investimentos financeiros em empreendimentos conjuntos e empresas associadas

Os investimentos financeiros em empreendimentos conjuntos sdo investimentos em entidades objeto de
acordo conjunto por todos ou por parte dos seus detentores, tendo as partes que detém o controlo
conjunto do acordo direitos sobre os ativos liquidos da entidade. O controlo conjunto é obtido por
disposicdo contratual e existe apenas quando as decisdes associadas tém que ser tomadas por

unanimidade das partes que partilham controlo.

Nas situagcdes em que o investimento ou o interesse financeiro e o contrato celebrado entre as partes
permite que a entidade detenha controlo conjunto direto sobre os direitos de detengdo do ativo ou
obrigacOes inerentes aos passivos relacionados com esse acordo, considera-se que tal acordo conjunto nao
corresponde a um empreendimento conjunto, mas sim a uma opera¢ao conjuntamente controlada. Em 31
de dezembro de 2016 e 2015 o Grupo nao detinha opera¢des conjuntamente controladas.

Os investimentos financeiros em empresas associadas sdo investimentos em que a Sonae Investimentos
exerce uma influéncia significativa, mas nas quais ndo detém controlo ou controlo conjunto. A influéncia
significativa (presumida quando os direitos de voto sdo iguais ou superiores a 20%) é o poder de participar
nas decisGes de politica financeira e operacional da entidade, sem, todavia, exercer controlo ou controlo
conjunto dessas politicas.

Os investimentos financeiros em empresas associadas sdo registados pelo método da equivaléncia
patrimonial.

De acordo com o método da equivaléncia patrimonial, as participagdes financeiras sdo registadas pelo seu
custo de aquisicdao, ajustado pelo valor correspondente a participacdo da Sonae Investimentos no
rendimento integral (incluindo o resultado liquido do exercicio) dos empreendimentos conjuntos e das
associadas, por contrapartida de outro rendimento integral do Grupo ou de ganhos ou perdas do exercicio
conforme aplicavel, e pelos dividendos recebidos.
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As diferengas entre o preco de aquisicdo e o justo valor dos ativos e passivos identificaveis dos
empreendimentos conjuntos e das associadas na data de aquisicdo, se positivas sdo reconhecidas como
Goodwill e mantidas no valor de investimento financeiro em empresas controladas conjuntamente e
associadas (Nota 2.2.c)). Se essas diferencas forem negativas sdo registadas como rendimento do exercicio
na rubrica “Rendimentos ou perdas relativas a empreendimentos conjuntos e associadas”, apds
reconfirmacdo do justo valor atribuido.

E feita uma avaliacdo dos investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos 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.

Quando a proporg¢do da Sonae Investimentos nos prejuizos acumulados da associada e empreendimentos
conjuntos excede o valor pelo qual o investimento se encontra registado, o investimento é reportado por
valor nulo, exceto quando a Sonae Investimentos tenha assumido compromissos para com a participada.

Os ganhos nado realizados em transacbes, que nao relativos a atividades empresariais, com
empreendimentos conjuntos e associadas sdo eliminados proporcionalmente ao interesse da Sonae
Investimentos nas referidas entidades por contrapartida do investimento nessa mesma entidade. As perdas
nao realizadas sdo similarmente eliminadas, mas somente até ao ponto em que a perda ndo evidencie que
o ativo transferido esteja em situacdo de imparidade.

Quando os ganhos ou perdas nao realizadas correspondem a transacdes relativas a atividades empresariais,
e tendo em consideragdo a inconsisténcia atualmente existente entre os requisitos do IFRS 10 e do IAS 28, a
Sonae Investimentos, tomando em consideracdo o definido na alteracdo ao IFRS 10 e IAS 28 procede ao
reconhecimento integral do ganho/perda nas situacdes em que ha perda de controlo da referida atividade
empresarial em resultado de uma transacao com um empreendimento conjunto.

Os investimentos financeiros em empreendimentos conjuntos e associadas encontram-se detalhados na
Nota 11.

c¢) Goodwill

As diferencas entre o preco de aquisicdo dos investimentos em empresas da Sonae Investimentos,
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 concentragdo 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 10) ou mantidas na
rubrica “Investimentos em empresas controladas conjuntamente e associadas” (Nota 11). As diferengas
entre o preco de aquisicdo dos investimentos em filiais sediadas no estrangeiro cuja moeda funcional ndo é
o Euro, o 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 Investimentos (Euro) a taxa de
cambio em vigor na data da demonstracdao da posicdo financeira. As diferengas cambiais geradas nessa
conversdo sdo registadas na rubrica “Reservas de conversdo”.

O valor dos pagamentos contingentes futuros, que existam, é reconhecido como passivo no momento da
concentracdo empresarial de acordo com o seu justo valor, sendo que qualquer alteracdo ao valor
reconhecido inicialmente é registada em contrapartida do valor de Goodwill, mas apenas se ocorrer dentro
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do periodo de remensuragdo (12 meses apds a data de aquisicdo) e se estiver relacionada com eventos
anteriores a data de aquisicdo, caso contrario deverad ser registada por contrapartida de resultados.

Transages de compra de interesses em entidades ja controladas e transa¢des de venda de interesses em
entidades sem que tal resulte em perda de controlo sdo tratadas como transacdes entre detentores de
capital afetando apenas as rubricas de capital préprio sem que exista impacto em Goodwill ou em
resultados.

No momento em que uma transacao de venda gerar uma perda de controlo, deverao ser desreconhecidos
os ativos e passivos da entidade, e qualquer interesse retido na entidade alienada devera ser remensurado
ao justo valor, e a eventual perda ou ganho apurada com a alienagdo é registada em resultados.

O valor do Goodwill ndo é amortizado, sendo testado anualmente ou sempre que existam indicios de
imparidade, para verificar se existem perdas por imparidade a ser reconhecidas. A quantia recuperavel é
determinada com base nos planos de negécio utilizados pela gestdo da Sonae Investimentos ou por
relatérios de avaliagdo elaborados por entidades independentes, nomeadamente no que respeita a
operacOes imobilidrias e respetivos ativos. As perdas por imparidade do Goodwill constatadas no exercicio
sdo registadas na demonstracdo dos resultados do exercicio na rubrica “Provisbes 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.

d) Conversdo de demonstragdes financeiras de entidades estrangeiras

Os ativos e passivos das demonstragdes financeiras de entidades estrangeiras sdo convertidos para euros
utilizando as taxas de cambio a data da demonstrac¢do da posicdo financeira e os rendimentos e gastos bem
como os fluxos de caixa sdo convertidos para euros utilizando a taxa de cambio média verificada no
exercicio. A diferenga cambial resultante, gerada apds 1 de janeiro de 2004, é registada no capital préprio
na rubrica de “Reserva de Conversdo” incluida na rubrica “Outras Reservas e Resultados Transitados”. As
diferengas cambiais geradas até 1 de janeiro de 2004 (data de transi¢cdo para IFRS) foram anuladas por
contrapartida de “Resultados Transitados”.

O Goodwill e os ajustamentos de justo valor resultantes da aquisicdo de entidades estrangeiras sdo
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
diferenca cambial acumulada é reconhecida na demonstracdo dos resultados como um ganho ou perda na
alienagdo, no caso de existir perda de controlo, ou transferida para interesses sem controlo, no caso de ndo
haver perda de controlo.
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As cotagOes utilizadas na conversdo para euros das contas das filiais, empresas controladas conjuntamente
e empresas associadas estrangeiras foram as seguintes:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso
Final d Final d
‘na , ‘o Meédia do exercicio ‘na ) _0 Meédia do exercicio
exercicio exercicio
Real Brasileiro 0,29150 0,26105 0,23193 0,27451
Lira Turca 0,26975 0,29955 0,31481 0,33228
Metical Mogambicano 0,01327 0,01489 - -
Peso Colombiano 0,00032 0,0003 0,00029 0,00033
Peso Mexicano 0,04593 0,04846 0,05287 0,05693
Zloty Polaco 0,22674 0,22924 0,23453 0,23915

2.3 Ativos fixos tangiveis

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

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

As amortizagGes sdo calculadas pelo método das quotas constantes em conformidade com o periodo de
vida Util estimado para cada Grupo de bens, a partir da data em que os bens se encontram disponiveis para
uso e nas condi¢cOes necessarias para operar de acordo com o pretendido pela gestdo, e registadas por
contrapartida da rubrica "Amortiza¢Oes e depreciacées"” da demonstragao consolidada dos resultados.

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

As taxas de amortiza¢do utilizadas correspondem aos seguintes periodos de vida util estimada:

Anos
Edificios e outras construcGes 10a50
Equipamento basico 10a 20
Equipamento de transporte 4a5
Ferramentas e utensilios 428
Equipamento administrativo 3a1l0
Outros ativos fixos tangiveis 4a8

As despesas com reparagao e manutencdo dos ativos fixos tangiveis sdo consideradas como gastos no
exercicio em que ocorrem.
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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 alienacdo/abate, sendo
registadas na demonstracao dos resultados como “Outros rendimentos” ou “Outros gastos”.

24 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo ou producdo, deduzido das
amortizagOes e das perdas por imparidade acumuladas. Os ativos intangiveis s6 sdo reconhecidos se for
provdvel que deles advenham beneficios econdmicos futuros para a Sonae Investimentos, sejam
controlaveis pela Sonae Investimentos e se possa medir razoavelmente o seu valor.

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

As despesas de desenvolvimento, para as quais a Sonae Investimentos 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 econdmicos futuros, sdo capitalizadas. As despesas de
desenvolvimento que ndo cumpram estes critérios sdo registadas como gasto do exercicio em que sdo
incorridas.

Os gastos internos associados a manutengao e ao desenvolvimento de software sdo 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 Investimentos. Nestas situagGes estes gastos sdo inicialmente registados como gastos sendo
capitalizados como ativos intangiveis através da rubrica de “Trabalhos para a Propria Empresa” (Nota 38).

Os encargos incorridos com a aquisicdo de carteira de clientes (valor atribuido no ambito da alocacdo do
preco de compra em concentraces 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 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 sao calculadas amortizacdes, sendo o seu valor objeto de testes de imparidade numa base
anual, ou sempre que existam indicios de imparidade.

As amortiza¢Bes sao calculadas, a partir da data em que os ativos se encontram disponiveis para uso, pelo
método das quotas constantes, em conformidade com o periodo de vida util estimado, o qual corresponde
a um periodo compreendido entre 3 a 12 anos e registadas por contrapartida da rubrica "Amortiza¢des e
depreciacbes" da demonstracao consolidada dos resultados.
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25 Locagoes

Os contratos de locagdo sdo classificados como (i) locacBes financeiras se através deles forem transferidos
substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse, e como (ii) locacGes operacionais se
através deles nao forem transferidos substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse do

ativo sob locacao.

A andlise de transferéncia de riscos e beneficios inerentes a posse do ativo toma em consideragao diversos
fatores, nomeadamente, se a posse estd ou ndo contratualmente condicionada a assumir a propriedade do
bem, o valor de pagamentos minimos a efetuar ao abrigo do contrato, a natureza do ativo sob locagdo e a
duragdo do contrato tendo em consideracdao a possibilidade de renovacdo nas situagdes em que tal
renovacdo é considerada provavel.

A classificagdo das locagdes em financeiras ou operacionais é feita em fungao da substancia e ndo da forma
do contrato.

a) Locagbes em que a Sonae Investimentos age como locatario

Os ativos fixos tangiveis adquiridos mediante contratos classificados como locagao financeira, bem como as
correspondentes responsabilidades, sdo contabilizados pelo método financeiro, reconhecendo o ativo fixo,
as amortizagGes acumuladas correspondentes e as dividas pendentes de liquidacdo 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 amortizacdes dos ativos
fixos tangiveis sdo reconhecidos como gastos na demonstracdo dos resultados do exercicio a que
respeitam.

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

Eventuais incentivos a locagdo, recebidos, sdo registados como passivo e reconhecidos linearmente ao
longo do periodo do contrato. De igual forma valores a compensar com rendas futuras sdao reconhecidos
como ativo e revertidos ao longo do periodo de locacao.

b) Loca¢Ges em que a Sonae Investimentos age como locador

As locacbes em que a Sonae Investimentos age como locador ao abrigo de contratos de locagao
operacional, os valores dos bens afetos sdo mantidos na demonstracdao da posi¢cdo financeira Sonae
Investimentos e os proveitos sdo reconhecidos de forma linear durante o periodo de contrato de locacéo.

c) Tratamento contabilistico de operagdes de “Sale and Leaseback”

O tratamento contabilistico das Operagdes de “Sale and Leaseback” depende da substancia da transagao
por aplicacdo dos principios explicitados anteriormente sobre contratos de locacdo. No caso de venda de
ativos seguidos da celebragdo de contratos de locagdo operacional, é reconhecido o proveito associado ao
justo valor do ativo alienado deduzido do valor contabilistico do ativo locado. Nas situacdes em que os
ativos sdao vendidos por um montante superior ao seu justo valor ou quando o Grupo recebe um preco
superior como compensac¢do por despesas a incorrer que tradicionalmente sdo da responsabilidade do
proprietdrio, tais montantes sdo diferidos pelo periodo de locacéo.
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2.6 Ativos e passivos nao correntes detidos para venda

Os ativos e passivos ndo correntes 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 so se considera cumprida no momento em que a venda seja altamente provavel e o ativo esteja
disponivel para venda imediata nas condi¢Ges atuais. Adicionalmente, devem estar em curso ag¢des que
permitam concluir ser expectavel que a venda se venha a realizar no prazo de 12 meses apds a data de
classificacdo nesta rubrica. Os ativos e passivos ndo correntes classificados como detidos para venda sao
mensurados ao menor do seu valor contabilistico ou justo valor deduzido de gastos de alienagdo, nao
sendo amortizados a partir do momento da sua classificagdo como detido para venda.

2.7 Subsidios governamentais ou de outras entidades ptblicas

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

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

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

2.8 Imparidade dos ativos nao correntes, exceto Goodwill

Sdo efetuados testes de imparidade sempre que seja identificado um evento ou alteracdo nas
circunstancias que indiquem que o montante pelo qual o ativo se encontra registado possa ndo ser
recuperado.

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 recuperdvel 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 aliena¢do do ativo, numa transacdo entre entidades independentes e
conhecedoras, deduzido dos gastos diretamente atribuiveis a alienacdo. 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.

Nas situagdes em que a utilizacdo do ativo ird ser espectavelmente descontinuada (lojas em remodelagdo
ou em encerramento) o Grupo procede a uma atualizagdo dos periodos de amortizacdo apds considerar o
impacto de tal descontinuac¢do de utilizacdo em termos de analise de imparidade, nomeadamente sobre o
valor liquido contabilistico dos ativos a abater.
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A reversdo de perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores é registada quando se conclui
gue 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 n3do se tivesse registado em
exercicios anteriores.

29 Encargos financeiros com empréstimos obtidos

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

Os encargos financeiros de empréstimos obtidos diretamente relacionados com a aquisi¢do, construgao ou
producdo de ativos fixos, ou projetos imobilidrios classificados em inventarios, sdo capitalizados, fazendo
parte do custo do ativo. A capitalizagdo destes encargos comega apds o inicio da preparacgdo das atividades
de construgdo ou desenvolvimento do ativo e é interrompida quando aqueles ativos estdo disponiveis para
utilizacdo ou no final de producdao ou construcao 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 capitalizacao.

2.10 Inventarios

As mercadorias encontram-se registadas ao custo de aquisicio deduzido do valor dos descontos de
guantidade respetivos, concedidos ou a conceder pelos fornecedores ou ao valor realizavel liquido, dos
dois o mais baixo, utilizando como método de custeio o custo médio.

Os produtos acabados e intermédios e os trabalhos em curso encontram-se valorizados ao custo médio
ponderado de producdo ou ao valor realizavel liquido, dos dois 0 mais baixo. O custo de producdo inclui o
custo das matérias-primas incorporadas, mao de obra e gastos gerais de fabrico.

As diferengas entre o custo e o respetivo valor de realizagdo dos inventarios, no caso de este ser inferior ao
custo, sdo registadas como custos em “Custo das vendas”, bem como as reversGes de imparidade.

2.11 Provisoes

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

As provisGes para custos de reestruturagdo sdo reconhecidas pela Sonae Investimentos sempre que exista
um plano formal e detalhado de reestruturacdo e que o mesmo tenha sido comunicado as partes
envolvidas.
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2.12 Instrumentos financeiros

A Sonae Investimentos classifica os instrumentos financeiros nas categorias apresentadas e reconciliadas
com a demonstragao da posicao financeira consolidada conforme identificado na Nota 6.

a) Investimentos

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 sdo classificados como Investimentos ndo correntes, exceto se
o seu vencimento for inferior a 12 meses da data da demonstracao da posicao financeira, sendo registados
nesta rubrica os investimentos com maturidade definida para os quais a Sonae Investimentos tem intencao
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 Investimentos adquire tendo em vista a sua alienacdo num curto periodo de
tempo, sendo classificados na demonstracdo da posicdo financeira consolidada como Investimentos
correntes.

A Sonae Investimentos classifica como investimentos disponiveis para venda os que n3do sdo enquadraveis
como investimentos mensurados ao justo valor através de resultados nem como investimentos detidos até
a maturidade. Estes ativos sao classificados como ativos ndo correntes, exceto se houver inten¢do 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 aquisicdo, que &, usualmente, o justo valor
do preco pago, incluindo despesas de transa¢do, excetuando os investimentos mensurados ao justo valor
através de resultados, em que os investimentos sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor e os custos de
transagao sdo reconhecidos na demonstrac¢do 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 disponiveis para venda que ndo
sejam cotados e para os quais ndo seja possivel estimar com fiabilidade o seu justo valor, sdo mantidos ao
custo de aquisicao deduzido de eventuais perdas por imparidade.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo valor dos investimentos disponiveis para
venda sdo registados no capital prdprio, 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. Um declinio significativo ou
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prolongado no justo valor de um investimento num instrumento de capital préprio abaixo do seu custo
também constitui prova objetiva de imparidade.

No caso de investimentos em partes de capital classificados como disponiveis para venda considera-se que
um investimento se encontra em imparidade quando ocorre um declinio significativo ou prolongado do seu
justo valor abaixo do seu custo de aquisicao.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragao no justo valor dos investimentos mensurados ao justo
valor através de resultados sdo registados(as) na rubrica de “Ganhos e perdas em investimentos registado
ao justo valor através de resultados” da demonstra¢do consolidada dos resultados.

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

b) Empréstimos concedidos e contas a receber

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 por 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 Investimentos fornece dinheiro, bens ou servicos
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 demonstra¢do da posi¢do financeira, os quais se classificam
como nao correntes. Estes ativos financeiros estdo incluidos nas classes identificadas na Nota 6.

c) Clientes e outras dividas de terceiros

As dividas de "Clientes" e as "Outras dividas de terceiros" sdo registadas pelo seu valor nominal e
apresentadas na demonstracdo da posicdao financeira consolidada deduzidas de eventuais perdas por
imparidade, reconhecidas na rubrica “Perdas por imparidade em contas a receber”. Estas rubricas quando
correntes nao incluem juros por nao 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 serd recebido. Para tal, cada
empresa da Sonae Investimentos tem em consideracao informacdao 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 vd entrar em liquidagao ou reestruturagao financeira.

Para determinadas categorias de ativos financeiros para as quais ndo é possivel determinar a imparidade
em termos individuais, esta é calculada em termos coletivos. Evidéncia objetiva de imparidade para um
portfélio de contas a receber pode incluir a experiéncia passada em termos de cobrancas, aumento do
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numero de atrasos nos recebimentos, assim como alteragdes nas condigdes econédmicas nacionais ou locais
gue estejam correlacionadas com a capacidade de cobranga.

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 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.

d) Classificagao de capital proprio ou passivo

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 prdprio evidenciam um interesse residual nos ativos da Sonae Investimentos
apods dedugdo dos passivos e sdo registados pelo valor recebido, liquido de custos suportados com a sua
emissao.

e) Empréstimos obtidos

Os empréstimos sdo registados no passivo pelo valor nominal recebido, liquido de comissGes com a
emissdo desses empréstimos. Os encargos financeiros sao calculados de acordo com a taxa de juro efetiva e
contabilizados na rubrica “Gastos e perdas financeiros” da demonstracdo 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 comissGes com a emissdo de empréstimos é deduzida 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 colocacdo por um periodo superior a um ano e é intencdo do Grupo manter a utilizacdo desta
forma de financiamento por um periodo superior a um ano.

f) Fornecedores e outras dividas a terceiros

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

g) Confirming

Algumas subsididrias da drea de retalho mantém protocolos de colaboragdo com entidades financeiras com
o objetivo de permitir aos seus fornecedores o acesso a uma ferramenta vantajosa de gestao do seu fundo
de maneio, mediante a confirmagdao pelas referidas subsididrias da validade dos créditos que os
fornecedores detém sobre esta.

No ambito destes protocolos, alguns fornecedores celebraram livremente acordos com essas instituicGes
financeiras que lhes permitem a antecipacdo do recebimento dos créditos abrangidos imediatamente apds
confirmacdo a instituicdo financeira por parte daquelas subsidiarias da sua validade.

As referidas subsidiarias consideram que a substancia econdmica dos referidos passivos financeiros ndo se
altera pelo que mantém a classificacdo contabilistica dos referidos créditos na rubrica de “Fornecedores”
até a data do seu vencimento normal nos termos do contrato de fornecimento celebrado entre a empresa
e o fornecedor sempre que (i) o prazo de vencimento corresponda a um prazo praticado pela industria em
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gue a empresa se insere, verificando-se tal facto por ndo existirem alteragdes dos prazos de pagamento
para prazos fora do intervalo que normalmente é aplicavel a outros fornecedores que ndo tenham aderido
ao referido programa, e (ii) a empresa nao suporte encargos liquidos com a operacdo de antecipagao de
pagamento face a alternativa de pagamento no vencimento normal. Em algumas situaces as referidas
subsididrias recebem da instituicdo financeira comissao por angariagao de crédito.

Na data de vencimento das referidas faturas, o valor é pago pelas subsididrias a instituicdo financeira
independentemente de esta ter ou ndo antecipado aqueles valores aos fornecedores.

h) Instrumentos derivados

A Sonae Investimentos utiliza instrumentos derivados na gestdo 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 Investimentos definidos como instrumentos de cobertura
de fluxos de caixa respeitam fundamentalmente a instrumentos de cobertura de taxa de juro de
empréstimos obtidos e de taxa de cambio. Os indexantes, as convengdes de calculo, as datas de refixagao
das taxas de juro e os planos de reembolso dos instrumentos de cobertura de taxa de juro e taxa de cambio
sdo as mais coincidentes possiveis as condi¢cdes estabelecidas para os empréstimos subjacentes
contratados, pelo que configuram relagbes perfeitas de cobertura. As ineficiéncias, eventualmente
existentes, sdao registadas nas rubricas de “Rendimentos e ganhos financeiros” e “Gastos e perdas
financeiros” da demonstragdo consolidada dos resultados.

Os critérios utilizados pela Sonae Investimentos 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 compensac¢do de alteragdes nos
fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto;

- A eficicia da cobertura pode ser fiavelmente mensurada;
- Existe adequada documentacdo sobre a transagdo 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 cambio sdo inicialmente registados
pelo seu custo, se algum, e que corresponde ao seu justo valor, e subsequentemente reavaliados ao seu
justo valor. As altera¢des de justo valor destes instrumentos sdo reconhecidas em capitais préprios na
rubrica “Reservas de cobertura”, sendo transferidas para as rubricas de “Rendimentos e ganhos
financeiros” e “Gastos e perdas financeiros” da demonstracdo 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 diferencas 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
gue as transacGes objeto de cobertura deram origem ou mantém-se em capital no caso de se tratar de uma
cobertura sobre uma transacdo altamente provavel e cuja ocorréncia é igualmente provavel. As
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reavaliagbes subsequentes sdo registadas diretamente nas rubricas da demonstracdo consolidada dos
resultados.

A Sonae Investimentos utiliza, ainda, instrumentos financeiros com objetivo de cobertura de fluxos de caixa
gue respeitam, essencialmente, a coberturas de taxa de cadmbio (“forwards”) de empréstimos obtidos e
operagbes comerciais. Algumas coberturas de taxa de cambio de operagGes comerciais configuram relacdes
perfeitas de cobertura e, portanto, recebem tratamento de “hedge accounting”. Em algumas situacdes, as
coberturas de taxa de cambio de empréstimos e as restantes coberturas das operacdes comerciais, dado
que ndo configuram relagdes perfeitas de cobertura ndo recebem tratamento de “hedge accounting”, mas
efetivamente permitem mitigar, de forma muito significativa, o efeito de variacbes cambiais dos
empréstimos e saldos a receber/pagar, denominados em divisas, em relacdo aos quais a Sonae
Investimentos pretende cobrir o risco cambial.

Em situacOes especificas, o Grupo pode proceder a contratagdo de instrumentos derivados sobre taxas de
cambio de forma a efetuar a cobertura do risco associado a variagao 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 situa¢des o efeito da revalorizacdo a justo valor de tais derivados é
registado na demonstracao dos resultados.

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 relacdo 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 variagdes, calculadas
através de ferramentas informaticas especificas, afetam diretamente as rubricas de “Rendimentos e ganhos
financeiros” e “Gastos e perdas financeiros” da demonstragao 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 ndo estejam intimamente relacionados com os contratos e nas situa¢gdes em que os
contratos ndo sejam apresentados pelo seu justo valor com os ganhos ou perdas ndo realizadas registados
na demonstragao consolidada dos resultados.

Em situacdes especificas, a Sonae Investimentos pode proceder a contratacdo de derivados de taxa de juro
com o objetivo de realizar coberturas de justo valor. Nestas situagdes, 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 (nomeadamente, empréstimos que estejam
mensurados ao custo amortizado), a parcela eficaz de cobertura sera ajustada no valor contabilistico do
instrumento coberto, através da demonstracdo dos resultados.

i)  AcOes proprias

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

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 mobilizaveis com risco insignificante de alteragao de valor.

Para efeitos da demonstracao 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
demonstracado da posicao financeira consolidada.

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

k) Responsabilidades por pagamentos baseados em agdes

As responsabilidades resultantes da atribuicdo de prémios de desempenho diferidos os quais foram
atribuidos pela Sonae Investimentos estdo indexadas a evolugdo da cotacdo das a¢Ges da Sonae, SGPS, S.A.
(empresa detentora da Sonae Investimentos, SGPS, S.A.) e vencem-se ao longo de um periodo de 3 anos
apos a sua atribuicdo.

O valor dessas responsabilidades é determinado no momento da sua atribuicdo (normalmente em abril de
cada ano) e posteriormente atualizado no final de cada exercicio de reporte em fungdo do nimero de
acOes atribuidas e o justo valor destas a data de reporte. A responsabilidade é registada em gastos com
pessoal e outros passivos correntes e ndo correntes, de forma linear entre a data da atribuicdo e a data de
vencimento, na propor¢do do tempo decorrido entre essas datas, no caso de atribuicdo de direitos sobre
acOes remiveis em dinheiro de acordo com o seu justo valor a data da demonstracdo da posic¢do financeira.

2.13 Ativos e passivos contingentes

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

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes 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 divulgacdo.

214 Imposto sobre o rendimento e outros impostos

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

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

Os impostos diferidos sdo calculados com base no método da responsabilidade da demonstracdo 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 tributacdo. Os impostos diferidos ativos
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e passivos sdo calculados e anualmente avaliados as taxas de tributacdo em vigor ou anunciadas para
estarem em vigor a data expectavel da reversdo das diferencas temporarias.

Os ativos por impostos diferidos sdo reconhecidos unicamente quando existem expectativas razodveis de
lucros fiscais futuros suficientes para a sua utilizacdo, ou nas situagdes em que existam diferencas
tempordrias tributaveis 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, situacdo em que o imposto diferido é também registado
na mesma rubrica.

O valor de impostos reconhecido nas demonstracdes financeiras corresponde ao entendimento da Sonae
Investimentos sobre o tratamento fiscal aplicdvel as transa¢des em concreto sendo reconhecidos passivos
relativos a impostos sobre rendimentos ou outro tipo de impostos com base na interpretacdo que é
efetuada e que se entende ser a mais apropriada.

Nas situagGes em que tais posicdes venham a ser questionadas pelas Autoridades Fiscais no ambito das
suas competéncias por a sua interpretacao ser distinta da Sonae Investimentos, tal situacdo é objeto de
reanalise. Caso tal reandlise, reconfirme o posicionamento do Grupo concluindo-se que a probabilidade de
perda de determinado processo fiscal é inferior a 50% a Sonae Investimentos trata a situagdo como um
passivo contingente, i.e. ndo é reconhecido qualquer valor de imposto atendendo a que a decisdo mais
provavel é que ndo haja lugar ao pagamento de qualquer imposto. Nas situacdes em que a probabilidade

de perda é superior a 50% é reconhecida uma Provisdo, ou caso tenha sido efetuado o pagamento, é
reconhecido o custo associado.

Nas situagGes em que tenham sido efetuados pagamentos ao abrigo de regimes especiais de regularizacdo
de dividas e que o imposto em discussdo corresponde a imposto sobre o rendimento, e que
cumulativamente se mantenham em curso os processos judiciais respetivos e a probabilidade de sucesso
de tais processos seja superior a 50%, tais pagamentos sdao reconhecidos como ativo por corresponderem a
montantes certos que serao reembolsados a entidade (usualmente acrescidos de juros) ou que poderao ser
utilizados para efetuar o pagamento do imposto que venha a ser determinado devido pelo Grupo pelas
autoridades competentes, situacdo em que a obrigacdo em questdo é determinada como obrigacido
presente. Nas situacdes em que os pagamentos correspondem a outros impostos, tais montantes sdo
registados como gasto, ainda que o entendimento do Grupo seja que os mesmos irdo ser reembolsados
acrescidos de juros.

2.15 Rédito e especializacdao dos exercicios

Os rendimentos decorrentes de vendas sao reconhecidos na demonstracdo 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 concretizacdo, pelo justo valor do montante recebido ou a receber.

O reconhecimento do rédito, associado a operagdes de extensdo de garantia, as quais sdo concedidas por
um periodo de 1 a 3 anos, apds a garantia legalmente obrigatéria de 2 anos, pelo segmento Retalho
Especializado, encontra-se reconhecido linearmente ao longo do periodo de vigéncia da garantia, estando o
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rédito associado as garantias vendidas, mas que ndo se encontram ativas, registado nas rubricas da
Demonstracdo da Posi¢cdo Financeira “Outros passivos ndo correntes” e “Outros passivos correntes” (Notas
27 e 31).

Os rendimentos dos projetos de consultoria, desenvolvidos na area de sistemas de informagdo, sdo
reconhecidos, em cada exercicio, em fun¢do da percentagem de acabamento dos mesmos.

A receita relacionada com as comissGes 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
recibos emitidos, mas ndo 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 liquido de comissdao a Companhia de Seguros respetiva.

Nas situagGes em que o prémio é liquidado junto da Companhia de Seguros, o Grupo procede ao registo da
Comissdao 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 fidelizagdo de clientes através da atribuicdo de
descontos em futuras compras, pelo segmento Retalho alimentar, é quantificado tendo 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 "Outras dividas a terceiros”.

Os dividendos sdo reconhecidos como rendimentos no periodo em que sdo atribuidos pelas participadas
aos sdcios 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 sao
estimados.

Nas rubricas de “Outros ativos correntes” e “Outros passivos correntes”, sdao 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 Ihes corresponde.

2.16 Saldos e transagdes expressos em moeda estrangeira

As transagOes sdo registadas nas demonstragées financeiras individuais das filiais na moeda funcional da
filial, utilizando as taxas em vigor na data da transacao.

Todos os ativos e passivos monetdrios expressos em moeda estrangeira nas demonstrag¢Ges financeiras
individuais das filiais sdo convertidos para a moeda funcional de cada filial, utilizando as taxas de cambio
vigentes a data da demonstragao da posicdo financeira de cada periodo. Ativos e passivos ndo 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 cdmbio 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 transagOes e as vigentes na data das cobrangas, dos pagamentos ou a data da
demonstragdo da posicdo financeira, dessas mesmas transagdes, sdo registadas como rendimentos e gastos
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na demonstracdo dos resultados do exercicio, exceto as relativas a valores ndo monetarios cuja variagao de
justo valor é registada diretamente em capital préprio.

Quando pretende diminuir a exposicdo ao risco de taxa de cambio, a Sonae Investimentos contrata
instrumentos financeiros derivados de cobertura (Nota 2.12.h)).
2.17 Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos apds a data da demonstracdo da posicdao financeira que proporcionem informacao
adicional sobre condicdes que existiam a data da demonstragdo da posi¢do financeira sdo refletidos nas
demonstragdes financeiras consolidadas. Os eventos ocorridos apds a data da demonstragao da posi¢do
financeira que proporcionem informacdo sobre condigdes que ocorram apés a data da demonstragdo da
posicdo financeira sdo divulgados no anexo as demonstracdes financeiras consolidadas, se materiais.

2.18 Julgamentos e estimativas

As estimativas contabilisticas mais significativas refletidas nas demonstragdes financeiras consolidadas
incluem:

a) Vidas uteis dos ativos fixos tangiveis e intangiveis;

b) Andlises de imparidade do Goodwill, de investimentos em associadas e em entidades
conjuntamente controladas e de outros ativos fixos tangiveis e intangiveis;

c) Registo de ajustamentos aos valores do ativo, provisGes e analise de passivos contingentes;

d) Determinacgao do justo valor dos instrumentos financeiros derivados;

e) Recuperabilidade de ativos por impostos diferidos;

f) Valorizagao a justo valor de ativos, passivos e passivos contingentes em operagdes de concentracao

de atividades empresariais.

As estimativas foram determinadas com base na melhor informacdo disponivel a data da prepara¢ao das
demonstragdes financeiras consolidadas e com base no melhor conhecimento e na experiéncia de eventos
passados e/ou correntes. No entanto, poderdo ocorrer situagdes em periodos subsequentes que, n3o
sendo previsiveis a data, ndo foram considerados nessas estimativas. As alteracGes a essas estimativas, que
ocorram posteriormente a data das demonstragGes 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 preparagcdo das
demonstragdes financeiras consolidadas, sdo descritos nas correspondentes notas anexas.
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2.19 Informacgao por segmentos

A informacado relativa a informacao financeira ao nivel dos segmentos de negdcio identificados é incluida na
Nota 6.

2.20 Reservas legais, outras reservas e resultados transitados
Reserva legal:

A legislagdo 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 ndo é distribuivel, a ndo ser em caso de liquidacdo, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos,
depois de esgotadas todas as outras reservas, e para incorpora¢ao no capital.

Reservas de cobertura:

As reservas de cobertura refletem as variacdes de justo valor dos instrumentos derivados de cobertura de
“cash flow” que se consideram eficazes (Nota 2.12.h), sendo que a mesma ndo é passivel de ser distribuida
ou ser utilizada para absorver prejuizos.

Reservas de conversdo:

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

Reservas de acordo com o art. 3249 do Cédigo das Sociedades Comerciais:

As reservas constituidas de acordo com o art. 3242 do Cédigo das Sociedades Comerciais (“CSC”), refletem
o valor das acBes préprias adquiridas e seguem um regime legal equivalente ao da reserva legal.

Nos termos da legislagdo portuguesa o montante de reservas distribuiveis é determinado de acordo com as
demonstracdes financeiras individuais da Empresa apresentadas de acordo com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro tal como adotadas pela Unido Europeia.

3 GESTAO DE RISCO FINANCEIRO

Os principios gerais da gestdo de riscos sdo aprovados pelo Conselho de Administracdo, estando a sua
implementacao e acompanhamento supervisionados pela Tesouraria da Sonae Investimentos.

3.1 Risco de Mercado

Revestem-se de particular importancia no ambito da gestdo de risco de mercado os riscos taxa de juro e os
riscos taxa de cambio.

A Sonae Investimentos utiliza instrumentos derivados na gestdo dos seus riscos de mercado a que esta
exposta como forma de garantir a sua cobertura, ndo sendo utilizados instrumentos derivados com o
objetivo de negociacdo ou especulagao.
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3.1.1 Risco de taxa de juro

A exposicdo da Sonae Investimentos a taxa de juro decorre essencialmente dos empréstimos de longo
prazo que sdo constituidos na sua maioria por divida indexada a Euribor.

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

- Alterages 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 analise de sensibilidade aos resultados;

- Alteragdes 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 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, quando
as alteracbes no justo valor do instrumento coberto e do instrumento de cobertura atribuiveis a
movimentos de taxa de juro sdo compensados quase por completo na demonstracdo dos resultados no
mesmo periodo, estes instrumentos financeiros também nao sdo considerados como expostos ao risco de
taxa de juro;

- AlteracOes nas taxas de juro de mercado de instrumentos financeiros que foram designados como
instrumentos de cobertura de fluxos de caixa para cobrir as flutuacdes de pagamentos resultantes de
alteracOes de taxas de juro afetam as rubricas de reservas do capital préprio, sendo por isso incluidos no

calculo da andlise de sensibilidade a variacdo da taxa de juro com impacto no capital préprio (outras
reservas);

- AlteragBes 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 variacao paralela nas curvas de taxa de
juro;

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

Estima-se que a exposicdo a este risco a data da demonstracdo da posi¢do financeira seja reduzida, de tal
forma que, nos ultimos 12 meses, uma subida de 75 pontos base em todas as taxas de juro do euro durante
0 ano de 2016 teria tido um impacto negativo nos resultados consolidados antes de impostos, ndo superior
a 5,5 milhdes de euros (5,7 milhGes de euros em 2015), tomando em consideragdo os perfis de refixacdo
contratados e excluindo quaisquer outros efeitos na atividade da empresa.
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3.1.2 Risco de taxa de cambio

O impacto nas demonstracGes financeiras das variagGes nas taxas de cambio é reduzido, na medida em que
a maior parte dos fluxos operacionais sdo contratados em euros. A Sonae Investimentos estd apenas
exposta ao risco taxa de cambio nas transacGes relativas a aquisicdes de mercadorias em mercados
internacionais em USD.

A gestdo do risco taxa de cambio pretende fornecer uma base sdlida a tomada de decisdo de compra de
mercadorias estabelecendo precos de custo conhecidos e estaveis. A cobertura do risco cambial
acompanha toda a decisdo de compra desde o momento da sele¢do dos fornecedores até a negociacdo
formal de aquisicao.

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 importa¢do em divisas distintas do euro.

A 31 de dezembro de 2016 e 2015 os valores em euros dos saldos ativos e passivos denominados em
moeda estrangeira eram os seguintes:

Ativos Passivos
31d bro 2015 31d bro 2015
31 dezembro 2016 ezemboro 31 dezembro 2016 ezemoro
Reexpresso Reexpresso
Euro 18.307 228.182 6.630.543 4.616.277
Real Brasileiro - - 4.213 1.357
Libra Inglesa 8.937 2.070 548.985 85.065
Délar Americano 3.542.459 2.846.685 23.355.569 22.388.944
Outras moedas 663 12.519 136 69.379

Os montantes acima apresentados apenas incluem ativos e passivos monetarios denominados em moeda
diferente da moeda funcional das filiais, ndo representando por isso o risco de translacdo das
demonstragdes financeiras. Dado o cardter de curto prazo da generalidade dos ativos e passivos
monetarios e a magnitude do seu valor liquido, a data da demonstracdao da posicdo financeira ndo é
apresentada anadlise de sensibilidade a variacdo de taxa de cambio.

3.2 Risco de Liquidez

O principal objetivo da politica de gestdo de risco de liquidez é garantir que o grupo tem disponivel, a todo
0 momento, os recursos financeiros necessarios para fazer face as suas responsabilidades e prosseguir as
estratégias delineadas honrando todos os compromissos assumidos com terceiros, quando se tornam
devidos, através de uma adequada gestdo do bindmio custo-maturidade dos financiamentos.

A Sonae Investimentos prossegue assim uma politica ativa de refinanciamento pautada pela manutencdo
de um nivel elevado de recursos livres e imediatamente disponiveis para fazer face a necessidades de curto
prazo e pelo alongamento ou manutencdo da maturidade da divida de acordo com os cash-flows previstos
e a capacidade de alavancagem da sua posicao financeira. Em 2016 a maturidade média da divida da Sonae
Investimentos, ajustada pelo montante ja pré-financiado com linhas de longo prazo disponiveis e caixa e
equivalentes de caixa, é de aproximadamente 4,2 anos (2015: 2,9 anos).
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Constituem também importantes instrumentos de resposta ao risco de liquidez, a limitacdo da amplitude
das clausulas contratuais capazes de despoletar o vencimento antecipado dos empréstimos. O grupo
assegura ainda, no seu relacionamento com as instituicdes financeiras, um elevado nivel de diversificagdo
que permite agilizar a contratacdo de novos empréstimos e limitar o impacto negativo de eventuais
descontinuacgdes de relacionamento.

E mantida pela Sonae Investimentos 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¢des desfavoraveis. A 31 de dezembro de 2016, o montante de
empréstimos consolidados com vencimento em 2017 é de 186 milhdes de euros (144 milhGes de euros com
vencimento para 2016) e em 31 de dezembro de 2016 a Sonae Investimentos tinha linhas de crédito
consolidadas disponiveis no valor de 53 milhGes de euros (61 milhdes de euros em 2015) com compromisso
inferior ou igual a um ano e 348 milhdes de euros (340 milhdes de euros em 2015) com compromisso
superior a um ano. Adicionalmente a Sonae Investimentos possuia em 31 de dezembro de 2016 uma
reserva de liquidez constituida por Caixa e equivalentes de caixa e Investimentos correntes de 120 milhdes
de euros (89 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2015). Face ao anteriormente exposto a Sonae
Investimentos espera satisfazer todas as suas necessidades de tesouraria com o recurso aos fluxos da
atividade operacional e das aplicagdes financeiras, bem como, se necessario, recorrendo a linhas de crédito
disponiveis existentes.

A andlise de liquidez para instrumentos financeiros é apresentada junto da nota respetiva a cada classe de
passivos financeiros.

3.3 Risco de Crédito

A Sonae Investimentos esta exposta ao risco de crédito no ambito da sua atividade operacional corrente. O
risco de crédito no relacionamento com os clientes é controlado através de um sistema de recolha de
informacao quantitativa e qualitativa prestada por entidades reconhecidas que fornecem informacao de
riscos, que permitem avaliar a viabilidade dos clientes e a necessidade de utilizacdo de instrumentos que
visam a reducdo do risco de crédito como seguros de crédito, garantias bancadrias, cartas de crédito ou
outros. O risco de crédito no relacionamento com fornecedores surge na sequéncia de adiantamentos ou
de débitos de receitas comerciais e é mitigado pela expectativa de manutengao do relacionamento
comercial. Os montantes apresentados na demonstragdo da posicdo financeira encontram-se liquidos das
perdas acumuladas de imparidade para cobrancas duvidosas que foram estimadas pela Sonae
Investimentos, estando, portanto, ao seu justo valor.

A Sonae Investimentos estd ainda exposta ao risco de crédito nas suas relagbes com as instituices
financeiras relativas a aplicagcdes de fundos, garantias de colocacdo em instrumentos de divida, derivados,
entre outros.

O risco de crédito as instituicGes financeiras é limitado pela gestdo de concentracdo de riscos e uma
rigorosa selecdo de contrapartes que apresentem um elevado prestigio e reconhecimento nacional e
internacional e baseada nas respetivas notagdes de rating tendo em considerac¢do a natureza, maturidade e
dimensdo das operagoes.
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3.4 Risco de Capital

A estrutura de capital da Sonae Investimentos, determinada pela propor¢do de capital préprio e divida
liquida, é gerida de forma a assegurar a continuidade e desenvolvimento das suas atividades operacionais,
maximizar o retorno dos acionistas e otimizar do custo de financiamento.

A Sonae Investimentos monitoriza periodicamente a sua estrutura de capital, identificando riscos,
oportunidades e as necessarias medidas de ajustamento com vista a concretizacdo dos objetivos referidos.

4 REEXPRESSAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O Grupo Losan, é um Grupo multinacional sendo a empresa mae sedeada em Espanha, é especializado no
negocio grossista de roupa infantil. Esta aquisicdo teve como objetivo melhorar as competéncias na cadeia
de abastecimento e reforgar a capacidade de expansdo internacional da Sonae Investimentos através de
canais grossistas. Estas empresas foram incorporadas no consolidado em 31 de dezembro de 2015 periodo
a partir do qual a Sonae Investimentos passou a exercer o controlo sobre as suas atividades.

Dada a proximidade da aquisicdo no final do exercicio de 2015, sé no decorrer de 2016 foi possivel concluir
o exercicio de atribuicdo de justo valor e calculo do Goodwill. O impacto da referida avaliagdo nas
demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2015 foi o seguinte:

31 dezembro 2015

Ajustamentos

Antes da ) Apds
. Reexpressdo para o justo Reexpressdo
Valores em milhares de euros valor
Ativos
Ativos fixos tangiveis e intangiveis 1.743.539 24.691 1.768.230
Goodwill 518.417 (18.960) 499.457
Investimentos 59.747 - 59.747
Ativos por impostos diferidos 56.738 225 56.963
Outros ativos ndo correntes 11.633 - 11.633
Ativo ndo corrente 2.390.074 5.956 2.396.030
Inventarios 634.366 - 634.366
Clientes 58.215 (400) 57.815
Outros ativos correntes 224.789 1.417 226.206
Investimentos 2.506 2.506
Caixa e equivalentes de caixa 89.020 89.020
Ativo corrente 1.008.897 1.017 1.009.914
Ativos ndo correntes detidos para venda 131.044 - 131.044
Total do ativo 3.530.015 6.973 3.536.988
Passivos
Empréstimos obtidos 596.135 - 596.135
Outros passivos ndo correntes 437.223 - 437.223
Passivos por impostos diferidos 70.496 6.073 76.569
Provisdes 11.586 900 12.486
Passivos ndo correntes 1.115.440 6.973 1.122.413
Empréstimos obtidos 143.583 - 143.583
Fornecedores e outros passivos correntes 1.555.253 - 1.555.253
Passivo corrente 1.698.836 - 1.698.836
Total do passivo 2.814.276 6.973 2.821.249
Capital préprio excluindo interesses sem controlo 663.446 - 663.446
Interesses sem controlo 52.293 - 52.293
Total do capital préprio 715.739 - 715.739
Total do capital proprio e do passivo 3.530.015 6.973 3.536.988
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5 ALTERACOES OCORRIDAS NO PERIMETRO DE CONSOLIDACAO

5.1 As principais aquisicoes de subsididrias ocorridas no exercicio findo em 31 de

dezembro de 2016

As aquisicGes de empresas incluidas na consolidagao pelo método integral, podem ser analisadas como

segue:
Percentagem de capital detido
A data de aquisigdo

FIRMA Sede social Direto a) Total b)
Sonae SR - Sports & Fashion
Grupo Salsa

1) IVN - Servigos Partilhados, SA Vila Nova de Famalicdo (Portugal) 50,00% 50,00%
Irm3os Vila Nova, SA Vila Nova de Famalicdo (Portugal) 100,00% 50,00%
Irm3os Vila Nova Ill - Imobilidria, SA Vila Nova de Famalicdo (Portugal) 100,00% 50,00%
IVN Asia Limited Hong Kong (China) 100,00% 50,00%
Salsa DE GmbH Dusseldorf (Alemanha) 100,00% 50,00%
Salsa Distribution USA LLC New York (EUA) 100,00% 50,00%
Salsa France, S.A.R.L. Paris (Franga) 99,99% 50,00%
Salsa Luxembourg, Sarl Luxemburgo 100,00% 50,00%
SLS Salsa - Comércio e Difusdo de Vestuario, S.A. Vila Nova de Famalicdo (Portugal) 100,00% 50,00%
SLS Salsa Espafia - Comercio y Difusion de Vestuario, S.A.U. Pontevedra (Espanha) 100,00% 50,00%

a) Considera a participagdo detida diretamente por uma subsididria do Grupo;

b) Corresponde a percentagem de interesse detida direta ou indiretamente atribuivel aos acionistas da Empresa-mae, excluindo interesses

sem controlo.

1)  Empresa-mae do grupo Salsa.

Os efeitos destas aquisicdes nas demonstracgdes financeiras consolidadas podem ser analisados como

segue:

Grupo Salsa

Valor da Posi¢do .
Ajustamentos para o

Valores em euros Financeira antes da i Justo Valor 31 dezembro 2016
I justo valor
aquisi¢do

Ativos liquidos adquiridos
Ativos fixos tangiveis (Nota 8) 12.635.220 15.791.326 28.426.546 29.617.543
Ativos intangiveis (Nota 9) 2.477.267 86.470.000 88.947.267 86.891.888
Inventarios (Nota 14) 20.768.752 - 20.768.752 23.209.980
Ativos por impostos diferidos (Nota 19) 1.691.120 1.267.477 2.958.597 2.832.354
Outros ativos 17.073.717 172.540 17.246.257 16.265.111
Caixa e equivalentes de caixa 7.501.069 - 7.501.069 3.487.787

Empréstimos
Passivos por impostos diferidos (Nota 19)

(57.408.768) -
- (21.417.032)

(57.408.768)
(21.417.032)

(47.868.478)
(21.029.053)

Outros passivos (26.463.665) (6.035.603) (32.499.268) (32.953.247)

Total de ativos liquidos adquiridos (21.725.288) 76.248.708 54.523.420 60.453.885
Goodwill (Nota 10) 43.364.414
Interesses sem controlo (Nota 23) 27.261.711
Ativos indemnizatdrios (Nota 13) 2.463.875
Custo de aquisi¢do 73.090.000
Pagamentos efetuados 73.090.000
Valores em divida -
73.090.000

Fluxo de caixa liquido decorrente da aquisigdo (Nota 45)
Pagamentos efetuados
Caixa e equivalentes de caixa adquiridos

(73.090.000)
7.501.069

(65.588.931)
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Grupo Salsa
Valores em euros Desde ? fjita de 12 meses
aquisi¢do

Vendas e prestacgdes de servigos 61.438.993 116.628.114
Outros rendimentos 1.784.677 4.862.315
Custo das vendas (24.310.385) (50.608.043)
Fornecimentos e servigos externos (13.786.487) (26.621.230)
Gastos com pessoal (10.784.173) (22.188.418)
AmortizagGes e depreciagbes (3.924.059) (3.713.742)
Outros gastos e perdas (649.009) (2.755.299)
Resultado financeiro (748.061) (3.770.954)

Resultado antes impostos 9.021.496 11.832.743
Imposto sobre o rendimento (2.681.646) (3.286.303)

Resultado liquido das operagdes continuadas 6.339.850 8.546.440
Resultado depois de impostos das operagdes descontinuadas (409.391) (409.391)

Resultado liquido 5.930.459 8.137.049

A IVN — Servicos Partilhados, SA é detentora da marca Salsa, que é uma marca Portuguesa de jeanswear de
renome internacional, reconhecida pela sua capacidade empreendedora e pelo desenvolvimento de
produtos inovadores. Sendo uma empresa verdadeiramente internacional, os seus produtos podem ser
encontrados em cerca de 2.000 pontos de venda em 32 paises.

Esta aquisicdo enquadra-se nos pilares estratégicos da Sonae Investimentos, nomeadamente a expansao
internacional, a diversificacdo dos estilos de investimento e o reforco da base de ativos e competéncias. A
Salsa continuard a contar com a atual equipa de gestdo e, em consonancia com os termos do acordo, os
seus resultados serdo incluidos na Sonae Investimentos pelo método de consolida¢do integral por se
considerar que o Grupo controla as atividades relevantes da Salsa, sendo reportados no segmento de
“Sports & Fashion” da Sonae SR.

No seguimento desta aquisicdo foi feita uma avaliagao preliminar do justo valor dos ativos adquiridos e dos
passivos assumidos. O justo valor foi determinado através de diversas metodologias de valorizagdo para
cada tipo de ativo ou passivo, com base na melhor informacdo disponivel. Os principais ajustamentos ao
justo valor efetuados no ambito deste processo foram:

(i) carteira de clientes wholesale e franchising (+35,5 milhGes de euros) valorizadas com base na
metodologia dos cash-flows descontados, utilizando para o efeito taxas de desconto baseadas no
custo médio ponderado do capital do segmento onde as empresas se inserem (11%) e
considerando uma taxa média de retengdo dos clientes (9,4% para os clientes de wholesale). As
referidas carteiras serdo amortizadas linearmente com base no prazo médio estimado de retencdo
dos clientes (10 anos);

(ii) marca Salsa (+51 milhGes de euros) valorizada com base na metodologia dos royalties libertados,
utilizando para o efeito taxas de desconto baseadas no custo médio ponderado do capital do
segmento onde as empresas se inserem (11%) e uma taxa de royalties de 4%, e para a qual ndo foi
identificada vida definida;

(iii) ativos imobilidrios (+15,8 milhdes de euros) valorizados com base numa valorizagdo externa
preliminar dos referidos ativos, a qual tinha sido obtida em data anterior a aquisi¢ao, estando em
curso novo processo de avaliacdo que ainda ndo esta concluido; e

(iv) passivos contingentes relativos a obrigacGes presentes no montante de 6 milhdes de euros, sendo
que sobre estes foram igualmente reconhecidos o correspondente ativo indemnizatério conforme
suportado contratualmente;

Para os restantes ativos e passivos ndo foram até esta data identificadas diferencas significativas entre o
justo valor e o respetivo valor contabilistico. Como habitualmente acontece nas concentragdes de

58|Pag



RELATORIO & CONTAS 2016
SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

atividades empresariais, também nesta operag¢do ndo foi possivel atribuir, em termos contabilisticos, ao
justo valor de ativos identificados e de passivos assumidos, uma parte do custo de aquisicao, sendo essa
componente reconhecida como Goodwill e registada na rubrica de Ativos intangiveis. No entanto, a
alocacdo do prego de compra realizada é preliminar, podendo ainda estar sujeita a alteracGes até conclusdo

do periodo de um ano a contar desde a data de aquisicdo, conforme permitido pelo IFRS3 — Concentracgdes
Empresariais.

As valorizagOes acima efetuada correspondem ao Nivel 3 de Justo Valor, de acordo com o IFRS 13.

5.2 As principais alienagdes de empresas ocorridas no exercicio findo em 31 de
dezembro de 2016

Em dezembro de 2016, o Grupo alienou a sua filial Imoconti — Sociedade Imobilidria, SA a uma entidade

relacionada do grupo Sonae Sierra. Os efeitos desta alienacdo nas demonstragdes financeiras consolidadas
podem ser analisados como segue:

Data de alienagdo 31 dezembro 2015

Activos liquidos alienados

Ativos fixos tangiveis (Nota 8) 15.526.744 17.422.616

Outros ativos 21.260 19.411

Caixa e equivalentes a caixa 22.792 802

Passivos por impostos diferidos (Nota 19) (1.282.258) (1.492.390)

Qutros Passivos (5.798.635) (8.284.509)

Total de ativos liquidos alienados 8.489.903 7.665.930
Suprimentos, operacdes de tesouraria e juros 6.046.123
Ganho/(Perda) na alienagdo (Nota 36) 6.473.006
Prego da alienagdo 21.009.032
Recebimentos efetivados -
Montantes a receber no futuro (Nota 16) 21.009.032
21.009.032

Data de alienagdo

31 dezembro 2015

Vendas e prestagdes de servigos
Outros rendimentos

1.580.669 2.380.856

Outros gastos (1.285.584) (653.394)

Resultado financeiro (178.361) (231.201)

Resultado antes de impostos 116.724 1.496.261

Imposto sobre o rendimento (26.107) (336.580)

Resultado liquido 90.617 1.159.681
5.3 Imputacao do justo valor aos ativos adquiridos e passivos assumidos na aquisi¢ao do

grupo Losan em 2015

O Grupo Losan é um Grupo multinacional com a empresa mae sedeada em Espanha e é especializado no
negocio grossista de roupa infantil. Esta aquisicdo teve como objetivo melhorar as competéncias na cadeia
de abastecimento e reforcar a capacidade de expansdo internacional da Sonae Investimentos através de
canais grossistas. Estas empresas foram incorporadas no consolidado em 31 de dezembro de 2015, periodo
a partir do qual a Sonae Investimentos passou a exercer o controlo sobre as suas atividades.

59|Pag



RELATORIO & CONTAS 2016
SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

Em 31 de dezembro de 2015, dada a proximidade da data de aquisi¢ao, nao foi possivel ao Grupo finalizar a
valorizacdo a justo valor dos ativos liquidos adquiridos, a qual foi concluida durante o exercicio como segue,

tendo o goodwill sido reduzido em aproximadamente 19 milhdes de euros conforme evidenciado no
guadro seguinte:

Grupo Losan

Valores em euros

Valor da Posigédo

Ajustamentos para

Financeira antes . Justo Valor 31 dezembro 2015
- o justo valor
da aquisicdo
Ativos liquidos adquiridos
Ativos fixos tangiveis (Nota 8) 4.281.581 - 4.281.581 4.281.581
Ativos fixos intangiveis (Nota 9) 734.881 24.691.000 25.425.881 734.881
Inventarios (Nota 14) 13.451.587 - 13.451.587 13.451.587
Ativos por impostos diferidos (Nota 19) 309.948 225.000 534.948 309.948
Outros ativos 15.681.488 (400.000) 15.281.488 15.681.488
Caixa e equivalentes de caixa 12.006.623 - 12.006.623 12.006.623
Empréstimos (8.145.659) - (8.145.659) (8.145.659)
Passivos por impostos diferidos (Nota 19) (359.764) (6.072.750) (6.432.514) (359.764)
Outros passivos (14.765.358) (900.000) (15.665.358) (14.765.358)
Total de ativos liquidos adquiridos 23.195.327 17.543.250 40.738.577 23.195.327
Goodwill (Nota 10) 95.495 19.055.699
Custo de aquisicdo 40.834.072 42.251.026
Pagamentos efetuados em 2015 42.251.026 42.251.026
Ajuste ao prego (Nota 45) (1.416.954) -
40.834.072 42.251.026

Fluxo de caixa liquido decorrente da aquisicdo (Nota 45)

Pagamentos efetuados (40.834.072)

12.006.623
(28.827.449)

(42.251.026)
12.006.623
(30.244.403)

Caixa e equivalentes de caixa adquiridos

O justo valor dos ativos liquidos adquiridos foi determinado através de diversas metodologias de
valorizacdo para cada tipo de ativo ou passivo, com base na melhor informacgao disponivel. Os principais
ajustamentos ao justo valor efetuados no ambito deste processo foram:

(i) carteira de clientes wholesale (+13,1 milhGes de euros), valorizadas com base na metodologia dos
cash-flows descontados, utilizando para o efeito taxas de desconto baseadas no custo médio
ponderado do capital do segmento (11%) onde as empresas se inserem e considerando uma taxa
média de retengdo dos clientes (84% baseado nos dados histéricos). As referidas carteiras serdo
amortizadas linearmente com base no prazo médio estimado de retencdo dos clientes (10 anos);

(ii) marca Losan (+11,6 milhGes de euros), valorizada com base na metodologia dos royalties libertados
e para a qual ndo foi identificada vida definida; e

(iii) passivos contingentes relativos a obrigacdes presentes no montante de 0,9 milhGes de euros;

6 INFORMACAO POR SEGMENTOS

A Sonae investimentos é um grupo de retalho com trés segmentos principais:

- a Sonae MC é a unidade de retalho alimentar, possui uma rede de 41 hipermercados Continente, 130
supermercados Continente Modelo, 77 lojas de conveniéncia Bom Dia, 260 lojas franqueadas Meu
Super e 198 parafarmdacias Well's;
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- a Sonae SR é a unidade de retalho especializado com duas grandes divisdes:

- a Worten que esta incluida no top 3 de players ibéricos em eletrdnica, contando com um portfélio
de 235 lojas fisicas na Ibéria;

- a Sports & Fashion tem uma rede de 363 lojas proprias de artigos de desporto e vestuario,
combinada com uma rede de franchising e inclui ainda as aquisi¢cdes recentes da Salsa e Losan.

- a Sonae RP dedica-se a otimizacdo da gestdo do portfdlio de imobiliario do retalho e é composta,
principalmente, por lojas que operam sob a marca Continente e sob outras marcas da Sonae SR.

A Sonae IM inclui uma empresa que opera no retalho de produtos de bricolagem, construcdo e jardim
(Maxmat) e corretores de seguros (MDS), no entanto o Grupo optou por incluir este segmento em “Outros,
elimina¢des e ajustamentos”.

Estes segmentos foram identificados tendo em consideracdo o facto de serem unidades do grupo que
desenvolvem atividades onde se podem identificar separadamente as receitas e as despesas, em relagdo as
quais é produzida uma informacdo financeira separada, os seus resultados operacionais sdo revistos pela

gestdo e sobre os quais esta toma decisdes.

A lista das empresas do Grupo e respetivos negdcios estdo detalhados nas Notas 49.

6.1 Informacao financeira por segmentos de negdcio

A principal informacdo relativa aos segmentos de negdcio existentes em 31 de dezembro de 2016 e de

2015 é como segue:

Amortizagdes e

Provisdes e perdas

31 dezembro 2016 Volume de negdcios S por imparidade EBIT direto
depreciagdes .
diretas

Sonae MC 3.686.808.069 90.891.772 1.485.653 112.149.103
Sonae SR

Worten 910.303.455 25.294.017 2.812.821 (9.152.360)

Sports & Fashion 527.299.167 25.127.268 1.581.235 (25.702.037)
Sonae RP 91.962.156 23.739.373 6.536.987 119.945.354
Outros, eliminagdes e ajustamentos 1.708.356 5.286.910 199.799 (21.294.674)
Total consolidado 5.218.081.203 170.339.340 12.616.495 175.945.386

L Provisdes e perdas
L. Amortizagdes e R . .
31 dezembro 2015 Reexpresso Volume de negdcios L por imparidade EBIT direto
depreciagbes .
diretas

Sonae MC 3.490.025.696 85.806.855 1.939.973 119.760.878
Sonae SR

Worten 891.470.876 23.750.199 2.245.532 (12.852.706)

Sports & Fashion 402.834.310 21.133.375 703.900 (44.094.679)
Sonae RP 121.266.202 27.487.028 - 121.207.518
Outros, eliminagdes e ajustamentos (46.116.058) 2.603.597 17.088 (24.330.987)
Total consolidado 4.859.481.026 160.781.054 4.906.493 159.690.024
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31 dezembro 2016

31 dezembro 2015 Reexpresso

Investimento
Capital Investido

Investimento
Capital Investido

(CAPEX) (CAPEX)

Sonae MC 167.010.365 562.784.619 113.771.108 466.999.988
Sonae SR

Worten 39.439.683 (53.506.754) 39.313.761 (18.148.441)

Sports & Fashion 112.943.592 372.337.388 71.997.061 189.556.528
Sonae RP 62.354.568 930.735.887 60.418.121 1.046.536.798
Outros, eliminagdes e ajustamentos 7.008.224 55.690.507 4.273.017 70.161.809
Total consolidado 388.756.432 1.868.041.647 289.773.068 1.755.106.682

Os intra-grupos do volume de negdcios podem ser analisados com segue:

Volume de negdcios

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Intragrupo Intragrupo
Sonae MC (1.999.094) (1.983.822)
Sonae SR
Worten (4.526.457) (4.018.262)
Sports & Fashion (29.091.974) (25.102.169)

Sonae RP

(81.736.023)

(112.148.070)

Total consolidado

(117.353.548)

(143.252.323)

A rubrica de “Outros, eliminagdes e ajustamentos” pode ser analisada com segue:

Volume de Negdcios

EBIT direto

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

Reexpresso Reexpresso

Intragrupos intersegmentos (117.353.548) (143.252.323) - -
Metodo equivaléncia patrimonial (Nota 11) - - (5.940.454) (2.727.279)
Contributos das empresas ndo

. . 119.061.904 97.136.265 2.806.705 (21.427.511)
individualizados como segmento

Outros - - (18.160.925) (176.197)
Outros, eliminag¢des e ajustamentos 1.708.356 (46.116.058) (21.294.674) (24.330.987)

Investimento

Capital Investido

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

Reexpresso Reexpresso

Participagdes financeiras e suprimentos a

. - - 51.712.737 48.203.015
associadas
Aquisicdo de investimentos 6.535.095 - - -
Contributos d a
. or-‘n .” N .OS as empresas nao 1.044.844 1.461.252 33.050.597 34.670.458
individualizados como segmento
Outros (571.714) 2.811.764 (29.072.827) (12.711.664)
Outros, eliminagSes e ajustamentos 7.008.224 4.273.017 55.690.507 70.161.809

Todas as medidas de performance estao reconciliadas para as demonstracdes financeiras na nota 46.
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Os ativos ndo correntes e as vendas e prestacGes de servicos por mercado geografico podem ser
detalhados como segue:

31 dez 2016 31 dez 2015
Vendas e Vendas e
Mercados de destino Ativos ndo prest‘agf)es de Ativos ndo prest‘agf)es de
correntes servigos por correntes servigos por
mercado de destino mercado de destino
Portugal 2.411.428.704 4.750.883.333 2.192.847.210 4.472.000.564
Espanha 111.064.671 343.408.481 116.453.647 326.711.682
Franga - 55.350.594 - 41.018.936
Inglaterra - 1.895.423 - 1.894.650
Alemanha - 1.865.656 - 3.119
Italia - 11.999.113 - 100.019
Brasil 11.326.815 1.322.555 11.237.513 942.134
México 52.550 4.692.310 23.669 140.758
Resto do Mundo 75.355.290 46.663.738 75.468.097 16.669.164
2.609.228.030 5.218.081.203 2.396.030.136 4.859.481.026

Glossdrio:
Capital Investido Liquido = Divida liquida + Capital préprio;

Divida Liquida = ObrigacGes + empréstimos bancdrios + outros empréstimos + suprimentos + locacGes
financeiras — caixa, depdsitos bancarios, investimentos correntes;

Outros, eliminacdes e ajustamentos = Intra-grupos + ajustamentos de consolidagcdo + contributos das
empresas nao incluidas nos segmentos divulgados por ndo se enquadrarem em nenhum segmento
relatavel, ou seja estdo incluidos para além da Sonae Investimentos SGPS as empresas identificadas como
“Outros” na Nota 49;

Investimento (CAPEX) = Investimento bruto em ativos fixos tangiveis, intangiveis e investimentos em
aquisigoes.
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7 CLASSES DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Os instrumentos financeiros, de acordo com as politicas descritas na Nota 2.12, foram classificados como

segue:
Derivados de Ativos ndo
Activos financeiros Empréstimos e Disponiveis para cobertura abrangidos pelo
Notas contas a receber venda (Nota 26) Sub-total IFRS 7 Total
A 31 de dezembro de 2016
Ativos ndo correntes
Outros investimentos 12 9.966.231 944.416 N 10.910.647 - 10.910.647
Outros ativos ndo correntes 13 15.180.006 - - 15.180.006 135.828 15.315.834
25.146.237 944.416 - 26.090.653 135.828 26.226.481
Ativos correntes
Clientes 15 74.652.149 - - 74.652.149 - 74.652.149
Outras dividas de terceiros 16 115.773.687 - - 115.773.687 - 115.773.687
Investimentos 12 - - 4.207.972 4.207.972 - 4.207.972
Caixa e equivalentes de caixa 20 119.726.191 - - 119.726.191 - 119.726.191
310.152.027 - 4.207.972 314.359.999 - 314.359.999
335.298.264 944.416 4.207.972 340.450.652 135.828 340.586.479
A 31 de dezembro de 2015 reexpresso
Ativos ndo correntes
Outros investimentos 12 9.996.932 2.167.833 - 12.164.765 - 12.164.765
Outros ativos ndo correntes 13 11.630.110 - - 11.630.110 3.187 11.633.297
21.627.042 2.167.833 - 23.794.875 3.187 23.798.062
Ativos correntes
Clientes 15 57.815.243 - - 57.815.243 - 57.815.243
Outras dividas de terceiros 16 91.485.338 - - 91.485.338 9.984.877 101.470.215
Investimentos 12 - - 2.506.086 2.506.086 - 2.506.086
Caixa e equivalentes de caixa 20 89.020.049 - - 89.020.049 - 89.020.049
238.320.630 - 2.506.086 240.826.716 9.984.877 250.811.593
259.947.672 2.167.833 2.506.086 264.621.591 9.988.064 274.609.655
passivos financeiros Passi\{os financeiros Derivados de PassiYos ndo
registados pelo cobertura abrangidos pelo
Notas custo amortizado (Nota 26) Sub-total IFRS 7 Total
A 31 de dezembro de 2016
Passivos ndo correntes
Empréstimos bancarios 24 281.274.913 - 281.274.913 - 281.274.913
Empréstimos obrigacionistas 24 340.006.858 - 340.006.858 - 340.006.858
Credores por locagdes financeiras 24e25 953.990 - 953.990 - 953.990
Outros empréstimos 24 1.335.080 - 1.335.080 - 1.335.080
QOutros passivos ndo correntes 27 401.046.123 - 401.046.123 19.913.988 420.960.111
1.024.616.964 - 1.024.616.964 19.913.988 1.044.530.952
Passivos correntes
Empréstimos bancarios 24 177.408.427 - 177.408.427 - 177.408.427
Empréstimos obrigacionistas 24 7.998.517 - 7.998.517 - 7.998.517
Credores por locag8es financeiras 24 e25 550.624 - 550.624 - 550.624
Outros empréstimos 24 12.030 358.117 370.147 - 370.147
Fornecedores 29 1.123.715.076 - 1.123.715.076 - 1.123.715.076
Outras dividas a terceiros 30 155.838.792 - 155.838.792 - 155.838.792
1.465.523.466 358.117 1.465.881.583 - 1.465.881.583
2.490.140.430 358.117 2.490.498.547 19.913.988 2.510.412.535
A 31 de dezembro de 2015 reexpresso
Passivos ndo correntes
Empréstimos bancarios 24 294.693.494 - 294.693.494 - 294.693.494
Empréstimos obrigacionistas 24 297.670.973 - 297.670.973 - 297.670.973
Credores por locagdes financeiras 24e25 2.423.501 - 2.423.501 - 2.423.501
Outros empréstimos 24 1.347.110 - 1.347.110 - 1.347.110
Qutros passivos ndo correntes 27 404.021.270 - 404.021.270 33.201.953 437.223.223
1.000.156.348 - 1.000.156.348 33.201.953 1.033.358.301
Passivos correntes
Empréstimos bancarios 24 89.590.587 - 89.590.587 - 89.590.587
Empréstimos obrigacionistas 24 49.962.080 - 49.962.080 - 49.962.080
Credores por locagdes financeiras 24e25 3.142.651 - 3.142.651 - 3.142.651
Outros empréstimos 24 26.974 860.503 887.477 - 887.477
Fornecedores 29 1.143.806.164 - 1.143.806.164 - 1.143.806.164
Outras dividas a terceiros 30 129.800.313 - 129.800.313 - 129.800.313
1.416.328.769 860.503 1.417.189.272 - 1.417.189.272
2.416.485.117 860.503 2.417.345.620 33.201.953 2.450.547.573
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Instrumentos financeiros reconhecidos a justo valor

O Grupo aplica a IFRS 13 — Mensurac¢do ao justo Valor. Esta requer que o justo valor seja divulgado de
acordo com a hierarquia de justo valor em que se encontra:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos financeiros mensurados a justo valor
Derivados - 4.207.972 - - 2.506.086
- 4.207.972 - - 2.506.086
Passivos financeiros mensurados a justo valor
Derivados - 358.117 - - 860.503
- 358.117 - - 860.503

8 ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, o movimento ocorrido no valor dos ativos
fixos tangiveis, bem como nas respetivas amortizacGes e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:

. . . . Ativos fixos . .
Ativos fixos tangiveis Terr.e,nf)s e Equlplal_'nento Equipamento Equl_p?men.to Qutros at!vo.s tangiveis em Total atl\{os. fixos
edificios basico transporte administrativo fixos tangiveis eurso tangiveis
Ativo bruto:
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2015 1.669.407.572 1.273.732.256 21.785.393 106.488.871 39.844.295 27.211.209 3.138.469.596
Investimento 7.575.225 1.946.016 39.615 189.498 24.322 154.442.235 164.216.911
Aquisi¢Ges de filiais 5.088.587 1.274.558 401.035 2.059.614 925.148 - 9.748.942
Desinvestimento (172.139.713) (74.096.788) (1.242.586) (6.933.030) (1.807.644) (9.289.200) (265.508.961)
Variagdes cambiais (246.538) (39) (34.631) (203.399) (2.840) - (487.447)
Transferéncias (169.784.927) 116.184.927 1.582.589 14.093.518 3.518.844 (148.303.434) (182.708.483)
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2016 1.339.900.206 1.319.040.930 22.531.415 115.695.072 42.502.125 24.060.810 2.863.730.558
Investimento 19.584.594 4.960.609 328.174 572.396 743.119 237.736.594 263.925.486
Aquisi¢des de filiais (Nota 5.1) 38.596.782 11.950.025 1.829.227 4.619.943 1.458.178 54.012 58.508.167
Desinvestimento (34.340.513) (58.968.502) (1.063.420) (6.136.094) (1.379.325) (1.419.330) (103.307.184)
Alienagdes de filiais (Nota 5.2) (23.222.108) (2.667.983) - (32.778) - - (25.922.869)
Variagdes cambiais 99.432 (1.218) 21.304 1.804 (3.341) - 117.981
Transferéncias 28.031.849 150.366.982 1.886.202 15.430.898 2.946.556 (229.974.902) (31.312.415)
Saldo final a 31 de dezembro de 2016 1.368.650.242 1.424.680.843 25.532.902 130.151.241 46.267.312 30.457.184 3.025.739.724
Amortizacdes e perdas por imparidade acumuladas
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2015 433.631.117 771.959.695 17.747.649 81.888.586 34.668.210 - 1.339.895.257
Depreciagdes 23.825.554 103.863.273 1.145.274 9.485.896 2.442.509 - 140.762.506
Perdas de Imparidade do exercicio - 1.182.357 136 80.471 6.211 - 1.269.175
Aquisi¢Ges de filiais 1.923.295 1.154.741 362.563 1.404.375 583.508 - 5.428.482
Desinvestimento (38.119.745) (61.285.276) (1.175.695) (6.496.415) (1.755.815) - (108.832.946)
VariagBes cambiais (235.637) - (7.571) (168.592) (2.050) - (413.850)
Transferéncias (53.327.632) (166.675) 58.933 (519.574) 437.199 - (53.517.749)
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2016 367.696.952 816.708.115 18.131.289 85.674.747 36.379.772 - 1.324.590.875
Depreciagdes 21.259.985 106.126.406 1.396.918 11.027.530 2.891.399 - 142.702.238
Perdas por Imparidade do exercicio (Nota 32) 6.769.952 2.177.208 4.177 94.270 5.869 110.824 9.162.300
Aquisi¢des de filiais (Nota 5.1) 16.217.062 7.593.819 1.218.060 4.119.347 933.333 - 30.081.621
Desinvestimento (6.990.603) (48.865.073) (1.004.407) (5.760.490) (1.304.246) - (63.924.819)
Alienagdes de filiais (Nota 5.2) (7.695.365) (2.667.983) - (32.777) - - (10.396.125)
VariagBes cambiais 91.562 - 7.803 12.516 (1.898) - 109.983
Transferéncias (343.302) (11.606.204) (168.493) (963.948) (288.869) - (13.370.816)
Saldo final a 31 de dezembro de 2016 397.006.243 869.466.288 19.585.347 94.171.195 38.615.360 110.824 1.418.955.257
Valor liquido
A 31 de dezembro de 2015 Reexpresso 972.203.254 502.332.815 4.400.126 30.020.325 6.122.353 24.060.810 1.539.139.683
A 31 de dezembro de 2016 971.643.999 555.214.555 5.947.555 35.980.046 7.651.952 30.346.360 1.606.784.467

O investimento inclui a aquisicdo de ativos de aproximadamente 238 milhGes de euros (164 milhGes de
euros em 2015), associados essencialmente a aberturas e operagdes de remodelagdo de lojas.
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O desinvestimento nos exercicios de 2016 e 2015 pode ser analisado como segue:

Ativos fixos

. " - Terrenos e Equipamento Equipamento Equipamento Outros ativos L Total ativos fixos
Ativos fixos tangiveis o . . . . oo tangiveis em o
edificios basico transporte administrativo fixos tangiveis eurso tangiveis
Ativo bruto:
Desinvestimento (2.453.373) (57.360.712) (1.063.420) (6.136.094) (1.379.325) (1.419.330) (69.812.254)
Sale and Leaseback (31.887.140) (1.607.790) - - - (33.494.930)
saldo final a 31 de dezembro de 2016 (34.340.513) (58.968.502) (1.063.420) (6.136.094) (1.379.325) (1.419.330) (103.307.184)
Amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas
Desinvestimento (2.135.674) (47.690.007) (1.004.407) (5.760.490) (1.304.246) - (57.894.824)
Sale and Leaseback (4.854.929) (1.175.066) - - - (6.029.995)
Saldo final a 31 de dezembro de 2016 (6.990.603) (48.865.073) (1.004.407) (5.760.490) (1.304.246) - (63.924.819)
Valor liquido
Desinvestimento (317.699) (9.670.705) (59.013) (375.604) (75.079) (1.419.330) (11.917.430)
Sale and Leaseback (27.032.211) (432.724) - - - - (27.464.935)
. . . . Ativos fixos . .
N N P Terrenos e Equipamento Equipamento Equipamento Outros ativos L Total ativos fixos
Ativos fixos tangiveis o . . . . oo tangiveis em o
edificios basico transporte administrativo fixos tangiveis eurso tangiveis
Ativo bruto:
Desinvestimento (8.209.735) (66.561.510) (1.242.586) (6.933.030) (1.807.644) (9.289.200) (94.043.705)
Sale and Leaseback (163.929.978) (7.535.278) - - - (171.465.256)
saldo final a 31 de dezembro de 2015 (172.139.713) (74.096.788) (1.242.586) (6.933.030) (1.807.644) (9.289.200) (265.508.961)
Amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas
Desinvestimento (5.940.642) (54.419.576) (1.175.695) (6.496.415) (1.755.815) - (69.788.143)
Sale and Leaseback (32.179.103) (6.865.700) - - - (39.044.803)
Saldo final a 31 de dezembro de 2015 (38.119.745) (61.285.276) (1.175.695) (6.496.415) (1.755.815) - (108.832.946)
Valor liquido

Desinvestimento (2.269.093) (12.141.934) (66.891) (436.615) (51.829) (9.289.200) (24.255.562)
Sale and Leaseback (131.750.875) (669.578) - - - (132.420.453)

Durante os exercicios de 2016 e de 2015 foram registadas diversas operac¢Oes de “Sale and Leaseback” (ver
Nota 34 — LocagGes operacionais). Os valores contabilisticos dos ativos alienados, no montante de
aproximadamente 158 milhdes de euros (132,4 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2015), encontram-
se classificados no movimento acima como desinvestimento do exercicio 27 milhdes de euros e os
restantes estavam registados como ativos ndo correntes detidos para venda (em 2015 a totalidade do valor
estava registado como desinvestimento) (Nota 21). Os ativos alienados correspondem a 16 ativos de
retalho alimentar localizados em Portugal (15 ativos em 31 de dezembro de 2015) e 3 lojas da Worten em
Espanha. Tais operacdes resultaram num encaixe financeiro de aproximadamente 230 milhdes de euros
(184,7 milhGes de euros em 31 de dezembro de 2015) tendo gerado uma mais-valia liquida de custos
retidos (Nota 31) de aproximadamente, 62,7 milhes de euros (42,3 milhdes de euros em 31 de dezembro
de 2015) (Nota 38).

Os ativos tangiveis detidos pela Imoconti, filial alienada no exercicio (Nota 5.2), foram arrendados em
condicbes semelhantes aos ativos incluidos nas operacGes de “Sale and Leaseback”, estes ativos
representavam 16 milhdes de euros na data da alienagdo, tendo resultado um encaixe financeiro de 21
milhdes de euros e uma mais valia de 6,5 milhdes de euros (Nota 36).

Os contratos de arrendamento dos ativos em questdo, incluindo os da Imoconti, foram considerados
locagdes operacionais, tendo em considera¢do os indicadores tradicionalmente utilizados para determinar
a natureza dos contratos de locagdo conforme definidos no IAS 17. Estes ativos tém um periodo inicial de
20 anos, podendo ser alargado o prazo de locagdao, com condi¢cBes de mercado, por quatro periodos
adicionais de 10 anos, tendo sido considerado pelo Conselho de Administracdao que apenas era considerado
provavel que fosse mantido o periodo inicial de locacdo, o qual é inferior ao periodo de vida util
remanescente dos ativos objeto de transagdo. Para os ativos em Espanha o prazo dos contratos foi de 12
anos, tendo sido considerado o periodo de 6 e 9 anos (opgdo de termino antecipado). Foi também
considerado que ndo existe qualquer tipo de obrigacdo de recompra dos ativos objeto de loca¢do, sendo
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que as opgdes de compra existentes por parte do Grupo sdo exerciveis com base em precos de mercado,
bem como foi também analisado o valor presente dos pagamentos minimos de locacéo.

Em desinvestimento estdo ainda incluidos cerca de 8,4 milhdes de euros relativos ao processo de
reestruturacdao dos novos conceitos de lojas, da Sonae SR, principalmente em Espanha, tendo originado a
utilizacdo de perdas por imparidade no valor de 4,5 milhGes de euros.

A 31 de dezembro de 2016 a rubrica de transferéncias inclui o valor liquido de 16,4 milhGes de euros dos
ativos transferidos para “Ativos ndo correntes detidos para venda” relativos a Sohimeat, pela perda de
controlo desta sociedade em janeiro de 2017 (Nota 21). A 31 de dezembro de 2015 a rubrica de
transferéncias incluia o valor liquido de 131 milhGes de euros dos ativos transferidos para “Ativos ndo
correntes detidos para venda” relativos aos imdveis do Retalho Alimentar e da Worten Espanha cuja
alienacgdo ocorreu em 2016 conforme mencionado acima (Nota 21).

A maioria dos ativos imobiliarios do segmento da Sonae RP (Nota 6) em 31 de dezembro de 2016 e de
2015, os quais se encontram registados ao custo de aquisicdo deduzidos de amortiza¢Ges e imparidades,
foram avaliados por entidade especializada independente (Jones Lang LaSalle). As referidas avaliacGes
foram realizadas utilizando o método do rendimento, utilizando para o efeito yields compreendidas entre
6,75% e 9,00% (7,00% e 9,25%, em 2015), estando o justo valor do imével na categoria de “Nivel 3”, de
acordo com a classificacdo dada pelo IFRS 13. As referidas avaliagdes suportam os valores dos ativos a 31
de dezembro de 2016, ndo tendo sido registada qualquer imparidade no exercicio sobre estes ativos
operacionais. Durante o exercicio foi registada uma imparidade no valor de 6,5 milhdes de euros sobre um
imovel detido pelo Grupo em resultado da avaliagdo produzida pela Cushman & Wakefieldn e que tomou
em consideracdo as ultimas alteragGes do plano diretor municipal aplicavel ao referido imével.

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

31 dezembro 2015

31 dezembro 2016
Reexpresso

Remodelagdo e expansdo de lojas em Portugal 25.828.922 19.674.741
Remodelagdo e expansdo de lojas em Espanha 1.610.531 1.030.144
Projetos de lojas Continente para as quais foram
h 1.693.500 2.968.500
efetuados adiantamentos
Outros 1.213.407 387.425
30.346.360 24.060.810

A rubrica de “Perdas por imparidade para ativos fixos tangiveis” pode ser analisada como segue:

Ativos fixos

Terrenos e Equipamento Equipamento Equipamento Outros ativos tangiveis em Total ativos fixos
edificios basico transporte administrativo fixos tangiveis curso tangiveis
Perdas por Imparidade

Saldo inicial a 1 de janeiro de 2016 100.219.414 33.179.777 34.330 408.450 158.984 - 134.000.955
Perdas por Imparidade do exercicio (Nota 32) 6.769.952 2.177.208 4.177 94.270 5.869 110.824 9.162.300
DiminuigGes do exercicio (15.988.827) (7.216.550) (437) (114.953) (18.669) - (23.339.436)
Aquisi¢Bes de filiais (197.627) - - - - (197.627)
Transferéncias - (72.794) (164) (16.150) (270) - (89.378)
Saldo final a 31 de dezembro de 2016 (Nota 32) 90.802.912 28.067.641 37.906 371.617 145.914 110.824 119.536.814
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9 ATIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findo em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, o movimento ocorrido no valor dos
ativos intangiveis, bem como nas respetivas amortizacGes e perdas por imparidade acumuladas, foi o
seguinte:

Ativos

) ) L Propriedade QOutros ativos . L. Total ativos
Ativos intangiveis . . Software Trespasses . L. intangiveis em ) L.
industrial intangiveis intangiveis
curso
Ativo bruto:
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2015 103.463.568 219.957.831 14.033.325 724.489 36.352.643 374.531.856
Investimento 72.281 178.490 - - 39.171.171 39.421.942
Justo valor dos ativos adquiridos (Nota 5.3) 11.559.000 - 13.132.000 - 24.691.000
Aquisi¢des de filiais 4.248 3.715.017 - 8.650 137.782 3.865.697
Desinvestimento (69.930) (861.152) - - (378.569) (1.309.651)
VariagGes cambiais (46.803) (195.011) - (13.502) - (255.316)
Transferéncias 579.089 47.427.914 - - (48.386.507) (379.504)
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2016 Reexpresso 115.561.453 270.223.089 14.033.325 13.851.637 26.896.520 440.566.024
Investimento 156.243 1.428.345 - 80.755 43.262.488 44.927.831
Aquisi¢des de filiais (Nota 5.1) 51.000.000 5.130.190 621.963 35.508.260 - 92.260.413
Desinvestimento (245.579) (1.470.643) - - (347.806) (2.064.028)
VariagSes cambiais (57.652) 146.654 - (15.886) - 73.116
Transferéncias 238.490 38.374.494 - 683.758 (42.501.476) (3.204.734)
Saldo final a 31 de dezembro de 2016 166.652.955 313.832.129 14.655.288 50.108.524 27.309.726 572.558.622
Amortizacdes e perdas por impar. acumuladas
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2015 25.933.771 149.328.969 13.628.981 197.347 - 189.089.068
Amortiza¢des do exercicio 1.177.085 18.788.034 - 53.429 - 20.018.548
Aquisi¢des de filiais 2.869 3.118.928 - 3.464 - 3.125.261
Desinvestimento (68.519) (538.697) - - - (607.216)
VariagGes cambiais (30.691) (93.731) - (10.977) - (135.399)
Transferéncias (14.177) (471) - - - (14.648)
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2016 Reexpresso 27.000.338 170.603.032 13.628.981 243.263 - 211.475.614
Amortizagdes do exercicio 1.431.282 24.343.861 10.089 1.851.870 - 27.637.102
Aquisi¢des de filiais (Nota 5.1) - 2.982.340 295.298 35.508 - 3.313.146
Desinvestimento (245.579) (1.103.391) - - - (1.348.970)
Variag8es cambiais (44.335) 90.014 - (14.686) - 30.993
Transferéncias (47) (1.502.086) - 435 - (1.501.698)
Saldo final a 31 de dezembro de 2016 28.141.659 195.413.770 13.934.368 2.116.390 - 239.606.187
Valor liquido
A 31 de dezembro de 2015 Reexpresso 88.561.115 99.620.057 404.344 13.608.374 26.896.520 229.090.410
A 31 de dezembro de 2016 138.511.296 118.418.359 720.920 47.992.134 27.309.726 332.952.435

Em 31 de dezembro de 2016 o fluxo “Investimento” do periodo relativo a ativos intangiveis em curso, inclui
cerca de 43 milhGes de euros relacionados com projetos informaticos e desenvolvimento de software (39
milhGes em 31 de dezembro de 2015). No referido valor estdo incluidos cerca de 12,3 milhdes de euros de
capitalizacdo de custos com o pessoal, referentes a trabalhos para a prépria empresa (cerca de 10 milhdes
de euros em 31 de dezembro de 2015) (Nota 38).

Na rubrica de ativos intangiveis em curso destacam-se 3,7 milhGes de euros relativos ao projeto E-
Commerce (comércio eletrénico), 2,1 milhdes de euros do projeto Plataforma de Gestdo de Entrepostos, e
1,4 milhGes de euros do projeto da plataforma de gestdo logistica da eletrdnica.

Adicionalmente encontra-se ainda registado na rubrica “Propriedade Industrial” o custo de aquisicdo de um
conjunto de marcas sem vida util definida, entre as quais a marca Continente, que foi adquirida em
exercicios anteriores, no valor de 75.000.000 Euros (igual montante em 2015) e a marcas Salsa e Losan
valorizadas no processo de aquisicdo em 2016 (Notas 5.1 e 5.3).

A Sonae Investimentos efetua testes anuais de imparidade sobre o valor das marcas, obtendo para o efeito
periodicamente uma avaliacdo independente da marca Continente efetuada por entidade especializada
independente (Interbrand). Em 31 de dezembro de 2016 foi atualizada internamente a avaliagdo externa
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realizada no inicio de 2016 e o valor desta mais que suporta o valor do ativo a 31 de dezembro de 2016,
nao tendo sido registada qualquer imparidade no exercicio.

10 GOODWILL

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.

O valor do Goodwill é alocado a cada um dos segmentos de negécio Sonae MC e Sonae SR e alocados a
cada um dos grupos homogéneos de unidades geradoras de caixa, nomeadamente a cada uma das insignias

do segmento, repartido por pais, e a cada um dos imédveis no caso do segmento da Sonae RP.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica “Goodwill” tinha a seguinte composicdo por insignia e pais:

31 dezembro 2016

Portugal Espanha Outros paises Total
Sonae MC 435.108.109 - - 435.108.109
Sonae SR
Worten 53.422.018 - - 53.422.018
Sports and fashion 50.626.432 95.495 - 50.721.927
Sonae RP 3.089.453 - - 3.089.453
542.246.012 95.495 - 542.341.507
31 dezembro 2015 Reexpresso
Portugal Espanha Outros paises Total
Sonae MC 435.008.109 - - 435.008.109
Sonae SR
Worten 53.422.018 - - 53.422.018
Sports and fashion 7.262.018 95.495 - 7.357.513
Sonae RP 3.669.167 - - 3.669.167
499.361.312 95.495 - 499.456.807

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o movimento ocorrido na rubrica de
Goodwill, bem como nas respetivas perdas por imparidade, foi o seguinte:

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

Reexpresso
Valor Bruto:
Saldo inicial 507.098.475 505.807.904
Goodwill gerado no exercicio (Nota 5.1) 43.364.414 20.250.775
Reaff-:t'agﬁo do goodwill ao justo valor dos ativos . (18.960.204)
adquiridos (nota 5.3)
Diminui¢des (579.714) -
Outras variagdes 100.000 -
Saldo final 549.983.175 507.098.475
Perdas por imparidade
acumuladas:
Saldo inicial 7.641.668 7.641.668
Aumentos - -
Saldo final 7.641.668 7.641.668
Valor liquido 542.341.507 499.456.807
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A afericdo da existéncia, ou ndo, de imparidade para os principais valores de goodwill registados nas
demonstragdes financeiras consolidadas anexas é efetuada tendo em conta as unidades geradoras de caixa,
com base nos ultimos planos de negdcio aprovados pelo Conselho de Administracdo do Grupo, os quais sdo
preparados recorrendo a utilizagao de fluxos de caixa projetados para periodos de 5 anos, efetuados numa
base anual exceto se existirem indicios de imparidade, situacdo em que a periodicidade é maior.

Os pressupostos fundamentais utilizados nos referidos planos de negdcio estdo explicitados abaixo para
cada um dos negdcios da Sonae Investimentos.

Para este efeito os segmentos da Sonae MC e Sonae SR, em Portugal, recorrem aos resultados da
valorizacdo interna das suas insignias através de metodologias de planeamento anuais, sustentadas em
planos de negdcio onde se projetam os respetivos cash-flows, através da consideragdo de pressupostos
totalmente detalhados e justificados. Estes planos contemplam um detalhe do impacto das principais a¢Ges
que serdo levadas a cabo por cada uma das insignias, bem como um estudo apurado da alocagcdo dos
recursos da Empresa.

O valor recuperavel das Unidades Geradoras de caixa é determinado com base no seu valor de uso
tomando por base os ultimos planos de negdcios os quais sdo preparados recorrendo a utilizagdo de fluxos
de caixa projetados para periodos de 5 anos.

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

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso
Custo médio Taxas de Taxa composta de Custo médio Taxas de Taxa composta de
ponderado de crescimento na crescimento ponderado de crescimento na crescimento
capital perpetuidade vendas capital perpetuidade vendas
Sonae MC 9% a 10% <=2% -0,6% 9% a 10% <=2% -0,7%
Sonae SR
Worten 9% a 11% <=1% 1,9% 9% a 11% <=1% 3,1%
Sports and fashion 9% a 11% <=1% 6,9% 9% a 11% <=1% 5,8% a 6,5%
Sonae IM 9% a 11% <=1% 5,4% 9% a 10% <=1% 5,6%

A andlise de indicios de imparidade e revisdo das projecoes e testes de imparidade da Sonae Investimentos
ndo conduziram ao apuramento de perdas no exercicio findo em 31 de dezembro de 2015. Da andlise da
sensibilidade efetuada, exigida pela IAS 36 — Imparidade de Ativos, ndao conduziu a variagdes materiais dos
valores de recuperacao, pelo que nao resultariam imparidades materiais adicionais.
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11 INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS

11.1 Decomposicdo do valor contabilistico de Investimentos em associadas

As associadas, suas sedes sociais, propor¢do do capital detido e valor da demonstracdo da posicao
financeira em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 s3o os seguintes:

Percentagem de capital detido

31 dezembro 2015 Valor na demonstragdo da posigao
31 dezembro 2016 i ONStragao da posic
Reexpresso financeira
31d bro 2015
Firma Sede Social Direto* Total* Direto* Total* 31 dezembro 2016 ezembro
Reexpresso
APOR- Agéncia para a Modernizagdo do Porto, SA Porto 22,75% 22,75% 22,75% 22,75% 323.194 373.147
MDS SGPS, SA (consolidado) Maia 47,53% 47,53% 47,53% 47,53% 41.382.361 43.093.084
1) MOVVO, SA Porto 25,58% 25,58% 16,00% 16,00% 2.793.649 -
2) S2 Mozambique, SA Maputo 30,00% 30,00% - - 1.406.711 -
Sempre a Postos - Produtos Alimentares e Utilidades, Lda  Lisboa 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 1.338.322 1.236.445
3) Ulabox, S.L. Barcelona 39,18% 39,18% 28,57% 28,57% 3.817.381 2.879.651
Investimentos em associadas 51.061.618 47.582.327

* a percentagem de capital detido “Total” representa a percentagem total de interesses detida pelo grupo; a percentagem de capital detido
“Direto” corresponde a percentagem da(s) subsidiaria(s) que detém a participacdo em causa no capital social da referida empresa;

1) Em 27 de maio de 2016, foi realizado um aumento de capital na MOVVO, passando o Grupo a deter influéncia significativa na referida
participada e a ser incluida no consolidado pelo método de equivaléncia patrimonial (Nota 12).

2) Aquisigdo, em 18 de julho de 2016, de 30% passando o Grupo a deter influéncia significativa;

3) Aumentos de capital realizados em 14 de abril de 2016 e 6 de setembro de 2016;
As associadas foram incluidas na consolidagao pelo método de equivaléncia patrimonial.
11.2 Informacao financeira resumida das participagées financeiras

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a informacao financeira resumida das empresas associadas pode ser
analisada como segue:

31 dezembro 2016

MDS SGPS, SA S .
Empresas Associadas K empre 2 Ulabox* S2 Mozambique Outros*

(Consolidado)* Postos*
Ativo ndo corrente 61.968.120 1.205.266 1.176.547 3.517.781 986.708
Ativo corrente 18.759.708 10.371.548 1.662.970 1.838.977 3.316.322
Passivos ndo correntes 24.013.978 - - - 2.240.946
Passivo corrente 25.520.031 6.223.527 531.941 667.722 977.842

Capital proprio atribuivel a acionistas da
31.193.819 5.353.287 2.307.575 4.689.036 1.084.243

empresa mae

* Demonstrag8es financeiras ainda ndo aprovadas;

31 dezembro 2015 Reexpresso

. MDS SGPS, SA Sempre a
Empresas Associadas K Ulabox* Outros*
(Consolidado)* Postos*
Ativo ndo corrente 64.452.910 1.778.633 1.923.349 18.619
Ativo corrente 22.408.075 10.076.920 2.548.955 1.679.225
Passivos ndo correntes 27.481.551 8.594 - -
Passivo corrente 25.670.040 6.901.181 103.517 57.638
Capital préprio atribuivel jonistas d
apital proprio atribulvel a aclonistas ca 33.709.394 4.945.778 4.368.786 1.640.206

empresa mae
* Demonstrag8es financeiras ainda ndo aprovadas;
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31 dezembro 2016

) MDS SGPS, SA Sempre a )
Empresas Associadas K Ulabox* S2 Mozambique Outros*
(Consolidado)* Postos*

Volume de negdcios 47.148.272 53.935.164 7.483.591 2.085.457 433.737
Outros rendimentos operacionais 797.409 3.437.205 298.931 - 88.062
Gastos Operacionais (46.766.599) (54.995.713) (11.900.557) (2.750.597) (4.450.287)
Resultados financeiros (1.170.613) 9.534 - 29.875 (16.444)
Resultados relativos a investimentos (7.217.174) - - - -
Imposto sobre o rendimento (126.650) (566.900) - - (40)
Resultado liquido consolidado do exercicio (7.335.355) 1.819.290 (4.118.035) (635.265) (3.944.972)

Outro rendimento integral do exercicio - - -

Total rendimento integral do exercicio (7.335.355) 1.819.290 (4.118.035) (635.265) (3.944.972)
* Demonstragdes financeiras ainda ndo aprovadas;

31 dezembro 2015

. MDS SGPS, SA Sempre a
Empresas Associadas K Ulabox* Outros*
(Consolidado)* Postos*
Volume de negdcios 45.545.127 51.477.596 3.738.298 71.680
Outros rendimentos operacionais 686.364 3.917.029 998.025 1.904
Gastos Operacionais (44.714.675) (53.556.317) (7.069.085) (303.122)
Resultados financeiros (6.215.415) 13.691 (39.010) 33.263
Imposto sobre o rendimento 234.203 (440.218) 577.431 (32)
Resultado liquido consolidado do exercicio (4.464.396) 1.411.781 (1.794.340) (196.307)

Outro rendimento integral do exercicio - - -
Total rendimento integral do exercicio (4.464.396) 1.411.781 (1.794.340) (196.307)
* Demonstragdes financeiras ainda ndo aprovadas;

11.3 Movimento ocorrido durante o exercicio

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, o0 movimento ocorrido no valor dos
investimentos em empreendimentos conjuntos e associadas, foi o seguinte:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso
Valor da Valor da
. . Total do . ) Total do
proporgdo nos Goodwill . . proporgdo nos Goodwill . .
o - investimento o - investimento
capitais préprios capitais proprios

Investimentos em empreendimentos conjuntos
Saldo em 1 de Janeiro -

Transferéncia para ativos detidos para venda - - - (2.262.691) (2.262.691)
Imparidade em empreendimentos conjuntos - - - - 2.262.691 2.262.691
Investimentos em associadas
Saldo em 1 de Janeiro 21.073.725 26.508.602 47.582.327 15.781.454 24.922.254 40.703.708
Aquisi¢gdes durante o exercicio 1.607.217 - 1.607.217 1.644.681 1.586.348 3.231.029
Aumento de capital 2.667.132 - 2.667.132 8.766.920 - 8.766.920
Transferéncia de "Outros Investimentos
. 1.102.139 2.149.921 3.252.060 - - -
ndo correntes" (Nota 12)
Equivaléncia patrimonial:
Efeito em ganhos/perdas relativos a
i (5.940.454) - (5.940.454) (2.727.279) - (2.727.279)
associadas
Distribuicdo de dividendos (352.945) - (352.945) (296.562) - (296.562)
Variagdo nas reservas do grupo 2.246.281 - 2.246.281 (2.095.489) - (2.095.489)
22.403.095 28.658.523 51.061.618 21.073.725 26.508.602 47.582.327
Total 22.403.095 28.658.523 51.061.618 21.073.725 26.508.602 47.582.327

O efeito em “Variacdo nas reservas do Grupo” resulta fundamentalmente do efeito da conversdo cambial
de empresas com moeda funcional diferente do euro no valor de 2,2 milhdes de euros (cerca de -2,8
milhGes de euros em 31 de dezembro de 2015). Em 2015 inclui ainda a transferéncia de reservas de justo
valor para imparidade do exercicio no valor de cerca de 1,1 milhGes de euros relativos a participacdo na Ed
Broking LLP incluida na associada MDS, SGPS, SA.
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A associada do grupo MDS, SGPS, SA detém uma participacdo financeira na Ed Broking LLP que foi
reavaliada para o seu justo valor em 31 de dezembro de 2016 tomando por base multiplos de EBITDA
ajustados pelo valor da divida liquida e multiplos de vendas por regido ajustados pelos custos da estrutura
central apds otimizagao. Esta valorizagdo implicou uma redugdo da participagdo nas contas da associada no
montante de 7,2 milhdes de euros e um registo de uma imparidade no mesmo montante (3,8 milhdes de
euros em 31 de dezembro de 2015). A valorizagdo da referida participacdo em 2015 tinha sido efetuada
utilizando a mesma metodologia. A venda da operagao norte americana da empresa e os custos associados
a reestruturagao em curso afetaram de modo significativa a valorizacdo da associada tendo em conta os
critérios de valorizacdo utilizados. Ambas as valorizagGes correspondem ao Nivel 3 de Justo Valor, apesar
dos multiplos utilizados serem referenciais de mercado.

A afericdo da existéncia, ou ndo, de imparidade para o investimento na MDS é efetuado a valorizagdo
interna elaborada com base na rentabilidade estimada das carteiras de clientes. Os principais pressupostos
para a valorizacdo negdcio podem ser analisados como segue:

31 dez 2016 31 dez 2015
Portugal Brasil Portugal Brasil
Taxa de crescimento das vendas durante o periodo 3,4% 7,2% 4% a 6% 10% a 12%
Taxa de crescimento na perpetuidade 2% 4% 2% 4%
Taxa de desconto utilizada 8,98% 15,5% 7,5% 15,8%

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, a rubrica “Imparidade em empreendimentos conjuntos”
refere-se ao efeito das perdas por imparidade constituidas no periodo para o empreendimento conjunto
Raso SGPS, SA alienado nesse exercicio.

12 OUTROS INVESTIMENTOS

Os outros investimentos ndo correntes, suas sedes sociais, propor¢cdo de capital detido e valor da
demonstragdo da posicdo financeira em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 sdo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 dezembro 2015 Valor na demonstragdo da posigdo

31 dezembro 2016 X K
Reexpresso financeira

Firma Sede Social Direto Total Direto Total 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso
Dispar - Distrib. de Participagdes, SGPS, SA Lisboa 14,28% 14,28% 14,28% 14,28% 9.976 9.976
Insco - Insular de Hipermerc., SA Ponta Delgada 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 925.197 898.197
1) MOVVO, SA Porto 25,58% 25,58% 16,00% 16,00% - 991.315
2) Solférias- Operadores Turisticos, SA Lisboa - - 11,11% 11,11% - 133.162
Outros investimentos 9.975.474 10.132.115
10.910.647 12.164.765

1) Em 27 de maio de 2016, foi realizado um aumento de capital na MOVVO, passando o Grupo a deter influéncia
significativa na referida participagdo e a ser incluida no consolidado pelo método de equivaléncia patrimonial
(Nota 11);

2) Participagdo alienada no periodo.
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Em 31 de dezembro de 2016 estdo incluidos em “Outros investimentos”, entre outros 9.966.231 euros
(9.996.932 euros em 31 de dezembro de 2015), relativos a montantes depositados numa Escrow Account e
gue se encontram aplicados em Unidades de Participagdo 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 provisdes nas situa¢des aplicdveis (Nota 32 e 33).

O valor de outros investimentos inclui ainda Investimentos em empresas nao cotadas e cujo justo valor nao
foi estimado por ndo ser mensurdvel de forma fidvel, mantém-se ao custo de aquisicdo deduzidos de
eventuais perdas de imparidade.

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 os movimentos ocorridos na rubrica “Outros Investimentos” podem
ser decompostos como segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso

N3do Correntes Correntes N3o Correntes Correntes
Outros investimentos financeiros
Saldo em 1 de janeiro 12.164.765 - 11.572.032 6.123
Aumentos durante o exercicio 1.001.244 - 596.227 147
Transferéncia para "Investimentos em associadas" (1.963.874) - - -
Diminui¢des durante o exercicio (291.488) - (3.494) (6.270)
Saldo em 31 de dezembro 10.910.647 - 12.164.765 -
Instrumentos financeiros derivados
Justo valor em 1 de janeiro - 2.506.086 - 3.995.221
Aquisi¢cdes durante o exercicio - 2.293.301 - -
VariagOes de perimetro - - 522.124
Aumento/(diminuigdo) no justo valor - (591.415) - (2.011.259)
Justo valor em 31 de dezembro (Nota 26) - 4.207.972 - 2.506.086
Total de outros investimentos financeiros (Nota 7) 10.910.647 4.207.972 12.164.765 2.506.086

13 OUTROS ATIVOS NAO CORRENTES

O detalhe dos outros ativos ndo correntes em 31 de dezembro de 2016 e 2015, é o seguinte:

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

Reexpresso
Empréstimos concedidos a empresas relacionadas 651.119 620.688
Clientes e outros devedores
Caugbes (a) 5.043.273 4.633.112
Depdsitos judiciais (b) 762.246 605.316
Regime especial de regulariz.dividas ao fisco e a Seguranga Social (c) 6.213.629 5.207.108
Valor a receber referente a venda da Modelo Cont.Seguros 2.450.000 2.450.000
Valor retido na aquisi¢do do grupo Salsa (Nota 5.1) 2.463.875 -
Valor a receber referente a venda da Raso SGPS - 527.618
Outros 45.864 36.268
16.978.887 13.459.422
Perdas de imparidade acumulada em devedores diversos (Nota 32) (2.450.000) (2.450.000)
Total de clientes e outros devedores 14.528.887 11.009.422
Total de instrumentos financeiros (Nota 7) 15.180.006 11.630.110
Outros ativos ndo correntes 135.828 3.187
15.315.834 11.633.297
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Os “Empréstimos concedidos a empresas relacionadas”, referem-se a MDS SGPS, SA, estes empréstimos
vencem juros a taxas de mercado e ndo tém maturidade definida, por terem carater de suprimentos.
Estima-se que o seu justo valor ndo difira significativamente do respetivo valor da demonstragao da posicao
financeira.

Os valores registados em “Clientes e outros devedores” nao correntes, correspondem fundamentalmente
a:

a) Montantes relativos a cau¢des de contratos de locagao de imdveis das lojas do Grupo em Espanha, que
ndo se encontram vencidas a esta data;

b) Montantes relativos a depdsitos judiciais efetuados por uma filial brasileira, para os quais se encontram
registados os correspondentes passivos na rubrica “Outros passivos ndao correntes” (Nota 27), estes
valores ndo apresentam maturidade definida;

¢) O montante relacionado com o Regime Especial de Regularizagao de Dividas ao Fisco e Seguranca Social
corresponde a impostos pagos, voluntariamente, relativos a liquidacdes de imposto sobre o rendimento
das pessoas coletivas (IRC) que ja estavam na via judicial, mantendo-se os processos judiciais a continuar
a sua tramita¢do tendo, contudo, sido canceladas as garantias prestadas para os referidos processos. E
entendimento do Conselho de Administracdo que as reclamacgdes apresentadas terdo um desfecho
favoravel a Sonae razdo pela qual os mesmos ndo se encontram provisionados.

14 INVENTARIOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 esta rubrica tinha a seguinte composigao:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso
Matérias primas, subsidiarias e de consumo 2.937.655 1.229.298
Mercadorias 713.619.609 663.620.150
Produtos acabados e intermédios 11.308.942 332.646
Produtos e trabalhos em curso 1.334.437 245.455
729.200.643 665.427.549
Ajustamentos acumulados em inventarios (33.187.986) (31.061.566)
696.012.657 634.365.983

O custo das vendas nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 ascendem a 4.233.574.770
euros e 3.930.194.950 euros, respetivamente, e foi apurado como segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso

Inventdrios iniciais 664.849.449 632.341.881
Variagdes cambiais (99.142) 13.717
Aquisi¢des de filiais (Nota 5.1) 9.054.531 13.666.488
Compras 4.286.851.056 3.956.924.208
Regularizagbes de inventarios (11.711.143) (6.075.877)
Inventdrios finais 716.557.264 664.849.449

4.232.387.487 3.932.020.968
Ajustamentos em inventarios 1.187.283 (1.826.018)

4.233.574.770 3.930.194.950
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de Regulariza¢Ges de inventarios refere-se essencialmente a
regularizacdes resultantes de ofertas a instituicdes de solidariedade social.

A variacdo de producdo nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 ascendem a 1.273.422
euros e -46.783 euros, respetivamente, e foi apurado como segue:

31d bro 2015
31 dezembro 2016 ezembro

Reexpresso
Inventarios iniciais 578.100 618.982
Aquisi¢des de filiais (Nota 5.1) 11.714.221 -
Regularizagdes de inventarios 699.865 1.661
Inventarios finais 12.643.378 578.100
1.050.922 (39.221)
Ajustamentos em inventarios 222.500 (7.562)
1.273.422 (46.783)

15 CLIENTES

O detalhe dos “Clientes” em 31 de dezembro de 2016 e 2015 é o seguinte:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso
Perdas por Perdas por
Clientes correntes e clientes de cobranga duvidosa Valor bruto imparidade Valor liquido Valor bruto imparidade Valor liquido

(Nota 32) (Nota 32)
Sonae MC 33.216.920 (3.725.262) 29.491.658 26.362.826 (3.422.303) 22.940.523
Sonae SR - -
Worten 6.867.316 (546.620) 6.320.696 13.723.626 (154.605) 13.569.021
Sports & Fashion 34.235.233 (3.204.853) 31.030.380 17.512.362 (423.754) 17.088.608
Sonae RP 182.547 - 182.547 223.804 - 223.804
Outros 7.693.645 (66.777) 7.626.868 4.467.383 (474.096) 3.993.287
82.195.661 (7.543.512) 74.652.149 62.290.001 (4.474.758) 57.815.243

A rubrica de Clientes correntes inclui 16.624.588 euros (17.372.487 euros em 31 de dezembro de 2015),
relativo a vendas por grosso a empresas relacionadas.

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

A 31 de dezembro 2016 ndo temos indicacdes de que ndao serdao cumpridos os prazos normais de
recebimento relativamente aos valores incluidos em clientes ndo vencidos e para os quais ndo existe
imparidade registada.
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A 31 de dezembro de 2016 e de 2015, a antiguidade dos saldos de clientes pode ser analisada como segue:

Clientes
31 dezembro 2015
31 dezembro 2016
Reexpresso
N&o vencido 38.185.215 16.717.391
Vencido mas sem registo de imparidade
0 - 90 dias 33.555.236 38.638.608
+ 90 dias 2.911.698 2.459.244
Total 36.466.934 41.097.852
Vencido com registo de imparidade
0-90 dias 67.505 57.551
90 - 180 dias 186.198 50.060
180 - 360 dias 474.258 302.220
+ 360 dias 6.815.551 4.064.927
Total 7.543.512 4.474.758
82.195.661 62.290.001

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

Adicionalmente a Sonae Investimentos considera que a maxima exposicdo ao risco de crédito corresponde
aos montantes evidenciados na demonstracao da posicao financeira consolidada.

16 OUTRAS DIiVIDAS DE TERCEIROS

O detalhe das outras dividas de terceiros em 31 de dezembro de 2016 e 2015 é o seguinte:

31d bro 2015
31 dezembro 2016 ezembro

Reexpresso
Empréstimos concedidos e outras contas a receber de empresas relacionadas 35.310.075 39.811.954
Outros Devedores
Fornecedores c/c - saldos devedores 41.190.501 37.291.228
Alienagdo de investimentos financeiros 21.585.746 2.482.072
IVA de imdveis e de descontos de taldes 3.723.869 2.560.040
Alienagdo de ativos fixos tangiveis 2.303.985 2.463.910
Vales e cheques oferta 1.924.216 1.214.062
Outros ativos correntes 17.172.271 16.823.542
87.900.588 62.834.854
Perdas de imparidade acumuladas em contas a receber (Nota 32) (7.436.976) (11.161.470)
Total de Outros Devedores 80.463.612 51.673.384
Total de instrumentos financeiros (Nota 7) 115.773.687 91.485.338
Outros ativos correntes - 9.984.877
115.773.687 101.470.215

A rubrica “Empréstimos concedidos e outras contas a receber de empresas relacionadas” inclui o valor de
35,3 milhGes de euros (39,8 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2015) relativos a valor a receber da
Sonae SGPS, SA resultante da inclusdo das empresas do grupo no Regime especial de tributagdo dos grupos
de sociedade.
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A 31 de dezembro de 2016, o valor de Fornecedores c/c - saldos devedores estdo relacionados com
proveitos comerciais debitados aos fornecedores, mas ainda ndo deduzidos aos créditos de compras
futuras.

O valor a receber relativo a alienacdo de investimentos financeiros inclui o valor relativo a alienagdo da
subsididria Imoconti no montante de 21.009.032 euros (Nota 5.2).

A 31 de dezembro de 2016 e de 2015, a antiguidade dos saldos de Outras dividas de terceiros pode ser
analisada como segue:

Outras dividas de terceiros
31 dezembro 2015

31 dezembro 2016

Reexpresso

N3do vencido 66.687.667 49.322.023
Vencido mas sem registo de imparidade

0 - 90 dias 48.132.422 41.086.985

+ 90 dias 969.517 972.249

Total 49.101.939 42.059.234

Vencido com registo de imparidade

0 - 180 dias 122.240 1.058.087

180 - 360 dias 599.462 1.042.992

+ 360 dias 6.699.355 9.164.472

Total 7.421.057 11.265.551

123.210.663 102.646.808

A 31 de dezembro 2016 ndo temos indicacdes de que ndo serdo 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.

17 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

O detalhe da rubrica “Estado e outros entes publicos” em 31 de dezembro de 2016 e 2015 é o seguinte:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso
Valores devedores
Imposto sobre o rendimento 18.843.814 14.307.841
Imposto sobre o valor acrescentado 24.278.392 33.028.023
Outros Impostos 1.639.058 1.503.866
44.761.264 48.839.730
Valores credores
Imposto sobre o rendimento 4.426.895 2.175.863
Imposto sobre o valor acrescentado 48.669.600 47.615.964
Retengdo na fonte - IRS trabalho dependente 4.820.959 4.421.462
Contribui¢Bes para a Segurancga Social 12.142.278 10.668.691
Outros Impostos 285.663 439.355
70.345.394 65.321.335
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18 OUTROS ATIVOS CORRENTES

O detalhe dos “Outros ativos correntes” em 31 de dezembro de 2016 e 2015 é o seguinte:

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

Reexpresso

Receitas comerciais 35.631.051 47.661.848
Rendas 7.220.792 6.484.212
Seguros 5.690.303 6.353.493
Licengas software 1.998.476 1.996.911
Comiss&es a receber 1.678.933 928.439
Indemnizag&es relativas a sinistros 1.509.212 16.462
Servigos de gestdo de condominios 738.978 892.705
Juros a receber 558.540 836.631
Outros ativos correntes 9.204.854 10.725.771

64.231.139 75.896.472

A rubrica de “Receitas comerciais” diz respeito, essencialmente, a campanhas promocionais levadas a cabo
nas lojas, comparticipadas pelos parceiros da Sonae Investimentos (Nota 38).

19 IMPOSTOS DIFERIDOS

O detalhe dos ativos e passivos por impostos diferidos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, de acordo com
as diferencas temporarias que os geraram, é o seguinte:

Ativos por impostos diferidos Passivos por impostos diferidos
31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
Reexpresso Reexpresso

Diferencga entre o justo valor e o custo histérico 4.524.608 6.352.552 35.887.692 26.922.372
Diferengas tempordrias em ativos tangiveis e intangiveis 1.646.837 1.616.131 64.538.394 45.720.732
ProvisGes e perdas por imparidade de ativos ndo aceites fiscalmente 21.189.836 6.580.316 - -
Anulagdo de ativos fixos tangiveis e intangiveis 25.524 73.408 44.232 -
Valorizagdo de instrumentos derivados de cobertura 86.933 242.175 626.051 364.824
Reavaliagdes de ativos fixos tangiveis - - 1.040.637 1.160.205
Prejuizos fiscais reportaveis 18.565.479 38.050.179 - -
Mais / menos valias reinvestidas - - 329.611 547.219
Beneficios fiscais 531.867 1.030.619 - -
Outros 3.290.438 3.017.467 468.538 1.852.914
49.861.522 56.962.847 102.935.155 76.568.266
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O movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos nos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2016 e 2015 foi como segue:

Ativos por impostos diferidos Passivos por impostos diferidos

31 dezembro 2016

31 dezembro 2015

31 dezembro 2016

31 dezembro 2015

Reexpresso Reexpresso

Saldo inicial 56.962.847 81.753.780 76.568.266 91.057.069

Efeito em resultados:
Diferencga entre o justo valor e o custo histérico (2.279.107) (88.739) (11.836.547) 61.761
Diferengas temporarias em ativos tangiveis e intangiveis (141.304) (200.094) 3.484.535 (320.756)
Provisbes e perdas por imparid. de ativos ndo aceites fiscalmente (2.613.508) (4.847.961) - -
Transferéncia de perdas por imparidade ndo aceites fiscalmente 16.568.897 - 16.568.897 -
Anulagdo de ativos fixos tangiveis e intangiveis 25.317 - - -
Valorizagdo de instrumentos derivados de cobertura (30.786) - (63.682) -
Reavaliagdes de ativos tangiveis reintegraveis - - - (118.088)
Reversdo liquida de ativos por impostos diferidos (20.807.988) (22.637.415) (109.284) -
Anulagdo do goodwill para efeitos fiscais - - - (18.613.422)
Mais / menos valias reinvestidas - - (217.608) (662.714)
Efeito de alteragdo de taxa de imposto (15.088) (53.477) (294.247) (825.316)
Beneficios fiscais (498.752) (447.820) - -
Outros 156.342 2.936.568 (1.594.516) (233.063)
(9.635.977) (25.338.938) 5.937.548 (20.711.598)

Efeito em reservas:

Valorizagdo de instrumentos derivados de cobertura (124.456) 66.572 324.909 (311.623)
Outros (132.697) (53.515) 254.290 101.904
(257.153) 13.057 579.199 (209.719)
Aquisi¢do de filiais (Notas 5.1 e 5.3) 2.958.597 534.948 21.417.032 6.432.514
Alienagédo de filiais (Nota 5.2) - - (1.282.258) -
Ativos ndo correntes detidos para venda (Nota 21) (166.792) - (284.632) -
Saldo final 49.861.522 56.962.847 102.935.155 76.568.266

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, a taxa de imposto a utilizar nas empresas em Portugal, para o
apuramento dos impostos diferidos ativos relativos a prejuizos fiscais é de 21%. No caso de diferencgas
tempordrias positivas ou negativas com origem em empresas portuguesas a taxa a utilizar é de 22,5%,
acrescida da taxa da derrama estadual nas empresas que se perspetiva o pagamento da mesma nos
periodos de reversdo esperada dos impostos diferidos associados. Para as empresas ou sucursais
localizadas noutros paises foram utilizadas as respetivas taxas aplicaveis em cada jurisdicdo.

De acordo com as declaragdes fiscais das empresas que registam ativos por impostos diferidos por
prejuizos fiscais, em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, utilizando para o efeito as taxas de imposto
naquela data, os mesmos eram reportdveis como segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso

Ativos por Data limite de Ativos por Data limite de

Prejuizo fiscal Prejuizo fiscal

impostos diferidos utilizagdo impostos diferidos utilizagdo
Com limite de data de utilizagdo
Gerados em 2014 1.194.236 250.790 2026 1.194.236 250.790 2026
Gerados em 2015 90.184 18.939 2027 230.791 48.466 2027
Gerados em 2016 242.980 51.025 2028 - -
1.527.400 320.754 1.425.027 299.256
Sem limite de data de utilizagdo 72.840.938 18.244.725 150.883.958 37.750.923
74.368.338 18.565.479 152.308.985 38.050.179

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 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 avaliacdo baseou-se nos
planos de negdcios das empresas da Sonae Investimentos, periodicamente revistos e atualizados. Os
principais critérios utilizados nesses planos de negdcio encontram-se descritos na Nota 10.
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O Grupo apresenta em 31 de dezembro de 2016 um valor de 14,1 milhGes de euros (35,1 milhGes de euros
em 31 de dezembro de 2015) de ativos por impostos diferidos relacionados com prejuizos fiscais deste
exercicio e de exercicios anteriores da Sucursal em Espanha da Modelo Continente Hipermercados, SA e
gue podem ser recuperados na esfera tributaria da Sucursal em Espanha. A Sucursal da Modelo Continente
Hipermercados, SA em Espanha era em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, entidade dominante de um
consolidado fiscal em Espanha.

A recuperagdo dos ativos por impostos diferidos acima referidos, relativos a operacdo do Grupo em
Espanha, estd suportada na andlise do valor recuperdvel das Unidades Geradoras de caixa para os formatos
do retalho especializado em Espanha, bem como as restantes empresas incluidas no perimetro fiscal que
tomam por base o seu valor de uso, obtido a partir de planos de negdcios com periodo de proje¢dao de 10
anos, assumindo tratar-se do prazo mais realista e apropriado para a implementacdo da estratégia de
internacionalizacdo da Sonae Investimentos no segmento de retalho especializado, tendo em consideragao
ndo sé, a natureza dos produtos em questdo (de carater mais discriciondrio) mas também as atuais
condicdes macroecondémicas.

Os pressupostos utilizados nos planos de negdcios das empresas do retalho e outras empresas em Espanha,
incluidas consolidado, tém por base essencialmente uma taxa composta de crescimento de vendas nos 10
anos de 7,7% (9,2% em 2015) e por uma taxa de crescimento na perpetuidade menor ou igual a 1%. Da
anadlise efetuada e tendo em consideragdo as alteracdes na legislacdo fiscal em Espanha ocorridas ao nivel
da utilizacdo dos prejuizos fiscais e as recentes decisGes judiciais relativas a possibilidade de mantermos a
amortizacdo fiscal do Goodwill em Espanha, revertemos ativos por impostos diferidos no valor de 28,3
milhdes de euros.

E entendimento do Conselho de Administragdo, com base nos planos de negécio existentes para as diversas
empresas, que tais ativos por impostos diferidos sdo integralmente recuperaveis, incluindo os que foram
revertidos que serao recuperaveis provavelmente num prazo superior aos 10 anos da projecao.

Em 31 de dezembro de 2016, existem prejuizos fiscais reportaveis no montante de 295,1 milhGes de euros
(176,6 milhGes de euros em 31 de dezembro de 2015), cujos ativos por impostos diferidos, numa dtica de
prudéncia, ndo se encontram registados.

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso
. . Crédito de Data limite de . . Crédito de Data limite de
Prejuizo fiscal . L Prejuizo fiscal . e
imposto utilizagdo imposto utilizagdo
Com limite de data de utilizagao
Gerados em 2012 2.099.873 440.973 2017 3.746.735 786.814 2017
Gerados em 2013 809.338 169.961 2018 809.338 169.961 2018
Gerados em 2016 412 87 2028 - -
2.909.623 611.021 4.556.073 956.775
Sem limite de data de utilizacdo 292.183.274 74.572.733 172.029.996 44.079.419
Com limite de data de utilizagao
) ) N 34.819 6.864 26.561 5.312
diferente do mencionado acima
295.127.716 75.190.618 176.612.630 45.041.506

Durante o exercicio de 2010 e 2011, as autoridades tributdrias Espanholas, notificaram a sucursal da
Modelo Continente Hipermercados da redugdo dos prejuizos fiscais do exercicio findo em 31 de dezembro
de 2008 e 2009 respetivamente, no montante de, aproximadamente, 23,3 milhGes de euros relativos a
amortizacdo de Goodwill gerado na aquisicdo da Continente Hipermercados, SA para cada um dos
exercicios em causa. Aquela Sucursal procedeu a reclamacgdo dessa decisdo junto do Tribunal Econémico-
Administrativo Central de Madrid em 2010 e 2011, respetivamente, entendendo que o referido processo
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de reclamacdo lhe sera favoravel, razdo pela qual ndo procedeu a anulagdo dos ativos por impostos
diferidos e passivos por impostos diferidos reconhecidos relativamente a esta matéria. Em 2012 interpds-se
recurso a Audiéncia Nacional em Espanha, decorrente da decisdo contrdria as pretensdes e estimativas da
Empresa, por parte do Tribunal Econdmico-Administrativo Central da Madrid, relativamente a notificacdo
correspondente ao exercicio de 2008.

Em 2014, as autoridades tributarias espanholas concluiram nova inspec¢do sobre o grupo fiscal em Espanha
de 2008 a 2011, tendo efetuado uma correcdo sobre os prejuizos fiscais reportaveis relativamente a
amortizacdo de Goodwill e encargos financeiros assumidos no passado e relacionados com a aquisi¢cdo da
Continente Hipermercados, SA. A Sonae Investimentos, apesar de estar em completo desacordo com as
autoridades tributarias espanholas, procedeu a corregao das declaragdes fiscais e apresentou recurso
perante o Tribunal Econdmico-Administrativo em Espanha. Adicionalmente foi efetuada a correcdo das
declaracgdes fiscais de 2012 a 2015, e ira ser efetuado o mesmo procedimento sobre as declarag¢des fiscais
de 2016 e seguintes.

Em 2015, o Tribunal Econédmico-Administrativo em Espanha foi contrario as pretensdes do Grupo, e apesar
de a Sonae ter apresentado recurso ao Tribunal Supremo, o Grupo por uma questdo de prudéncia anulou
os ativos por impostos diferidos de 2008 a 2011 reconhecidos nas demonstragdes financeiras anexas no
valor de 36 milhGes de euros, e os passivos por impostos diferidos correspondentes a amortizacdo do
Goodwill para efeitos fiscais no valor de 18,6 milhGes de euros.

Em 2016, o Tribunal Supremo deu parecer positivo as pretensdes do Grupo relativamente a amortizagao
fiscal do Goodwill.

20 CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe de caixa e equivalentes de caixa era o seguinte:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso

Numerario 9.038.215 9.257.191
Depdsitos bancarios 110.676.690 79.759.028
AplicagBes de tesouraria 11.286 3.830
Caixa e equivalentes de caixa na demonstragdo da posicdo financeira

(Nota 7) 119.726.191 89.020.049
Descobertos bancarios (Nota 24) (17.729.578) (12.579.037)
Caixa e equivalentes de caixa na demonstragdo dos fluxos de caixa 101.996.613 76.441.012

Em descobertos bancdrios estdo considerados os saldos credores de contas correntes com instituicGes
financeiras, incluidos na demonstracdo da posicao financeira na rubrica de empréstimos bancarios.
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21 ATIVOS E PASSIVOS NAO CORRENTES DETIDOS PARA VENDA

Em 2016 foi efetuado um acordo entre o Grupo e uma entidade especialista no processamento e
embalamento de carnes com o objetivo de concretizar uma parceria (joint-venture) para operar o Centro de
Processamento de Carnes. Esta parceria foi concretizada em janeiro de 2017, razdo pela qual em 31 de
dezembro de 2016 transferimos os ativos e passivos relacionados para as rubricas de ativos e passivos
detidos para venda. O detalhe destes valores é como segue:

Valores em euros 31 dezembro 2016
Ativos fixos tangiveis e intangiveis 17.057.018
Ativos por impostos diferidos 166.792
Inventarios 1.850.977
Outros ativos correntes 445.762
Caixa e equivalentes de caixa 2.000
Ativos ndo correntes detidos para venda 19.522.549
Outros passivos ndo correntes 284.632
Fornecedores 2.802.583
Outros passivos correntes 8.639.528
Passivos ndo correntes detidos para venda 11.726.743

Em 29 de janeiro de 2016 a Sonae Investimentos realizou, no segmento Sonae RP, um acordo promessa de
venda e posterior arrendamento de 12 ativos do Retalho Alimentar localizados em Portugal, esta operacdo
totalizou 164 milhdes de euros e foi concretizada em 25 de fevereiro de 2016.

Em 1 de marco de 2016 a Sonae Investimentos realizou, no segmento Sonae RP, uma operagao de venda e
posterior arrendamento de 3 lojas da Worten em Espanha, nas cidades de Madrid, Barcelona e Valéncia,
esta transacgdo totalizou 26,8 milhdes de euros.

Considerando que ambas as transagoes ja estavam em processo avangado de negocia¢do a 31 de dezembro
de 2015, transferimos para “Ativos nao correntes detidos para venda” o valor de 131 milhdes de euros que
correspondem ao valor liquido dos ativos alienados em 2016 (Nota 8).

22 CAPITAL

Em 31 de dezembro de 2016, o capital social, integralmente subscrito e realizado, esta representado por
1.000.000.000 a¢oes ordindrias, sem direito a uma remuneracdo fixa, com o valor nominal de 1 euro cada
uma.

Em 31 de Dezembro de 2016 e de 2015, o capital subscrito da sociedade era detido como segue:

Entidade 31 dezembro 2015 31 dezembro 2014
Sonae, SGPS, S.A. 25,029% 25,029%
Sonaecenter Servigos, SA 51,827% 51,827%
Sonae Investments, BV 13,142% 13,142%
Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA 10,000% 10,000%
Libra Servicos, Lda 0,002% 0,002%
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Em 31 de dezembro de 2016, a Efanor Investimentos, SGPS, S.A. e suas filiais detinham 52,48% das acdes
representativas do capital social da Sonae, SGPS, S.A., que por sua vez detém, direta e indiretamente 100%
das restantes entidades que detém o capital da Empresa.

A 31 de dezembro de 2016 e de 2015, a Sonae Investimentos, através de subsidiaria por si controlada,
detém 10% de agbes proéprias. Na sequéncia da aquisicdo de a¢des da Sonae Investimentos SGPS, S.A.,,
tornou-se indisponivel, nos termos do artigo 3242 do Cddigo das Sociedades Comerciais, reservas livres de
montante igual ao custo de aquisicdo. Esta reserva s6 poderad ser movimentada apds a extingdo ou
alienacao das referidas acdes.

23 INTERESSES SEM CONTROLO

3

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o detalhe dos “Interesses sem controlo” é o seguinte:

31 dezembro 2016

. Dividendos/
. - . Valor Propor¢dao no )
Capital préprio Resultado liquido . Rendimentos
contabilistico resultado )
recebidos
Fundos de Investimento Imobilidrio 270.677.984 32.315.645 31.029.671 1.863.867 (1.235.677)
IVN - Servigos Partilhados, SA 60.453.882 5.930.459 30.226.941 2.965.230 -
Outros 52.019.026 4.361.367 23.764.176 1.756.499 (114.810)
Total 383.150.892 42.607.471 85.020.788 6.585.596 (1.350.487)
31 dezembro 2015 Reexpresso
Valor Proporg¢éo no Dividendos/
Capital préprio Resultado liquido L pore Rendimentos
contabilistico resultado )
recebidos
Fundos de Investimento Imobilidrio 270.752.269 28.699.386 30.390.421 1.942.152 (1.522.397)
Outros 47.664.617 2.359.356 21.902.464 896.845 (113.298)
Total 318.416.886 31.058.742 52.292.885 2.838.997 (1.635.695)

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, o movimento ocorrido nos interesses
sem controlo foi o seguinte:

31 dezembro 2016

Fundos de A
Investimento IVN - Servigos Outros Total
I Partilhados, SA
Imobilidrio
Saldo inicial em 1 de janeiro 30.390.421 - 21.902.464 52.292.885
Dividendos distribuidos - - (114.810) (114.810)
Distribui¢do de rendimentos de Fundos de Investimento (1.235.677) - - (1.235.677)
Variagdo de percentagem em filiais 11.060 - 133.908 144.968
Variagdo resultante da conversdo cambial - - 25.735 25.735
Aquisi¢3o de filiais (Nota 5.1) - 27.261.711 - 27.261.711
Variagdo das reservas de cobertura - - 60.380 60.380
Resultado do exercicio atribuivel aos interesses sem controlo 1.863.867 2.965.230 1.756.499 6.585.596
Saldo final em 31 de dezembro 31.029.671 30.226.941 23.764.176 85.020.788
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31 dezembro 2015 Reexpresso

Fundos de
Investimento Outros Total

Imobilidrio
Saldo inicial em 1 de janeiro 60.290.558 19.944.404 80.234.962
Dividendos distribuidos - (113.298) (113.298)
Distribuigdo de rendimentos de Fundos de Investimento (1.522.397) - (1.522.397)
Variagdo de percentagem em filiais (30.319.892) 1.144.942 (29.174.950)
Variagdo resultante da conversdo cambial - (71.027) (71.027)
Aquisicao de filiais - 140.624 140.624
Variagdo das reservas de cobertura - (40.026) (40.026)
Resultado do exercicio atribuivel aos interesses sem controlo 1.942.152 896.845 2.838.997
Saldo final em 31 de dezembro 30.390.421 21.902.464 52.292.885

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 foi 50% do capital social da IVN — Servicos
Partilhados, SA detentora da marca Salsa, esta transacdao gerou um impacto nos interesses sem controlo no
valor de 27,3 milhdes de euros (Nota 5.1).

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 foram adquiridas 42.949 unidades de participacdo
do Fundo de Investimento Imobilidrio Imosede pelo montante de 34,1 milhGes de euros a uma entidade
relacionada (Nota 45).

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, a informagado financeira agregada das subsididrias com Interesses
sem Controlo é como segue:

31 dezembro 2016

Fund
un _OS de IVN - Servicos
Investimento ) Qutros Total
L Partilhados, SA
Imobilidrio
Total do ativo ndo corrente 268.311.393 120.393.539 48.591.142 437.296.074
Total do ativo corrente 8.121.529 41.911.123 70.661.491 120.694.143
Total do passivo ndo corrente 1.088.995 66.491.618 14.278.536 81.859.149
Total do passivo corrente 4.665.943 35.359.162 52.955.071 92.980.176
Capital préprio 270.677.984 60.453.882 52.019.026 383.150.892

31 dezembro 2015 Reexpresso

Fundos de
Investimento Outros Total

Imobilidrio
Total do ativo ndo corrente 284.346.869 45.503.529 329.850.398
Total do ativo corrente 2.230.047 62.834.612 65.064.659
Total do passivo ndo corrente 2.216.874 18.479.805 20.696.679
Total do passivo corrente 13.607.773 42.193.719 55.801.492
Capital préprio 270.752.269 47.664.617 318.416.886

31 dezembro 2016
Fundos de i
Investimento IVN - Servicos Outros Total

veshmen Partilhados, SA u

Imobilidrio
Volume de negécios 23.850.801 61.438.992 181.160.786 266.450.579
Outros rendimentos operacionais 18.211.203 591.877 5.803.865 24.606.945
Gastos operacionais (8.528.151) (52.261.313) (181.101.355) (241.890.819)
Resultados financeiros (26.140) (748.060) (828.210) (1.602.410)
Imposto sobre o rendimento (1.192.068) (2.681.646) (673.719) (4.547.433)
Resultado liquido consolidado do exercicio 32.315.645 6.339.850 4.361.367 43.016.862
Resultado liquido das Operag¢des descontinuadas - (409.391) - (409.391)
Outro rendimento integral do exercicio - - - -
Total rendimento integral do exercicio 32.315.645 5.930.459 4.361.367 42.607.471
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31 dezembro 2015 Reexpresso

Fundos de
Investimento Outros Total

Imobilidrio
Volume de negécios 30.204.581 136.111.221 166.315.802
Outros rendimentos operacionais 11.497.672 4.621.929 16.119.601
Gastos operacionais (8.691.438) (137.310.226) (146.001.664)
Resultados financeiros 8.818 (868.701) (859.883)
Imposto sobre o rendimento (4.320.247) (194.867) (4.515.114)
Resultado liquido consolidado do exercicio 28.699.386 2.359.356 31.058.742
Outro rendimento integral do exercicio - - -
Total rendimento integral do exercicio 28.699.386 2.359.356 31.058.742

24 EMPRESTIMOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os empréstimos tinham o seguinte detalhe:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso
Montante utilizado Montante utilizado
Corrente Ndo Corrente Corrente Ndo Corrente
Empréstimos bancarios
Sonae Investimentos, SGPS,SA - papel comercial 148.000.000 121.000.000 60.000.000 160.000.000
Filial da Sonae Investimentos 2014/2020 - 50.000.000 - 50.000.000
Filial da Sonae Investimentos 2015/2020 - 55.000.000 - 55.000.000
Filial da Sonae Investimentos 2015/2019 5.000.000 35.000.000 - 25.000.000
Outros 6.678.849 20.540.714 17.011.550 5.036.532
159.678.849 281.540.714 77.011.550 295.036.532
Descobertos bancarios (Nota 20) 17.729.578 - 12.579.037 -
Custos de montagem de financiamentos - (265.801) - (343.038)
Empréstimos bancarios 177.408.427 281.274.913 89.590.587 294.693.494
Empréstimos por obrigagdes:
Obrigacdes Sonae Investimentos / 2012/2017 - - 50.000.000 95.000.000
Obrigacdes Sonae Investimentos / junho 2013/2018 - 50.000.000 - 50.000.000
Obrigacdes Sonae Investimentos / dezembro 2015/2020 - 50.000.000 - 50.000.000
Obrigacdes Sonae Investimentos / maio 2015/2020 - 75.000.000 - 75.000.000
Obrigacdes Sonae Investimentos / dezembro 2015/2020 - 30.000.000 - 30.000.000
Obrigacdes Sonae Investimentos / junho 2016/2021 - 95.000.000 - -
Obrigacdes Sonae Investimentos / setembro 2016/2021 3.000.000 12.000.000 - -
Obrigacdes IVN 2016/2023 5.000.000 30.000.000 - -
Custos de montagem de financiamentos (1.483) (1.993.142) (37.920) (2.329.027)
Empréstimos por obrigagGes 7.998.517 340.006.858 49.962.080 297.670.973
Outros empréstimos 12.030 1.335.080 26.974 1.347.110
Instrumentos derivados (Nota 26) 358.117 - 860.503 -
Outros empréstimos 370.147 1.335.080 887.477 1.347.110
Credores por locagdes financeiras (Nota 25) 550.624 953.990 3.142.651 2.423.501
186.327.715 623.570.841 143.582.795 596.135.078

A taxa de juro em vigor a 31 de dezembro de 2016 dos empréstimos obrigacionistas e empréstimos
bancarios era em média cerca de 1,44% (2,48% em 31 de dezembro de 2015). Os empréstimos
obrigacionistas e empréstimos bancdrios estdo indexados a taxas variaveis tendo como indexante a Euribor.

Estima-se que o valor contabilistico dos empréstimos nao difere significativamente do seu justo valor. O
justo valor dos empréstimos é determinado com base na metodologia de fluxos de caixa descontados.
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O valor nominal dos empréstimos (incluindo credores por loca¢des financeiras) e juros tém as seguintes
maturidades:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso

Capital Juros Capital Juros
N+1 185.971.081 10.884.129 142.760.212 16.625.595
N+2 78.894.669 9.201.800 184.528.813 10.965.918
N+3 47.687.327 8.005.849 57.779.959 6.571.837
N+4 274.784.071 6.177.724 45.873.483 4.874.752
N+5 207.463.717 1.945.137 310.438.521 3.187.079
Apds N+5 17.000.000 379.708 186.367 237
811.800.865 36.594.348 741.567.355 42.225.417

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

A 31 de dezembro de 2016 existiam operag¢bes de financiamento com covenants financeiros cujas
condicBes foram negociadas de acordo com as praticas de mercado aplicdveis, e que a data do presente
reporte se encontram em regular cumprimento.

A data de 31 de dezembro de 2016 e 2015, a Sonae Investimentos dispunha conforme detalhado na Nota
20, “Caixa e equivalentes de caixa”, o valor de 101.996.613 euros (76.441.012 euros em 31 de dezembro de
2015) e ainda as linhas de crédito disponiveis conforme se segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso
Compromissos Compromissos Compromissos Compromissos
inferiores a 1 ano superiores a 1 ano inferiores a 1 ano superiores a 1 ano
Montantes de linhas disponiveis 52.769.017 348.000.000 60.806.401 340.000.000
Montantes de linhas contratadas 218.260.000 511.000.000 142.060.000 535.000.000

25 CREDORES POR LOCACOES FINANCEIRAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os “Credores por locagdes financeiras” tinham a seguinte composicgao:

L ) Pagamentos minimos da locagdo Valor presente dos pagamentos minimos
Credores por locagao financeira : i o i
financeira da locagdo financeira
31d bro 2015 31d bro 2015
Montantes a pagar por locagdes financeiras: 31 dezembro 2016 ezembro 31 dezembro 2016 czembro
Reexpresso Reexpresso
N+1 569.715 3.250.533 550.624 3.142.651
N+2 436.446 890.058 424.951 859.932
N+3 360.341 561.029 355.318 540.951
N+4 137.695 428.073 136.601 414.926
N+5 36.514 432.708 36.349 426.493
Apds N+5 771 181.697 771 181.199
1.541.482 5.744.098 1.504.614 5.566.152
Juros futuros (36.868) (177.946)
1.504.614 5.566.152
Componente de curto prazo 550.624 3.142.651
Credores por locagdes financeiras - liquidos da 953.990 2.423.501

parcela de curto prazo

Os contratos de locacdo financeira vencem juros a taxas de mercado e tém periodos de vida definidos,
sendo usualmente garantido ao locatdrio o exercicio de uma op¢do de compra sobre o bem locado.
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, estima-se que o justo valor das obrigacdes financeiras em contratos
de locacdo financeira corresponde, aproximadamente, ao seu valor contabilistico.

As obrigacdes financeiras por locacdes sao garantidas pela reserva de propriedade dos bens locados.

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 o valor liquido contabilistico, dos bens objeto de locagdo financeira
tinha o seguinte detalhe:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso
Bens objeto de locagdo financeira
Terrenos e edificios 95.524 10.816.241
Equipamento basico 902.146 431.136
Equipamento transporte 709.262 -
Equipamento administrativo - 119.438
Total de ativos fixos tangiveis 1.706.932 11.366.815

Em 31 de dezembro de 2016, o valor do custo de aquisicdo dos ativos fixos tangiveis ascendia a 4.556.218
euros (30.110.337 euros em 31 de dezembro de 2015).

Em 31 de dezembro de 2015, nos bens objeto de locagdo financeira estavam incluidos ativos liquidos no
valor de 10.816.240 euros relativos a lojas Worten em Espanha que foram transferidos para “Ativos nao
correntes detidos para venda” e alienados durante 2016.

26 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Derivados de taxa de cambio

No ambito da politica de gestdo de riscos financeiros a Sonae Investimentos utiliza, fundamentalmente,
derivados de taxa de cambio de forma a efetuar cobertura de fluxos de caixa futuros, a ocorrerem nos
proximos 12 meses.

Desta forma a Sonae Investimentos contratou diversos “forwards” de taxa de cambio, de forma a gerir o
risco de taxa de cAmbio a que esta exposta.

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
358.117 euros (860.503 euros em 31 de dezembro de 2015), e no ativo de 4.207.972 euros (1.983.962
euros em 31 de dezembro de 2015).

A determinacdo 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 liquidagdo considerado na avaliagao 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 liquidacdo determinada a
data da avaliagao.

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

Os ganhos e perdas associados a variacdo 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
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“Diferencas Cambiais Operacionais”, quando considerados de cobertura de Justo Valor. A variacao do valor
de mercado dos instrumentos derivados quando considerados de especulacio é registada na
demonstracao consolidada dos resultados na rubrica de “Outros gastos”.

Derivados de taxa de juro

A 31 de dezembro de 2016, o Grupo ndo possuia nenhum instrumento financeiro derivado sobre taxa de
juro.

27 OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica “Outros passivos ndo correntes” pode ser detalhada como

segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
Reexpresso

Empresas participantes 400.001.807 402.325.936
Fornecedores de ativos fixos tangiveis 57.500 234.375
Outras dividas a terceiros ndo correntes 986.816 1.460.959
Total de instrumentos financeiros (Nota 7) 401.046.123 404.021.270
Responsabilidades por pagamentos em agdes (Nota 28) 1.759.823 2.307.197
Extensdo de garantias a clientes (2.15) 15.051.644 28.196.895
Outros acréscimos e diferimentos 3.102.521 2.697.861
Outros passivos ndo correntes 420.960.111 437.223.223

A rubrica “Empresas participantes” inclui um empréstimo obrigacionista subordinado, com maturidade de
10 anos emitido em condi¢cdes de mercado pela Sonae Investimentos SGPS, SA em 28 de dezembro de
2010, no montante de 400.000.000 euros correspondente a 8.000 obrigacdes com valor nominal de 50.000
euros cada, com taxa fixa e reembolso no final do periodo do empréstimo. O justo valor deste empréstimo
a 31 de dezembro de 2016 é de 52.994 euros (56.404 euros em 31 de dezembro de 2015) por obrigacdo
tendo sido determinado com base no método dos fluxos de caixa descontados usando a taxa de juro de
referencia realizada entre a Sonae SGPS, SA, Sonae Investments BV e Sontel BV. A 31 de dezembro de 2016
a Sontel, BV detinha a totalidade das obrigacGes (em 2015 a Sonae, SGPS, SA e a Sonae Investments, BV
detinham 6.948 e 1.052 obrigacdes respetivamente).

Em 31 de dezembro de 2016, a rubrica “Outras dividas a terceiros ndo correntes” inclui 628.619 euros
(500.156 euros em 2015) relativos aos montantes estimados para cumprir com as obrigag¢bes judiciais e
fiscais da filial brasileira que sao consideradas suficientes para fazer face a eventuais perdas dos processos
fiscais e judiciais em curso e para os quais existiam depositos judiciais na rubrica de Outros ativos nado
correntes (Nota 13), sendo que ndo tem maturidade definida.

28 RESPONSABILIDADES POR PAGAMENTOS BASEADOS EM ACOES

A Sonae Investimentos concedeu, em 2016 e em anos anteriores, de acordo com a politica de
remuneragdes descrita no relatério do governo da sociedade, a colaboradores do Grupo prémios de
desempenho diferidos sob a forma de acdes da empresa mae Sonae SGPS, SA, a adquirir a custo zero ou
com desconto, trés anos apds a sua atribuicdo. Em qualquer dos casos a aquisicdo podera efetuar-se entre
a data homdloga do 32 ano apds a atribuicdo e o final desse ano. A sociedade tem o direito de entregar, em

89|P ag



RELATORIO & CONTAS 2016
SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

substituicdo das acGes, o valor equivalente em dinheiro. O exercicio dos direitos s6 ocorre se o colaborador
estiver ao servico de empresa do Grupo Sonae na data de vencimento.

As responsabilidades com prémios de desempenho diferidos assim como o numero total de agGes
atribuidas associadas a estes planos, em 31 de dezembro de 2016 e 2015 podem ser resumidas como

segue:
Numero de agdes Justo Valor
A'no .d(i An'o de Nﬂmfero de 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
atribuigdo vencimento participantes Reexpresso Reexpresso
Acgoes
2013 2016 - - 4.340.974 - 4.505.516
2014 2017 63 2.269.192 2.386.903 1.983.274 2.501.474
2015 2018 74 1.717.914 1.830.764 1.501.457 1.918.641
2016 2019 82 2.604.753 - 2.276.555 -
Total 6.591.859 8.558.641 5.761.286 8.925.631

Os valores registados nas demonstracdes financeiras a 31 de dezembro de 2016 e de 2015,
correspondentes ao periodo decorrido até aquelas datas desde a atribuicdo de cada plano de desempenho
diferido em aberto, podem ser resumidos como segue:

31d bro 2015
31 dezembro 2016 ezembro

Reexpresso
Valor registado em gastos com pessoal do exercicio 1.144.484 4.673.927
Registado em exercicios anteriores 2.598.612 2.138.786
3.743.096 6.812.713
Registado em outros passivos n3do correntes (Nota 27) 1.759.823 2.307.197
Registado em outros passivos correntes (Nota 31) 1.983.273 4.505.516
3.743.096 6.812.713

Os gastos dos planos de a¢des sao reconhecidos ao longo do periodo que medeia a atribuicdo e o exercicio
dos mesmos em gastos com pessoal.

29 FORNECEDORES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, esta rubrica tinha a seguinte composicao:

A pagar
31 dezembro 2016 até 90 dias mais de 90 dias

Fornecedores conta corrente

Sonae MC 661.704.807 661.704.807 -
Sonae SR

Worten 309.699.353 309.688.710 10.644
Sports & Fashion 57.495.526 57.345.252 150.274
Sonae RP 99.686 76.044 23.642
QOutros 17.594.399 17.275.176 319.222
1.046.593.771 1.046.089.989 503.782
Fornecedores, faturas em recegdo e conferéncia 77.121.305 77.121.305 -
1.123.715.076 1.123.211.294 503.782
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A pagar

2031151?:)(2:(:50 até 90 dias mais de 90 dias

Fornecedores conta corrente
Sonae MC 658.305.999 658.305.999 -

Sonae SR

Worten 327.608.718 327.582.567 26.152
Sports & Fashion 43.751.596 43.749.676 1.919
Sonae RP 155.288 142.995 12.293
Qutros 18.416.820 18.011.257 405.563
1.048.238.421 1.047.792.494 445.927
Fornecedores, faturas em recegdo e conferéncia 95.567.743 95.567.743 -
1.143.806.164 1.143.360.237 445.927

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de fornecedores respeitava a valores a pagar resultantes de
aquisicoes decorrentes do curso normal das atividades da Sonae Investimentos. A Sonae Investimentos
entende que o valor contabilistico destas dividas é aproximado ao seu justo valor.

A Sonae Investimentos mantém protocolos de colaboragdo com entidades financeiras com o objetivo de
permitir aos fornecedores o acesso a uma ferramenta vantajosa de gestdo do seu fundo de maneio,
mediante a confirmacdo pela Sonae Investimentos da validade dos créditos que os fornecedores detém
sobre esta. No dmbito destes protocolos, alguns fornecedores celebraram livremente acordos com essas
instituicdes financeiras que lhes podem permitir a antecipagao do recebimento desses créditos. A empresa
ndo altera a natureza contabilistica dos créditos até a data do seu vencimento normal nos termos do
contrato de fornecimento celebrado entre a empresa e o fornecedor sempre que (i) o prazo de vencimento
corresponda a um prazo praticado pela inddstria em que a empresa se insere e (ii) a empresa nao suporte
um encargo com a operac¢do de antecipagdo de pagamento face a alternativa de pagamento no vencimento
normal.

30 OUTRAS DIiVIDAS A TERCEIROS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica “Outras dividas a terceiros” pode ser detalhada como segue:

A pagar
31 dezembro 2016 até 90 dias 90 a 180 dias Mais de 180 dias
Fornecedores de ativos fixos tangiveis 71.890.515 70.606.078 602.346 682.091
Outras dividas 39.551.618 39.018.717 344.774 188.127
111.442.133 109.624.795 947.120 870.218
Empresas participadas e participantes 44.396.659
155.838.792
A pagar
31 dezembro 2015 , . . i i
até 90 dias 90 a 180 dias Mais de 180 dias
Reexpresso
Fornecedores de ativos fixos tangiveis 45.731.837 43.929.208 486.180 1.316.449
Outras dividas 42.688.239 42.425.362 104.890 157.987
88.420.076 86.354.570 591.070 1.474.436
Empresas participadas e participantes 41.380.237
129.800.313

A rubrica “Outras dividas” inclui:

- 8.344.127 euros (14.219.757 euros em 31 de dezembro de 2015) relativos a descontos atribuidos, no
ambito "Cartdo Cliente", ainda ndo rebatidos;
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- 15.042.306 euros (14.365.426 euros em 31 de dezembro de 2015) relativos a meios de pagamento em
posse de clientes, nomeadamente vouchers, cheques de oferta e taldes de desconto;

- 3.992.919 euros (3.176.938 euros em 31 de dezembro de 2015) relativos ao valor a pagar ao comprador
da Sonae Distribuicdo Brasil, SA em resultado das responsabilidades assumidas com aquela entidade (Nota
32);

Em 31 de dezembro de 2016 na rubrica “Empresas participadas e participantes” estdo incluidos cerca de
44,4 milhoes de euros (41,3 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2015) de valor a pagar a Sonae SGPS,
SA resultante da inclusdo das empresas do grupo Sonae Investimentos no consolidado fiscal, do qual a
Sonae SGPS, SA é a empresas mae.

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, esta rubrica inclui saldos a pagar a outros credores e fornecedores
de ativos fixos tangiveis e ndo incorporam juros. O Conselho de Administracdo considera que o valor
contabilistico ndo difere significativamente do seu justo valor, e que os efeitos de atualizagdo ndo sdo
materiais.

31 OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica “Outros passivos correntes” pode ser detalhada como segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso

Gastos com o pessoal 109.219.524 98.487.910
Outros fornecimentos e servigos externos 34.617.917 40.576.691
Extensdo de garantias a clientes (Nota 2.15) 45.073.283 24.471.084
Publicidade e propaganda 11.619.869 13.791.241
Encargos assumidos na alienagdo de imdveis (Nota 2.5.c) 17.558.769 10.031.166
Rendas fixas debitadas antecipadamente 7.953.466 6.685.283
Responsabilidades por pagamentos baseados em a¢des (Nota 28) 1.983.273 4.505.516
Encargos financeiros a liquidar 1.688.638 2.893.228
IMI-Imposto municipal sobre iméveis 2.154.473 2.372.162
Outros 9.431.793 9.691.320

241.301.005 213.505.600
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32 PROVISOES E PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS

O movimento ocorrido nas provisdes e nas perdas por imparidade acumuladas durante os exercicios de

2016 e 2015 foi o seguinte:

Transferéncias e

Rubricas Saldo em Aumentos DiminuigGes outros Saldo em
1 janeiro 2016 < . 31 dezembro 2016
movimentos
Perdas por imparidade em ativos fixos tangiveis (Nota 8) 134.000.955 9.162.300 (23.626.441) - 119.536.814
Perdas por imparidade em ativos intangiveis 1.497.024 - - - 1.497.024
Perdas por imparidade acumuladas em outros ativos ndo
2.450.000 - - - 2.450.000
correntes (Nota 13)
Perdas por imparidade acumuladas em clientes correntes (Nota
15) 4.474.758 1.718.742 (881.037) 2.231.049 7.543.512
Perdas por imparidade acumuladas em devedores diversos
11.161.470 1.198.112 (4.957.266) 34.660 7.436.976
correntes (Nota 16)
Provisdes ndo correntes 12.485.642 1.924.219 (3.549.840) 5.146.251 16.006.272
Provisdes correntes 2.819.950 415.947 (31.896) - 3.204.001
168.889.799 14.419.320 (33.046.480) 7.411.960 157.674.599
Transferéncias e Saldo em
i Saldo em Lo
Rubricas . A Aumentos Diminuigdes outros 31 dezembro 2015
1 janeiro 2015 .
movimentos reexpresso
Perdas por imparidade acumuladas em investimentos (Nota 11) 10.031.409 - (10.031.409) - -
Perdas por imparidade em ativos fixos tangiveis (Nota 8) 144.059.960 1.269.175 (11.398.563) 70.383 134.000.955
Perdas por imparidade em ativos intangiveis 1.497.101 - (77) - 1.497.024
Perdas por imparidade acumuladas em outros ativos ndo 2.450.000 B B B 2.450.000
correntes (Nota 13)
;’:)rclas por imparidade acumuladas em clientes correntes (Nota 3.805.638 1.232.697 (971.532) 207.955 4.474.758
Perdas por imparidade acumuladas em devedores diversos
14.540.984 1.545.208 (4.924.722) - 11.161.470
correntes (Nota 16)
Provisdes ndo correntes 22.396.928 6.505.887 (14.400.006) (2.017.167) 12.485.642
Provisdes correntes 3.438.257 899.756 (1.518.063) - 2.819.950
202.220.277 11.452.723 (43.244.372) (1.538.829) 168.889.799

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 o valor do reforco de provisdes e perdas de imparidade pode ser

detalhado como segue:

31 dezembro 2016

31 dezembro 2015

Reexpresso
::Jf:j;se perdas de imparidade na demonstragdo de 12.757.903 11.412.380
Variagdo cambial 1.935.597 -
Outros (274.180) 40.343
14.419.320 11.452.723

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 o valor de diminuicao de provisdes e perdas de imparidade pode ser

detalhado como segue:

31 dezembro 2016

31 dezembro 2015
Reexpresso

Reversdo de provisdes e de perdas por imparidade (Nota 38)

(11.164.106)

(10.828.524)

Utililizagdes diretas de imparidades para contas a receber (276.628) (2.081.037)
Compensagdo do valor a receber da Wall Mart - (9.607.850)
Reversdo de imparidades em investimentos financeiros - (7.768.718)
Utilizagdes e reversdes registados em ativos fixos tangiveis (7.664.810) (11.398.638)

Utilizagdes e reversdes registados em ativos ndo correntes detidos para venda

(Nota 21)
Outras responsabilidades

(13.949.808)

8.872

(1.559.605)

(33.046.480)

(43.244.372)
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As rubricas “Provisdes ndo correntes” e “Provisdes Correntes” incluem:

- 8.521.318 euros (6.779.929 euros em 31 de dezembro de 2015) 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. A evolugdo da provisdo entre exercicios esta associada a evolu¢do do cambio
do real face ao euro. Esta provisdo vai sendo utilizada a medida que aqueles passivos se vao
materializando, estando constituida com base na melhor estimativa dos gastos a incorrer com tais
responsabilidades e que resultam de um conjunto significativo de processos de natureza civel e laboral e de
pequeno valor.

- a estimativa das responsabilidades incorridas pelo Grupo, decorrente da venda de produtos de marca
propria nas lojas dos segmentos de negdcio do Retalho Especializado no valor de 1.449.195 euros
(3.363.334 euros em 31 de dezembro de 2015 cujo valor inclui igualmente extensGes de garantia
concedidas por um periodo de um a trés anos, apds a garantia legalmente obrigatdria).

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

33 ATIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

Detalham-se de seguida os passivos contingentes a que o Grupo estd exposto em 31 de dezembro de 2016
e de 2015:

- Garantias e fiancas prestadas

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

Reexpresso
Garantias e fiangas prestadas:
por processos fiscais em curso 980.164.471 929.791.189
por processos judiciais em curso 816.509 624.472
por processos autarquicos em curso 8.048.110 8.268.603
contratuais por bom cumprimento 22.339.055 17.165.647
outras garantias 10.525.488 4.940.068

a) Processos fiscais

Detalham-se de seguida os principais processos fiscais para os quais foram prestadas garantias bancarias ou

fiancas:
- Processos referentes a liquidacdes adicionais de IVA para os quais foram prestadas garantias ou
fiangas no valor de 556,7 milhdes de euros (520 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2015) relativos
aos periodos de 2004 a 2013, relacionados com os segmentos Sonae MC e Sonae SR para os quais o
Grupo apresentou ou pretende apresentar as respetivas impugnacdes. Os processos em questdao
resultam do entendimento da Administragdo Tributdria que o Grupo deveria ter procedido a liquidagao
de Imposto sobre Valor Acrescentado relativamente a descontos concedidos por fornecedores e
calculados com base em valores de compras que a Administracdo Tributaria alega corresponderem a
supostos servigos prestados aquelas entidades, bem como a valores relativos a regularizacao a favor da
Empresa daquele imposto liquidado em descontos concedidos a clientes particulares sob a forma de
taldo.

- Processos referentes a impostos sobre o rendimento das pessoas coletivas para os quais foram
prestadas garantias ou fiangas no valor de 142,9 milhGes de euros (144,3 milhdes de euros em 2015) a
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favor da Administracdo Fiscal relativos aos exercicios de 2007 a 2013. Nestas garantias ou fiancas o valor
mais relevante estd associado a uma variacdo patrimonial positiva pela aliena¢do de acdes préprias a um
terceiro no exercicio de 2007, bem como pela desconsideracdo quer de reinvestimento quanto a mais-
valias por alienacdo de ac¢bes, quer da neutralidade fiscal associada a operagdes de cisdao. A Empresa
procedeu a impugnacdo judicial destas liquidagdes adicionais, sendo entendimento do Conselho de
Administracao, com base no parecer dos seus assessores, que as referidas impugnacdes judiciais serao
procedentes.

- Fianca no valor de cerca de 60 milhdes de euros, como resultado da impugnacdo judicial apresentada
pela Empresa relativamente a correcbes efetuadas pela Administragdo Tributdria ao resultado tributavel
do exercicio findo a 31 de dezembro de 2005, correspondendo a uma cobertura prévia de prejuizos
fiscais acumulados pela sociedade participada, que tendo sido levada ao custo da participacdo, alias,
como é entendimento ja firmado pela prépria Administracdo Fiscal, entendeu que agora e no caso
concreto ndo devia considerar o montante do custo da participagao, incluindo, portanto, a cobertura de
prejuizos, quando da liquida¢do da sociedade participada;

- Fianca no valor de cerca de 50 milhdes de euros, como resultado da impugnacdo judicial apresentada
pela Empresa relativamente a correcbes efetuadas pela Administragdo Tributdria ao resultado tributavel
do exercicio findo a 31 de dezembro de 2002, correspondem a ndo aceitacdo por parte da
Administracdo Fiscal do reconhecimento de perdas fiscais correspondentes a venda e posterior
liguidagdo de uma subsididria do Grupo;

- Processo referente a imposto de renda relativo a uma filial no Brasil das unidades de retalho no montante
de 19,1 milhdes de euros (65,6 milhGes de reais), que se encontra a ser julgado em tribunal e relativamente
aos quais foram prestadas garantias no montante de 48,4 milhdes de euros (165,9 milhdes de reais), o
diferencial de valor entre o valor do processo e a garantia prestada resulta da atualizacdo da
responsabilidade.

b) Ativos e passivos contingentes relativos a processos fiscais pagos no ambito de programas de
regularizacao de dividas ao fisco

No ambito das medidas de regularizacdo de dividas ao fisco o Grupo ao abrigo regime de regulariza¢do de
dividas ao Fisco e Seguranca Social (DL 151-A/2013 e DL 248-A) foram efetuados pagamentos de impostos no
montante de cerca de 22 milhGes de euros, tendo sido eliminadas as respetivas garantias e mantendo-se
em curso os processos de impugnacdo judiciais associadas, tendo o valor maximo de contingéncia sido
reduzido por via da eliminagdo de coimas e juros corridos até a data de pagamento.

Conforme previsto nos diplomas de suporte aos referidos programas o Grupo mantém os procedimentos
judiciais tendentes a que venha a ser dada razao perante as situacdes em concreto, tendo sido reconhecido
como ativo o valor pago ao abrigo dos referidos planos relativos a imposto sobre o rendimento (Nota 13).

c) Outros passivos contingentes
- Passivos contingentes relacionados com subsidiarias alienadas no Brasil

a) 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 desfavoraveis e ndo passiveis de recurso
relativas a processos fiscais sobre transagdes anteriores a data de aliena¢do (13 de dezembro de 2005) que
excedam o montante de 40 milhdes de euros. Em 31 de dezembro de 2016, o montante reclamado pela
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Administracdo Tributaria Brasileira dos processos fiscais em curso, que os advogados da Empresa
qualificam como tendo uma probabilidade de perda provavel, acrescidos dos montantes pagos (28,5
milhGes de euros), nomeadamente, no ambito de programas das autoridades brasileiras competentes de
recuperacao de impostos estaduais ou federais, ascende em 31 de dezembro de 2016 a 32,4 milhdes de
euros (31,4 milhGes de euros em 31 de dezembro de 2015). Adicionalmente, existem outros processos
fiscais no valor global de 60,8 milhGes de euros (44,5 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2015) para
0s quais o Conselho de Administracdo baseado no parecer dos advogados entende que da sua resolugao é
possivel, mas ndo provavel a existéncia de perdas para aquela antiga filial.

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 Investimentos.

34 LOCACOES OPERACIONAIS

Em 31 de dezembro de 2016 foi reconhecido como gasto do exercicio o montante de 129.232.244 euros
(102.820.137 euros em 31 de dezembro de 2015) relativo a rendas pagas a titulo de contratos de locagdo
operacional, fundamentalmente relativos a imdveis, valores que ndo incluem rendas varidveis dada a sua
imaterialidade.

Adicionalmente, a data da demonstracdo da posicdo financeira o Grupo detinha, como locatario, contratos
de locacdo operacional, cujos pagamentos minimos de locagdo vencem como segue:

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

Reexpresso
Venciveis em:

N+1 renovavel automaticamente 31.295.656 20.607.703
N+1 99.074.273 90.693.638
N+2 92.353.586 85.544.328
N+3 88.722.989 82.111.544
N+4 84.812.386 76.756.576
N+5 77.863.977 82.284.162
Apds N+5 654.336.715 675.098.903
1.128.459.582 1.113.096.854

No final dos periodos de locagdo em curso, o Grupo tem, em determinados contratos, a possibilidade de
exercer a op¢ao de compra dos ativos de acordo com o justo valor.

Durante o exercicio de 2016 foi reconhecido como ganho do exercicio o montante de 8.166.718 euros
(8.390.359 euros em 31 de dezembro de 2015) relativo a rendas recebidas a titulo de contratos de locacdo
operacional, fundamentalmente relacionadas com galerias comerciais exploradas por terceiros em lojas
propriedade da Sonae Investimentos.
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Adicionalmente, a data da demonstracdo da posicdo financeira a Sonae Investimentos tinha celebrado,
como locador, contratos de locagdo operacional, cujos pagamentos minimos de locagdao vencem como
segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso
Venciveis em:

N+1 renovavel automaticamente 2.601.926 2.851.338
N+1 5.333.931 4.206.117
N+2 4.563.589 3.800.458
N+3 3.355.334 3.101.846
N+4 2.453.356 1.942.667
N+5 1.556.643 1.203.964
Apds N+5 5.179.130 3.617.576
25.043.910 20.723.967

35 VENDAS E PRESTACOES DE SERVICOS

As “Vendas e as prestacoes de servigos” nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 foram

como segue:
31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
Reexpresso
Vendas de mercadorias 5.127.391.604 4.796.464.501
Prestac8es de servigos 90.689.599 63.016.525
5.218.081.203 4.859.481.026

36 GANHOS E PERDAS RELATIVOS A INVESTIMENTOS

Os ganhos e perdas relativos a investimentos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015
foram como se segue:

31 dezembro 2015
31 dezembro 2016

Reexpresso

Dividendos 102.077 152.412
Alienagdo da Imoconti (Nota 5.2) 6.473.006 -
Alienagdo da Raso SGPS - (4.263.824)
Outros (13.162) 2
Ganhos e perdas na alienagdo de investimentos em filiais,

. . . 6.459.844 (4.263.822)
empreendimentos conjuntos e associadas
Ganhos e perdas na alienagdo de investimentos em ativos
disponiveis para venda B B
Outros 33.311 -
Total de rendimentos ou (gastos) relativos a investimentos 6.595.232 (4.111.410)
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37 RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros nos exercicios nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 tém a
seguinte decomposicao:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso
Gastos e perdas:
Juros suportados
relativos a descobertos e empréstimos bancarios (5.458.637) (4.169.708)
relativos a obrigagdes ndo convertiveis (9.344.504) (16.327.761)
relativos a outros empréstimos (32.533.333) (32.444.414)
relativos a contratos de locagdo financeira (97.839) (169.185)
outros (2.024.385) (2.175.262)
(49.458.698) (55.286.330)
Diferengas de cdmbio desfavoraveis (4.598.501) (8.530.069)
Justo valor da parte ineficiente dos derivados de cobertura (326.290) -
Encargos de emissdo de divida (4.243.541) (5.386.539)
Outros (1.832.851) (1.120.542)
(60.459.881) (70.323.480)
Rendimentos e ganhos:
Juros obtidos
relativos a depdsitos bancarios 43.087 41.599
outros 504.197 3.728.329
547.284 3.769.928
Diferengas de cambio favoraveis 2.405.970 7.993.207
Outros proveitos e ganhos financeiras 934.942 6.273.989
3.888.196 18.037.124
Resultados financeiros (56.571.685) (52.286.356)

38 OUTROS RENDIMENTOS

A reparticdo dos outros rendimentos e ganhos nos exercicios nos exercicios findos em 31 de dezembro de
2016 e de 2015 é a seguinte:

31d bro 2015
31 dezembro 2016 ezembro

Reexpresso

Proveitos suplementares 632.504.480 555.163.085
Ganhos na alienagdo de ativos 62.720.180 43.238.485
Diferengas cambiais 19.858.504 30.563.234
Descontos de pronto pagamento obtidos 24.646.152 23.045.190
Reversdo de perdas por imparidade e provisdes (Nota 32) 11.164.106 10.828.524
Trabalhos para a prépria empresa (Nota 9) 12.304.495 10.089.674
Indemnizag&es relativas a sinistros 202.159 890.512
Subsidios a exploragdo 683.686 431.540
Outros 4.119.521 4.563.645

768.203.283 678.813.889

A rubrica de “Proveitos suplementares” diz essencialmente respeito a campanhas promocionais levadas a
cabo nas lojas, comparticipadas pelos parceiros da Sonae investimentos.

Na rubrica de “Ganhos na alienacdo de ativos” estdo incluidos os ganhos relativos a operacdo de “Sale &
Leaseback” no valor de 62,7 milhdes de euros (42,3 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2015) (Nota
8).

98|Pag



RELATORIO & CONTAS 2016
SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

39 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

A reparticdo dos “Fornecimentos e servicos externos” nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e

de 2015 é a seguinte:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso

Publicidade e propaganda 103.617.254 105.256.347
Rendas e alugueres 164.538.872 135.740.347
Transportes de mercadorias 57.864.872 50.392.987
Electricidade e combustiveis 57.186.931 55.917.296
Trabalhos especializados 75.626.105 62.315.058
Conservagdo e reparagdo 25.098.712 25.038.506
Custos com terminais pagamento automatico 11.873.307 10.822.581
Vigilancia e seguranca 20.235.568 19.754.015
Limpeza, higiene e conforto 22.857.109 20.888.206
Comunicagdo 10.206.411 10.237.881
Deslocagdes e estadas 12.282.115 11.047.873
Materiais de consumo 13.431.933 13.679.050
Seguros 6.531.694 5.865.382
Entregas ao domicilio 6.479.543 5.979.094
Subcontratos 2.841.385 1.894.389
Outros 74.697.942 64.584.066

665.369.752 599.413.077

40 GASTOS COM O PESSOAL

A reparticdo dos “Gastos com o pessoal” nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 é a

seguinte:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
Reexpresso

Remuneragdes 515.228.164 467.158.011
Encargos sobre remuneragdes 109.777.633 98.864.667
Seguros 9.843.767 9.296.225
Gastos com agdo social 4.653.024 3.733.776
Outros gastos com pessoal 19.742.318 18.333.650
659.244.905 597.386.328

41 OUTROS GASTOS

A reparticdo dos “Outros gastos” nos exercicios nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de

2015 é a seguinte:

31d bro 2015
31 dezembro 2016 ezembro

Reexpresso

Diferengas cambiais 19.682.434 31.214.052
Donativos 7.714.303 7.297.725
Perdas na alienagdo de ativos 11.848.235 14.398.027
Imposto municipal sobre iméveis 1.891.745 2.040.348
Outros impostos 9.317.900 9.451.367
Outros gastos 21.454.519 22.138.543

71.909.136 86.540.063
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A rubrica de “Outros gastos”, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2016, inclui cerca de 13 milhdes de
euros (13,2 milhées em 31 de dezembro de 2015) referentes a participacdo do Grupo no programa de
promocado comercial Galp/Cartdo Continente.

42 IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

Os impostos sobre o rendimento reconhecidos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015
sao detalhados como segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso
Imposto corrente 15.404.691 15.889.051
Imposto diferido (Nota 19) 15.573.525 4.627.340
30.978.216 20.516.391

A reconciliacdo do resultado antes de imposto para os exercicios findos a 31 de dezembro de 2016 e de
2015 pode ser analisada como segue:

31d bro 2015
31 dezembro 2016 ezembro

Reexpresso
Resultado antes de impostos 118.445.194 93.395.235
Diferenga entre mais e menos valias fiscais e contabilisticas (40.168.091) (60.388.254)
Resultados relativos a empresas associadas e empreendimentos conjuntos (Nota 11) 5.940.454 2.727.279
Donativos ndo previstos ou para além dos limites legais 1.804.667 1.424.422
Provisdes e perdas de imparidade ndo aceites fiscalmente - 6.505.887
Outros - (2.580.636)
Lucro tributavel 86.022.224 41.083.933
Utili.zagéo de p'erdz'is fiscais que ndo deram origem a ativos (1.676.961) .
por impostos diferidos
R heci to d das fiscai ici dod i ti
: econ ecn-nen- o de perdas fiscais no exercicio que ndo deram origem a ativos por 1.466.012 3.056.582
impostos diferidos
88.811.275 44.140.515
Taxa de imposto sobre o rendimento em Portugal 21,00% 21,00%
18.650.368 9.269.508
Efeito da existéncia de taxas de imposto diferentes da que
, P a (14.898.812) (13.649.705)
vigora em Portugal
Efeito da anulagdo de impostos diferidos (Nota 19) 28.306.619 17.404.712
Utilizagdo de beneficios fiscais (1.869.269) (1.856.933)
Insuficiéncia / (Excesso) de estimativa de imposto (11.326.861) (4.307.218)
Tributagdo autonoma 3.553.912 3.073.976
Derrama 10.201.829 7.721.970
Outros (1.639.570) 2.860.080
Imposto sobre o rendimento 30.978.216 20.516.391
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43 PARTES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os saldos e transa¢des com entidades relacionadas podem ser
resumidos como segue:

Vendas e prestacgdes de servigos

Compras e servigos recebidos

31 dezembro 2015

31 dezembro 2015

Transagdes 31 dezembro 2016 31 dezembro 2016
Reexpresso Reexpresso
Empresa - Mde 1.522.423 1.410.920 2.015.763 1.890.923
Empreendimentos conjuntos - 964.035 - 4.630.921
Empresas associadas 39.503.679 37.470.033 385.396 295.877
Outras partes relacionadas ! 60.514.779 63.761.468 67.177.375 70.079.779
101.540.881 103.606.456 69.578.534 76.897.500

Juros auferidos

Juros suportados

31 dezembro 2015

31 dezembro 2015

Transagdes 31 dezembro 2016 31 dezembro 2016
Reexpresso Reexpresso
Empresa - Mde 8.873 2.968 33.673.963 34.259.601
Empreendimentos conjuntos - 331.132 - -
Empresas associadas 19.449 262.445 - -
Outras partes relacionadas o - - 537.828 150.852
28.322 596.545 34.211.791 34.410.453

Contas a receber

Contas a pagar

31 dezembro 2015

31 dezembro 2015

Saldos 31 dezembro 2016 31 dezembro 2016
Reexpresso Reexpresso

Empresa - Mde 35.783.208 39.852.783 46.399.686 43.503.785
Empreendimentos conjuntos - - - -
Empresas associadas 5.663.219 5.853.840 621.579 995.073
Outras partes relacionadas W 43.501.277 21.499.121 29.620.444 17.640.121

84.947.704 67.205.744 76.641.709 62.138.979

Empréstimos
Obtidos Concedidos

Saldos 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
Reexpresso Reexpresso

Empresa - M3e (Nota 27) - 400.000.000 - -

Empreendimentos conjuntos - - - -

Empresas associadas - - 660.663 651.119

Outras partes relacionadas (Nota 27) ) 400.027.000 2.414.770 - -

400.027.000 402.414.770 660.663 651.119

1) Consideram-se “Outras partes relacionadas” as filiais ou empreendimentos conjuntos da Efanor SGPS, SA n3o integradas na
Sonae Investimentos, nomeadamente as empresas integradas nos Grupos Sonae, Sonae Industria, Sonae Capital e sdcios
minoritarios de empresas subsidiarias e filiais do Grupo.

Os montantes registados como empréstimos obtidos de “Outras partes relacionadas” correspondem a
empréstimos obtidos de sécios de empresas subsididrias os quais vencem juros a taxa de mercado.

Os montantes correspondentes a empréstimos concedidos a Empresas associadas, referem-se aos valores
de suprimentos concedidos a MDS, SGPS, S.A. (651.119 euros em 2016 e 620.688 euros em 2015) (Nota
13).

Em dezembro de 2016, o Grupo alienou a sua filial Imoconti — Sociedade Imobilidria, SA a uma entidade
relacionada do grupo Sonae Sierra. Esta operacao gerou um encaixe financeiro de 21 milhGes de euros e
uma mais valia de 6,9 milhGes de euros (Notas 5.2 e 36).
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No exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, incrementamos a percentagem detida no Fundo de
Investimento Imobilidrio Fechado Imosede através da aquisicao de 22,57% de capital social pelo valor de
34,1 milhdes de euros a uma parte relacionada.

A remuneracao dos membros do Conselho de Administracdo da empresa mae e dos colaboradores com
responsabilidade de direcdo estratégica, auferidas em todas as sociedades da Sonae Investimentos, nos
exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, tem a seguinte composicdo:

Direccio Estratégica !

31 dezembro 2015

31 dezembro 2016

Reexpresso
Beneficios de curto prazo 3.896.091 3.528.427
Beneficios em agdes 1.136.800 1.001.000
5.032.891 4.529.427

(a) Inclui os colaboradores com responsabilidade de diregdo estratégica das principais sociedades da Sonae Investimentos
(excluindo os membros do Conselho de Administracdo da Sonae Investimentos).

44 RESULTADOS POR ACAO

Os resultados por acdo dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 foram calculados tendo
em consideragdo os seguintes montantes:

31 dezembro
2015 Reexpresso

31 dezembro 2016

Operagoes Operagoes Operagoes
Continuadas Descontinuadas Continuadas
Resultados
Resultados para efeito de calculo do resultado liquido por
~ L. - . 80.676.328 (204.696) 70.039.847
acgdo basico (resultado liquido do exercicio)
Resultados para efeito do cdlculo do resultado liquido por
IR 80.676.328 (204.696) 70.039.847
acgado diluido
Numero de agdes
Numero medl? p'onderado~de a?o.es para efeito de calculo 900.000.000 900.000.000 900.000.000
do resultado liquido por agdo basico
Efeito das agdes potenciais decorrentes das obrigagdes - - -
Numero médio ponderado de agbes para efeito de calculo do
P . e 900.000.000 900.000.000 900.000.000
resultado liquido por agdo diluido
Resultado por agdo
Basico 0,089640 (0,000227) 0,077822
Diluido 0,089640 (0,000227) 0,077822

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 ndo existem efeitos diluidores do nimero de a¢des em circulacdo.
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45 RECEBIMENTOS E PAGAMENTOS DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Os recebimentos e pagamentos de investimentos financeiros ocorridos nos exercicios findos em 31 de

dezembro de 2016 e de 2014 podem ser analisados como segue:

- Atividade de Investimento

Recebimentos

31 dezembro 2016

31 dezembro 2015
Reexpresso

Acerto prego aquisicdo da Losan (Nota 5.3)

1.416.954

1.416.954

31 dezembro 2015

Pagamentos 31 dezembro 2016
Reexpresso

Aquisi¢cdo da Salsa (Nota 5.1) 65.588.931 -
Aumento capital na Ulabox 2.667.132 -
Aumento de capital na Movvo 2.260.746 -
Aumento capital na S2 Mozambique SA 1.607.217 -
Acerto prego aquisicdo da Elergone 600.562 -
Aquisi¢do do Grupo Losan (Nota 5.3) - 30.244.403
Aquisicdo do MIB - Design, Lda - 916.123
Aquisicdo da Elergone Energias, Lda - 187.501
Outros 23.992 202.147

72.748.580 31.550.174

- Atividade de Financiamento

Recebimentos

31 dezembro 2016

31 dezembro 2015

Reexpresso
Recebimento da alienagdo da Raso SGPS 2.500.000 -
Alienagdo de unidade de participagdo do Fundo Imosonae Dois 173.261 1.173.697
Alienagdo da Raso SGPS - 29.000.000
Outros 170.112 381
2.843.373 30.174.078
Pagamentos 31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
Reexpresso
Aquisicdo de UP's do Fundo Imosede ao exterior (Nota 23) - 34.082.452
Aquisi¢cdo de participagdo na Ulabox - 3.231.029
Aquisi¢do dos restantes 50 % da Raso SGPS SGPS - 3.888.849
Aumento de capital da Raso SGPS - 41.000.000
Outros 28.688 592.525
28.688 82.794.856

46 APRESENTAGAO DA DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DE RESULTADOS

Ao nivel do Relatério de Gestdo e para efeitos de determinacdo de indicadores financeiros como EBIT,
EBITDA e Underlying EBITDA, a demonstragdo de resultados consolidada esta dividida entre componentes
de Resultado Direto e componentes de Resultado Indireto.

Os Resultados indiretos incorporam: (i) imparidades em ativos imobiliarios de retalho, (ii) redu¢Ges no
goodwill, (iii) provisdes (liquidas de impostos) para possiveis passivos futuros, e imparidades relacionadas
com investimentos financeiros ndo-core, negdcios, ativos que foram descontinuados (ou em processo de
ser descontinuados/reposicionados); (iv) resultados de avaliacdes com base na metodologia “mark-to-
market” de outros investimentos correntes que serdo vendidos ou trocados num futuro préximo; e (v)
outros temas nao relevantes.
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O valor de EBITDA é calculado apenas na componente de Resultado direto, i.e. excluindo os contributos
indiretos.

Apresenta-se de seguida a reconciliagcdo dos dois formatos de apresentacdo, para a demonstracdo dos
resultados consolidada dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de 2015:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015 Reexpresso
Resultad Resultad
Consolidado _esg ado Resultado direto Consolidado _estf ado Resultado direto
indireto indireto
Volume de negécios 5.218.081.203 - 5.218.081.203 4.859.481.026 - 4.859.481.026
Ganhos ou perdas relativos a investimentos
Dividendos e outros ajustamentos 102.077 - 102.077 152.410 - 152.410
Imparidades - - - (4.263.824) (4.263.824) -
Outros 6.493.155 - 6.493.155 - - -
Qutros proveitos
Goodwill negativo - - - - - -
Reversdo de perdas por imparidade 9.138.889 - 9.138.889 4.558.217 (471.539) 5.029.756
Outros 687.511.135 - 687.511.135 625.606.729 - 625.606.729
Total de rendimentos 5.921.326.459 - 5.921.326.459 5.485.534.558 (4.735.363) 5.490.269.921
Total de gastos (5.599.990.670) (1.030.583) (5.598.960.087) (5.173.780.635) (2.919.593)  (5.170.861.042)
Amortizag8es e depreciagdes (170.339.340) - (170.339.340) (160.781.054) - (160.781.054)
Ganhos e perdas em ativos tangiveis e intangiveis (12.330.245) - (12.330.245) (12.807.184) - (12.807.184)
Provisdes e perdas por imparidade:
Provisdes para extensdes de garantia 1.914.139 - 1.914.139 5.410.462 - 5.410.462
Provisdes e imparidades ndo usuais - - - (6.505.887) (6.505.887) -
Outras (12.616.495) - (12.616.495) (4.906.493) - (4.906.493)
Resultados antes de resultados financeiros e
resultados de empreendimentos conjuntos e 127.963.848 (1.030.583) 128.994.431 132.163.768 (14.160.843) 146.324.611
associadas
Resultados ndo usuais 52.993.486 - 52.993.486 16.245.102 - 16.245.102
Resultados financeiros (56.571.685) - (56.571.685) (52.286.356) 2.580.730 (54.867.086)
Resultados de associadas e empreendimentos
conjuntos registados pelo MEP e outros
MDS (3.932.887) - (3.932.887) (2.666.937) - (2.666.937)
Ulabox (1.763.445) - (1.763.445) - - -
Outros (244.122) - (244.122) (60.342) - (60.342)
Resultados antes de impostos 118.445.195 (1.030.583) 119.475.778 93.395.235 (11.580.113) 104.975.348
Impostos sobre o rendimento (30.978.216) (30.978.216) (20.516.391) - (20.516.391)
Resultado liquido do periodo das operagdes
. 87.466.979 (1.030.583) 88.497.562 72.878.844 (11.580.113) 84.458.957
continuadas
Resultado liquido do periodo das operagdes
ona P pera (409.391) (409.391) - - - -
descontinuadas
Resultado liquido do exercicio 87.057.588 (1.439.974) 88.497.562 72.878.844 (11.580.113) 84.458.957
Atribuivel aos acionistas 80.471.632 (1.439.974) 81.911.606 70.039.847 (11.580.113) 81.619.960
Interesses sem controlo 6.585.956 - 6.585.956 2.838.997 - 2.838.997
"Underlying" EBITDA (b) 315.039.545 319.637.175
EBITDA (a) 362.092.577 333.154.998
EBIT Direto (c) 175.945.386 159.690.024

(a) EBITDA direto = total de proveitos diretos - total de gastos diretos — reversdo de perdas de imparidade diretos+ resultados
pelo método de equivaléncia patrimonial+ resultados ndo usuais;

(b) “Underlying” EBITDA = EBITDA direto — efeito do método de equivaléncia patrimonial — resultados considerados ndo
recorrentes;

(c) EBIT Direto = EBT direto - resultado financeiro;
(d) EBT direto = Resultado direto antes de interesses sem controlo e impostos;

(e) Resultado direto = Resultado do periodo, excluindo contributos para os resultados indiretos;
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(f) Resultados indiretos = Inclui resultados relativos a: (i) imparidades em ativos imobiliarios de retalho, (ii) redu¢des no
goodwill, (iii) provisdes (liquidas de impostos) para possiveis passivos futuros, e imparidades relacionadas com
investimentos financeiros ndo-core, negdcios, ativos que foram descontinuados (ou em processo de ser
descontinuados/reposicionados); (iv) resultados de avaliagdes com base na metodologia “mark-to-market” de outros
investimentos correntes que serdo vendidos ou trocados num futuro préximo; e (v) outros temas ndo relevantes;

Os resultados indiretos podem ser analisados como segue:

31 dezembro 2015

Resultado indireto 31 dezembro 2016
Reexpresso
Provisdo para contingéncias no Brasil (Nota 32) - (6.505.887)
Perda na alienagdo de "Ativos ndo correntes detidos para venda" (Nota 21) - (4.263.823)
Operagdes Descontinuadas (409.391) -
Outros (1.030.583) (810.403)
Total (1.439.974) (11.580.113)

O “Underlying Ebitda Direto”, pode ser analisado como segue:

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015

Reexpresso

EBITDA direto 362.092.577 333.154.998

(RNe;JEI]tizi;)s de associadas e empreendimentos conjuntos registados pelo MEP e outros 5.040.454 2.727.279
Resultados ndo usuais

Mais valias na alienagdo de ativos fixos (63.144.813) (39.829.478)

Mais valia com a alienagdo da Imoconti (Nota 36) (6.473.006) -

Gastos relacionados com o langamento de novos negécios - 11.909.088

Outros gastos considerados ndo recorrentes 16.624.333 11.675.288

"Underlying" EBITDA Direto 315.039.545 319.637.175

47 EVENTOS SUBSEQUENTES

Em 9 de margo de 2017 a Sonae, através de uma das suas subsidiarias, assinou um Memorando de
Entendimento (MoU) com a JD Sports Fashion Plc (JD Group), retalhista lider no Reino Unido em marcas de
desporto, moda e outdoor, e a JD Sprinter Holdings (JD Sprinter), que prevé a combinacdo dos negécios na
Peninsula Ibérica da JD Group e da JD Sprinter com a Sport Zone. Este MoU estabelece os parametros
principais para a criagdo de um Grupo lbérico de desporto que terd como acionistas a JD Group, a Sonae e a
familia acionista da JD Sprinter, com posi¢ées de aproximadamente 50%, 30% e 20%, respetivamente.
Conforme acordo celebrado iniciaram-se procedimentos de determinagdo dos ativos, passivos e operagoes
a ser objeto desta transacdo, razao pela qual ndo sao detalhados os efeitos a esta data.

48 APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstrag¢oes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracao em 18 de abril de 2017,
contudo as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovacao pela Assembleia Geral de Acionistas.
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49 EMPRESAS FILIAIS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

As empresas filiais incluidas na consolidacdo, suas sedes sociais e propor¢do do capital detido em 31 de
dezembro de 2016 e de 2015, sdo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31 dezembro 2016 31 dezembro 2015
FIRMA Sede Social Direto* Total* Direto* Total*
Sonae Investimentos- SGPS, S.A. Matosinhos MAE MAE MAE MAE
Sonae MC
BB Food Service, 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%
Contibomba - Comércio e Distribuigdo de .
1) Combustiveis. SA a) Matosinhos - - 100,00% 100,00%
ombustiveis,
Continente Hipermercados, SA a) Lisboa 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Elergone Energias, Lda a) Matosinhos 75,00% 75,00% 75,00% 75,00%
Farmdcia Selecgdo, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2) MCCARE - Servigos de Saude, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% - -
MJB — Design, Lda a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Modelo Continente Hipermercados, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
. . Madrid
Modelo Continente International Trade, SA a) (E ha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
spanha
Pharmacontinente - Saude e Higiene, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Pharmaconcept — Atividades em Saude, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2)  Sohi Meat Solutions- Distribuicdo de Carnes, SA a) Santarém 100,00% 100,00% - -
La Valet
2)  Sonae MC S2 Africa Limited a) (:Aaﬁ:) @ 100,00%  100,00% ; ;
Sports&Fashion
Saragoca
Aduanas Caspe, S.L.U. a) (E ha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
spanha
. . Varsovia
Comercial Losan Polonia SP. Z.0.0. a) (Polénia) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
oldnia
. Saragoca
Comercial Losan, S.L.U. (E ha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
spanha
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3)

3)

3)

1)

3)

3)

Discovery Sports, SA

Fashion Division, SA

Fashion Division Canarias, SL

Global Usebti, S.L.

Irm3os Vila Nova, SA

Irm3os Vila Nova Il - Imobiliaria, SA

IVN — Servigos Partilhados, SA

IVN Asia Limited

Losan Colombia, S.A.S.

Losan Overseas Textile, S.L

Losan Tekstil Urun.V E Dis Ticaret, L.S.

Modalfa - Comércio e Servigos, SA

Modalloop — Vestuario e Calgado, SA

Modelo.com - Vendas p/Correspond., SA

Salsa DE Gmbh

Salsa Distribution USA LLC

Salsa France, S.A.R.L.

Salsa Luxembourg, Sarl

SLS Salsa — Comércio e Difusdo de Vestuario, S.A.

SLS Salsa Espaiia — Comercio y Difusion de

Vestuario, S.A.U.

SDSR — Sports Division SR, SA

a)

a)

a)

a)

a)

a)

a)

a)

a)
a)

a)

a)

a)

a)

Matosinhos
Maia

Tenerife
(Espanha)

Saragoca
(Espanha)

Vila Nova de
Famalicao

Vila Nova de
Famalicao

Vila Nova de
Famalicdo

Hong Kong
(China)

Bogota
(Colombia)

Saragoga
(Espanha)

Istambul
(Turquia)

Maia
Matosinhos
Maia

Dusseldorf
(Alemanha)

New York
(EUA)

Paris (Franga)
Luxemburgo

Vila Nova de
Famalicao

Pontevedra
(Espanha)

Matosinhos

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%

99,99%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

50,00%

50,00%

50,00%

50,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

50,00%

50,00%

50,00%

50,00%

50,00%

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%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%
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. Tenerife
Sport Zone Canarias, SL a) (E ha) 60,00% 60,00% 60,00% 60,00%
spanha
Sport Zone Espaia - Comércio de Articulos de Madrid
a) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Deporte, SA (Espanha)
. . . . Istambul
Sport Zone Sport Maiz.Per.Satis Ith.Ve tic Ltd Sti a) (T ia) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
urquia
- Marco de
Téxtil do Marco, SA a) c 92,76% 92,76% 92,76% 92,76%
anaveses
Cidade do
Usebti Textile México S.A. de C.V. a) Meéxico 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
(Mexico)
Zippy — Comércio e Distribui¢do, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
. - o Madrid
Zippy - Comércio Y Distribucidn, SA a) (E ha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
spanha
, . . . . Istambul
Zippy Cocuk Maiz.Dag.Satis Ith.Ve Tic Ltd Sti a) (T ia) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
urquia
ZYEvolution — Investig.e Desenvolvimento, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Worten
HighDome PCC Limited (Cell Europe) a) Malta (Malta) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Infofield - Informatica, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sonae SR — Servigos e Logistica, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
. Tenerife
Worten Canarias, S.L. a) (E ha) 60,00% 60,00% 60,00% 60,00%
spanha
Worten - Equipamento para o Lar, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
O Madrid
Worten Espafia Distribucidn, S.L. a) (E ha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
spanha
Sonae RP
Madrid
Arat Inmuebles, SA a) (E ha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
spanha
Azulino Imobilidria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Bertimovel - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Canasta - Empreendimentos Imobilidrios, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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6)

Chdo Verde - Sociedade de Gestdo Imobiliaria, SA

Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA

Contimobe - Imobilidria de Castelo de Paiva, SA

Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA
Fozimo - Sociedade Imobiliaria, SA

Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado
Imosede

Fundo de Investimento Imobilidrio Imosonae Dois
Igimo - Sociedade Imobiliaria, SA

Iginha - Sociedade Imobiliaria, SA

Imoconti - Sociedade Imobiliaria, SA

Imoestrutura - Sociedade Imobiliaria, SA
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA
Imoresultado - Sociedade Imobiliaria, SA
Imosistema - Sociedade Imobiliaria, SA

MIJLF - Empreendimentos Imobiliarios, SA
Modelo Hiper Imobiliaria, SA

Ponto de Chegada — Sociedade Imobiliaria, SA
Predicomercial - Promogdo Imobilidria, SA
Predilugar - Sociedade Imobiliaria, SA

Selifa - Empreendimentos Imobilidrios de Fafe, SA
Sempre a M3o - Sociedade Imobilidria, SA
Sesagest - Proj.Gestdo Imobiliaria, SA

Socijofra - Sociedade Imobilidria, SA

Sociloures - Sociedade Imobiliaria, SA

Sonaerp — Retail Properties, SA

Sondis Imobiliaria, SA

Valor N, SA

Outros

Marcas MC, zRT

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)

Maia
Maia

Castelo de
Paiva

Maia

Maia

Maia

Maia

Maia
Matosinhos
Matosinhos
Maia
Matosinhos
Maia

Maia

Maia

Maia

Maia

Maia
Matosinhos
Maia
Matosinhos
Porto
Gondomar
Matosinhos
Porto

Maia

Matosinhos

Budapeste

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%
80,40% 80,40% 80,40% 80,40%

97,91% 97,91% 97,92% 97,92%

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% 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%
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%
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2)

4)

(Hungria)
Modelo - Distribuigdo de Materiais de Construgao, .
SA b) Maia 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
SFS — Servigos de Gestdo e Marketing, SA a) Maia 100,00% 100,00% - -
N Sao Paulo
SIAL ParticipagOes, Ltda a) (Brasil) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
rasi
. Amesterdao
Soflorin, BV a) (Holanda) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
olanda
. . Sdo Paulo
Sonae Capital Brasil, Lda a) (Brasil 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
rasi
Sonae Financial Services, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
o . Madrid
Sonae Retalho Espafia - Servicios Generales, SA a) (E ha) - - 100,00% 100,00%
spanha
Sonae Specialized Retail, SGPS, SA a) Matosinhos - - 100,00% 100,00%
Sonae SR Malta Holding Limited a) Malta 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sonaecenter Servigos Il, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sonaegest- Sociedade Gestora de Fundos de .
| ‘i to. SA a) Maia 60,00% 60,00% 60,00% 60,00%
nvestimento,
Sonae MC — Modelo Continente, SGPS, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Amesterdao
Sonvecap, BV a) (Holanda) 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
olanda
. Amesterdao
Tlantic BV 2 olanda) 70,71% 70,71% 72,00%  72,10%
olanda
Tlantic Portugal - Sistemas de Informagao, SA a) Matosinhos 100,00% 70,71% 100,00% 72,10%
o N Porto Alegre
Tlantic Sistemas de Informagdo, Ltda a) (Brasil 100,00% 70,71% 100,00% 72,10%
rasi

* a percentagem de capital detido “Total” representa a percentagem total de interesses detida pelos acionistas da Empresa-mae; a
percentagem de capital detido “Direto” corresponde a percentagem que a(s) subsididria(s) que detém a participagdo em causa diretamente,
no capital social da referida empresa;

a) Controlo detido por maioria de votos os quais conferem poder das atividades relevantes que influenciam;
b) Controlo detido por maioria dos membros dos 6rgdos de Administragao.

1) Filiais incorporadas por fusdo na Modelo Continente Hipermercados, SA a 1 de janeiro de 2016;
2)  Filial constituida no periodo;

3) Filial adquirida no periodo;

4)  Filial liqguidada no periodo;

5) Filial incorporada por fusdo na Sonae MC — Modelo Continente SGPS, SA a 1 de janeiro de 2016;
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6) Filial alienada a 30 de dezembro de 2016 a Iberia Shopping Centre Venture Cooperatief UA.

Estas empresas filiais foram incluidas na consolidacdo pelo método de consolidacdo integral.

Aprovado na reunido do Conselho de Administracdo do dia 18 de abril de 2017

O Conselho de Administracao,

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério

Luis Miguel Mesquita Soares Moutinho

Luis Miguel Vieira de S4 da Mota Freitas

Luis Filipe Campos Dias de Castro Reis
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DEMONSTRAGCOES SEPARADAS DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO 2016 E 2015

(Montantes expressos em euros) Notas 31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

ATIVO:
ATIVO NAO CORRENTE:

Ativos intangiveis 7 215 435

Investimentos 6 1.625.691.885 1.676.827.937

Qutros ativos ndo correntes 5,8 1.149.120.000 1.194.041.341
Total de ativo ndo corrente 2.774.812.100 2.870.869.713
ATIVO CORRENTE:

Outras dividas de terceiros 59 1.605.728.621 2.102.658.845

Estado e outros entes publicos 10 8.362.600 8.323.773

Outros ativos correntes 5 11 4.542.059 8.192.565

Caixa e equivalentes de caixa 5,12 215.967 131.553
Total de ativo corrente 1.618.849.247 2.119.306.736
TOTAL DO ATIVO 4.393.661.347 4.990.176.449

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO:

Capital social 13 1.000.000.000 1.000.000.000
Reservas legais 14 170.940.266 170.940.266
Reservas de justo valor, cobertura e outras reservas 15 1.587.734.790 1.650.091.519
Resultados transitados - (2.200.320)
Resultado liquido do exercicio 78.110.026 (20.156.409)
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 2.836.785.082 2.798.675.056
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos obrigacionistas 5,16 310.006.858 297.670.973
Empréstimos bancarios 5,16 121.000.000 160.000.000
Outros passivos ndo correntes 5,617 400.000.000 400.234.375
Total de passivo ndo corrente 831.006.858 857.905.348

PASSIVO CORRENTE:

Empréstimos obrigacionistas 5,16 2.998.517 49.962.080
Empréstimos bancarios 5,16 150.557.707 72.453.599
Fornecedores 5,18 41.122 27.692
Outras dividas a terceiros 5,19 567.053.117 1.203.086.434
Estado e outros entes publicos 10 1.893.948 1.921.801
Qutros passivos correntes 5,20 3.324.996 6.144.439
Total de passivo corrente 725.869.407 1.333.596.045
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 4.393.661.347 4.990.176.449

O anexo faz parte destas demonstragBes financeiras separadas.
O Conselho de Administragdo,
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DEMONSTRAGOES SEPARADAS DOS RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM

31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

(Montantes expressos em euros) Notas 31.dezembro.2016 31.dezembro.2015
Ganhos ou perdas relativos a investimentos 24 79.934.094 (25.567.704)
Rendimentos e ganhos financeiros 25 60.316.585 85.834.247
Outros rendimentos 26 383.256 580.237
Fornecimentos e servigos externos 27 (3.225.009) (3.197.365)
Gastos com o pessoal (54.603) (42.527)
Deprecia¢des e amortizagdes 7 (219) (189)
Gastos e perdas financeiras 25 (63.656.913) (70.118.187)
Outros gastos e perdas 28 (58.270) (267.728)
Resultado antes de impostos 73.638.921 (12.779.216)
Imposto sobre o rendimento 29 4.471.105 (7.377.193)
Resultado liquido do exercicio 78.110.026 (20.156.409)
Resultados por agdo (basico e diluido) 30 0,0868 (0,0224)

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras separadas.

O Conselho de Administragdo,
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DEMONSTRACOES SEPARADAS DO RENDIMENTO INTEGRAL PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM
31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

(Montantes expressos em euros) 31.dezembro.2016 31.dezembro.2015
Resultado liquido do exercicio 78.110.026 (20.156.409)
Total rendimento integral do exercicio 78.110.026 (20.156.409)

O anexo faz parte destas demonstragSes financeiras separadas.

O Conselho de Administragdo,
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DEMONSTRAGOES SEPARADAS DAS ALTERAGCOES NO CAPITAL PROPRIO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Outras reservas e resultados transitados

Reserva nos
termos do art?

Total outras

) ) ) s Resultados reservas e Resultado
(Montantes expressos em euros) Notas Capital social Reservas legais 3242 do Cddigo Outras reservas X o, Total
. transitados resultados liquido
das Sociedades R
R transitados
Comerciais
Saldo em 1de janeiro de 2015 1.000.000.000 141.237.816 320.000.000 805.745.149 (2.200.320) 1.123.544.829 594.048.820 2.858.831.465
Total rendimento integral do exercicio - - - - - - (20.156.409) (20.156.409)
Aplicagdo do resultado de 2014:
Transferéncia para reservas 14, 15 - 29.702.450 - 524.346.370 - 524.346.370 (554.048.820) -
Dividendos distribuidos 13 - - - - - - (40.000.000) (40.000.000)
Saldo em 31 de dezembro 2015 1.000.000.000 170.940.266 320.000.000 1.330.091.519 (2.200.320) 1.647.891.199 (20.156.409) 2.798.675.056
Saldo em 1de janeiro de 2016 1.000.000.000 170.940.266 320.000.000 1.330.091.519 (2.200.320) 1.647.891.199 (20.156.409) 2.798.675.056
Total rendimento integral do exercicio - - - - - - 78.110.026 78.110.026
Aplicagdo do resultado de 2015:
Transferéncia para reservas 13, 14, 15 - - - (22.356.729) 2.200.320 (20.156.409) 20.156.409 -
Dividendos distribuidos 13 - - - (40.000.000) - (40.000.000) - (40.000.000)
Saldo em 31 de dezembro de 2016 1.000.000.000 170.940.266 320.000.000 1.267.734.790 - 1.587.734.790 78.110.026 2.836.785.082

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras separadas.

O Conselho de Administragdo,
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DEMONSTRAGCOES SEPARADAS DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM

31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

(Montantes expressos em euros) Notas

31.dezembro.2016

31.dezembro.2015

ATIVIDADES OPERACIONAIS:

Pagamentos a fornecedores (3.117.801) (4.351.155)
Pagamentos ao pessoal (54.553) (42.512)
Fluxos gerados pelas operacdes (3.172.354) (4.393.667)
(Pagamento)/recebimento de imposto sobre o rendimento 2.939.637 1.824.638
Outros recebimentos/(pagamentos) relativos a atividade operacional (1.563.166) 1.375.472
Fluxos das atividades operacionais (1) (1.795.883) (1.193.557)
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 31 40.000 -
Juros e rendimentos similares 54.570.072 82.320.008
Dividendos 114.810 113.299
Outros 8.719.151 50.396.691

Empréstimos concedidos

6.936.590.903

6.265.043.939

7.000.034.936

6.397.873.937

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros 31
Ativos intangiveis
Empréstimos concedidos

(2.861.307)

(6.388.511.366)

(250.000)
(387)
(7.364.923.955)

(6.391.372.673)

(7.365.174.342)

Fluxos das atividades de investimento (2)

608.662.263

(967.300.405)

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO:

Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Investimentos financeiros 31

8.063.721.260
135.197.870

9.767.678.455
1.564.710.490

8.198.919.130

11.332.388.945

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos

(8.674.915.564)

(9.201.333.354)

Investimentos financeiros 31 (14.197.054) (1.105.156.700)
Juros e gastos similares (66.692.586) (70.336.749)
Dividendos 13 (40.000.000) (40.000.000)
(8.795.805.204) (10.416.826.803)

Fluxos das atividades de financiamento (3) (596.886.074) 915.562.142
Variagdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) +(2) +(3) 9.980.306 (52.931.820)
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 12 (12.322.046) 40.609.774
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio 12 (2.341.740) (12.322.046)

O anexo faz parte destas demonstracdes financeiras separadas.

O Conselho de Administragdo,
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SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS SEPARADAS

PARA O PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(Montantes expressos em euros)

1 NOTA INTRODUTORIA

A SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, “Empresa” ou “Sonae Investimentos”, é uma sociedade andnima,
gue tem a sua sede social na Rua Jodo Mendonga n? 529, 4464-501 Senhora da Hora, Matosinhos,
Portugal.

A Empresa tem como atividade principal a gestao de participagdes sociais (nota 6).

2  BASES DE APRESENTACAO

As demonstra¢des financeiras separadas 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 interpretacdes emitidas pelo Interpretations Committee (“IFRS-IC”) ou
pelo anterior Standing Interpretations Committee (“SIC”), que tenham sido adotadas pela Unido
Europeia.

As demonstragdes financeiras separadas intercalares foram apresentadas trimestralmente, de acordo
com a |AS 34 — Relato Financeiro Intercalar.

As demonstragGes financeiras separadas anexas foram preparadas a partir dos livros e registos
contabilisticos da Empresa, no pressuposto da continuidade das operagdes e tomando por base o
custo histérico, exceto para alguns instrumentos financeiros que se encontram registados pelo justo
valor.

A Administracdo procedeu a avaliagcdo da capacidade da Empresa operar em continuidade, tendo por
base toda a informacdo relevante, factos e circunstancias, de natureza financeira, comercial ou outra,
incluindo acontecimentos subsequentes a data de referéncia das demonstracbes financeiras,
disponivel sobre o futuro. Em resultado da avaliacdo efetuada, a Administracdo concluiu que a
Empresa dispde de recursos adequados para manter as atividades, ndo havendo intencdo de cessar
as atividades no curto prazo, pelo que considerou adequado o uso do pressuposto da continuidade
das operagdes na preparacdo das demonstragdes financeiras.

Novas normas contabilisticas e seu impacto nas demonstragdes financeiras

Até a data de aprovacdo destas demonstracdes financeiras separadas foram aprovadas (“endorsed”)
pela Unido Europeia normas contabilisticas e interpreta¢des, algumas das quais entraram em vigor
durante o exercicio de 2016, e que se encontram divulgados na nota 2 do anexo as demonstracées
financeiras consolidadas. A entrada em vigor destas normas ndo provocou impactos relevantes nas
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demonstragdes financeiras anexas dado, na sua maioria ndo serem aplicaveis as demonstragoes
financeiras separadas da Empresa.

Adicionalmente existem normas aprovadas para aplicacdo nos exercicios iniciados em ou apds 1 de
janeiro de 2017, as quais a Empresa ndo aplicou antecipadamente e que ndo irdo implicar alteragdes
significativas ao nivel das demonstracgdes financeiras da Empresa.

3 PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As politicas contabilisticas adotadas na preparacdo destas demonstracdes financeiras sdo as
seguintes:

3.1 Investimentos em subsididrias, empreendimentos conjuntos e associadas

Os investimentos em partes de capital de empresas subsididrias e associadas sdo mensurados de
acordo com o estabelecido no IAS 27, ao custo de aquisicdo deduzido de eventuais perdas por
imparidade.

3.2 Ativos fixos tangiveis

Os ativos fixos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo deduzido das amortizacdes e
das eventuais perdas por imparidade acumuladas.

As amortiza¢des do exercicio sdo calculadas pelo método das quotas constantes em fungdo da vida
util de cada ativo e registadas por contrapartida da rubrica amortizacdes e depreciacbes da
demonstracao dos resultados.

As perdas de imparidade detetadas no valor de realizacdo dos ativos fixos tangiveis, sdo registadas no
ano em que se estimam, por contrapartida da rubrica perdas de imparidade da demonstracdo dos
resultados.

3.3 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo, deduzido das amortizacGes e de
perdas por imparidade acumuladas. Os ativos intangiveis sé sdo reconhecidos se for provavel que
deles advenham beneficios econémicos futuros para a Empresa, sejam controlaveis por esta e se
possa mensurar de forma fidvel o seu custo de aquisi¢do.

As amortiza¢Oes do exercicio sdo calculadas pelo método das quotas constantes em fung¢do da vida
util de cada ativo e registadas por contrapartida da rubrica amortizacdes e depreciacbes da
demonstracao dos resultados.

3.4 Encargos financeiros com empréstimos obtidos

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sdo reconhecidos como gasto de
acordo com o principio da especializagdo dos exercicios, utilizando para o efeito o método da taxa de
juro efetiva.
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3.5 Instrumentos financeiros

A Empresa classifica os instrumentos financeiros nas categorias apresentadas e reconciliadas com a
demonstracado da posicao financeira conforme identificado na nota 5.

a) Investimentos
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 sdo 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 Empresa
tem intencdo 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 Empresa adquire tendo em vista a sua alienagdo num curto periodo de tempo.
Sao classificados na demonstracao da posicao 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 demonstragao da posi¢ao 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 liquidacao financeira.

Os investimentos sdo inicialmente registados pelo seu valor de aquisi¢do, que € o justo valor naquela
data. No caso dos investimentos detidos até ao vencimento e investimentos disponiveis para venda,
sao incluidas as despesas de transagao.

Apds o reconhecimento inicial, os investimentos sdo 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, sem qualquer deducdo relativa
a custos da transacdo 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 aquisicao deduzido de eventuais perdas por imparidade.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo valor dos investimentos disponiveis para
venda sdo registados no capital préprio, na rubrica de “Reserva de justo valor”, incluida na rubrica
“Outras reservas” até o investimento ser vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, ou até
gue o justo valor do investimento se situe abaixo do seu custo de aquisicao e que tal corresponda a
uma perda por imparidade, momento em que o ganho ou perda acumulada é registado(a) na
demonstragdo dos resultados.
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Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteracao no justo valor dos investimentos mensurados ao
justo valor através de resultados sao registados (as) na demonstracdo dos resultados do exercicio, nas
rubricas de ganhos ou perdas financeiras.

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

b) Empréstimos e contas a receber

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

Os ganhos financeiros sao 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 servigos
as suas subsididrias e associadas sem que tenha a inten¢do de transacionar esses ativos.

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 posicao financeira, os quais se
classificam como ndo correntes. Estes ativos financeiros estdo incluidos nas classes identificadas na
nota 5.

c) Dividas de terceiros

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 diferenga entre o montante escriturado do
saldo a receber e o 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 do desconto seria imaterial.

d) Classificagao de capital préprio ou passivo

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

e) Empréstimos

Os empréstimos sdo registados no passivo pelo valor nominal recebido, liquido de comissGes com a
emissdo desses empréstimos.

Os encargos financeiros sdo calculados de acordo com a taxa de juro efetiva e contabilizados na
demonstracdo de resultados de acordo com o principio de especializagcdo dos exercicios, conforme
politica definida na nota 3.7. A parcela do juro efetivo relativa a comissées com a emissdo de
empréstimos é adicionada ao valor contabilistico do empréstimo caso nao seja liquidada durante o
exercicio.
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f) Fornecedores e outras dividas a terceiros

As dividas a fornecedores ou a outros terceiros sao registadas pelo seu valor nominal uma vez que
correspondem a dividas a curto prazo, para as quais o efeito do desconto é imaterial.

g) Instrumentos derivados

A Empresa utiliza instrumentos derivados na gestdao dos seus riscos financeiros como forma de
garantir a cobertura desses riscos nao sendo utilizados derivados com o objetivo de negociagao.

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 convencgdes de calculo, as datas de refixacdo das taxas de juro
e os planos de reembolso dos instrumentos de cobertura de taxa de juro sdo em tudo idénticos as
condicOes estabelecidas para os empréstimos subjacentes contratados, pelo que configuram relagées
perfeitas de cobertura. As ineficacias de cobertura, caso existam, sdo registadas na rubrica de ganhos
ou perdas financeiras da demonstragao dos 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 alteracdes nos
fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto;

- A eficacia da cobertura pode ser fiavelmente mensurada;
- Existe adequada documentacgdo sobre a transagdo a ser coberta no inicio da cobertura;
- A transacdo 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 alteracées
de justo valor destes instrumentos sdo reconhecidas em capitais préprios na rubrica “Reservas de
cobertura” incluida na rubrica “Reservas e resultados transitados”, sendo transferidas para 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 situagGes 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 incluida em “Reservas e resultados transitados” sdo transferidas para
resultados do exercicio, ou adicionadas ao valor contabilistico do ativo a que as transacGes objeto de
cobertura deram origem, e as reavaliagbes subsequentes sdo registadas diretamente nas rubricas da
demonstracao dos resultados.

A determinac¢do do justo valor destes instrumentos financeiros é efetuada com recurso a sistemas
informaticos de valoriza¢do de instrumentos derivados e teve por base a atualiza¢do, para a data da
demonstracdo da posicdo financeira, dos fluxos de caixa futuros do “leg” fixo e do “leg” variavel do
instrumento derivado, através da utilizacdo de curvas de taxa de juro retiradas da Bloomberg.

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

Em situagOes especificas a Empresa podera proceder a contratagao de instrumentos derivados sobre
taxas de cdambio. Nestas circunstancias, e muito embora os mesmos sejam contratados com o objetivo
de reduzir a volatilidade dos fluxos de caixa futuros em transa¢des altamente provaveis, tais derivados
sdo usualmente registados a justo valor através de resultados.

h) AgOes proprias

As ac¢Oes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo como uma deducdo ao capital préprio.
Os ganhos ou perdas inerentes a alienacdo das acGes proprias sdo registadas em outras reservas.

i) Caixa e equivalentes de caixa

Os montantes incluidos na rubrica de caixa e equivalentes de caixa correspondem aos valores de caixa,
depdsitos bancarios, depdsitos a prazo e outras aplicagGes de tesouraria, venciveis a menos de trés
meses, e que possam ser imediatamente mobilizaveis com risco insignificante de alteracdo 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 bancdrios de
curto prazo, na demonstragao da posicdo financeira.

i) Método da taxa de juro efetiva

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 aloca¢do de ganhos ou perdas com juros até a maturidade do
instrumento financeiro.

k) Imparidade

Os ativos financeiros, exceto os mensurados a justo valor através de resultados, sdo analisados a data
de cada demonstracao 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.

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 expectavel que surjam do instrumento financeiro em questdo de acordo com uma taxa
de desconto adequada ao risco especifico do ativo.

7

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 (investimentos em partes de capital e empréstimos
concedidos a subsidiarias, empreendimentos conjuntos e associadas) a analise de imparidade é
efetuada com base na estimativa de justo valor da filial em analise, baseado na avaliacdo através do
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método de fluxos de caixa descontados ou com base no justo valor dos seus ativos, conforme
aplicavel.

Tal estimativa é efetuada com base na avaliacdo das participa¢des 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, sempre que identificados indicios de imparidade, nomeadamente em resultado da
distribuicdo de dividendos por parte daquelas participadas.

E entendimento do Conselho de Administracdo, que a metodologia acima descrita conduz a resultados
fidveis sobre a existéncia de eventual imparidade dos investimentos em andlise, uma vez que
consideram a melhor informacdo disponivel a data da preparacdo das demonstracdes financeiras.

Se, em data subsequente, se verificar que o montante de imparidade diminuiu e a diminui¢dao 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
nao 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.

3.6 Ativos e passivos contingentes

Os passivos contingentes ndo sao reconhecidos nas demonstra¢des 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 ndo sdo objeto de divulgacdo.

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

3.7 Rédito e especializagao dos exercicios

Os rendimentos decorrentes da prestacdo de servicos sdao reconhecidos na demonstracdo dos
resultados do periodo em que ocorrem.

Os dividendos sdo reconhecidos como ganhos no exercicio em que sdo atribuidos aos seus sécios 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 sdo 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
serdo imputadas aos resultados de cada um desses periodos, pelo valor que Ihes corresponde.

3.8 Eventos subsequentes

Os eventos apds a data da demonstracdo da posi¢cdo financeira que proporcionem informacgao
adicional sobre condi¢des que existiam a data da demonstracdo da posicdo financeira sdo refletidos
nas demonstracdes financeiras. Os eventos apds a data da demonstracdo da posi¢do financeira que
proporcionem informagdo sobre condi¢cdes que ocorram apds a data da demonstracdo da posicdo
financeira sado divulgados no anexo as demonstragdes financeiras, se materiais.
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3.9 Julgamentos e estimativas
As estimativas contabilisticas mais significativas refletidas nas demonstrac¢des financeiras incluem:
a) Registo de ajustamentos aos valores do ativo e provisoes;

b) Andlise de imparidade de empréstimos e de investimentos em subsididrias,
empreendimentos conjuntos e em associadas;

As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinadas com base na melhor informacdo
disponivel a data da preparacdo das demonstragdes financeiras e com base no melhor conhecimento
e na experiéncia de eventos passados e/ou correntes. No entanto, poderdo ocorrer situagbes 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 transacdes em questao
poderdo diferir das correspondentes estimativas. As alteracdes a essas estimativas, que ocorram
posteriormente a data das demonstracdes 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 preparagao das
demonstragdes financeiras sdo descritos nas correspondentes notas anexas nas situagées aplicaveis.

3.10 Imposto sobre o rendimento

A Sonae Investimentos encontra-se abrangida pelo Regime Especial de Tributacdo de Grupos de
Sociedades, do qual a Sonae, SGPS, SA é sociedade dominante desde 1 de janeiro de 2014. A Empresa
regista o imposto sobre o rendimento nas suas contas separadas sendo o imposto apurado registado
por contrapartida da rubrica de empresas do grupo.

Os impostos diferidos sdo calculados com base no método da responsabilidade da demonstracdo 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 tributacdo. Os impostos
diferidos ativos e passivos sdo calculados e anualmente avaliados as taxas de tributagdo em vigor ou
anunciadas para estarem em vigor na data expectavel da reversao das diferengas temporarias.

Os impostos diferidos ativos sdo reconhecidos unicamente quando existem expectativas razoaveis de
lucros fiscais futuros suficientes para a sua utilizagdo, ou nas situa¢gdes em que existam diferencas
tempordrias tributaveis que compensem as diferengas tempordrias dedutiveis no exercicio da sua
reversdo. No final de cada exercicio é efetuada uma revisdo desses impostos diferidos, sendo os
mesmos reduzidos sempre que deixe de ser provavel a sua utilizagcdo futura.

Os impostos diferidos sdo registados como ganho ou perda do exercicio, exceto se resultarem de
valores registados diretamente em capital prdprio, situacdo em que o imposto diferido é também
registado na mesma rubrica.

3.11 Transag¢Oes com entidades relacionadas

As transac¢dOes entre entidades relacionadas sdo efetuadas tendo por base referenciais de mercado,
sendo reconhecidos os ganhos ou perdas decorrentes destas transa¢des e divulgados os efeitos na
nota 23.
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4  GESTAO DE RISCO FINANCEIRO

Os principios gerais da gestdo de riscos financeiros sdo aprovados pelo Conselho de Administracdo,
estando a sua implementacdo e acompanhamento supervisionados pela tesouraria da empresa.

4.1 Risco de mercado

Pela sua natureza e relevancia, revestem-se de particular importancia no ambito da gestdo de risco
de mercado os riscos de taxa de juro e os riscos de taxa de cambio.

4.1.1 Risco de taxa de juro

A exposicao da Empresa a taxa de juro decorre essencialmente dos empréstimos de longo prazo que
sdo constituidos na sua maioria por divida indexada a taxa Euribor.

Anadlise de sensibilidade:

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

- AlteragBes 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 analise de sensibilidade
aos resultados;

- AlteragBes nas taxas de juro de mercado apenas afetam os custos e proveitos 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 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,
quando as alteragdes no justo valor do instrumento coberto e do instrumento de cobertura atribuiveis
a movimentos de taxa de juro sdo compensados quase por completo na demonstragao dos resultados
no mesmo periodo, estes instrumentos financeiros também n&o sdo considerados como expostos ao
risco de taxa de juro;

- AlteragBes nas taxas de juro de mercado de instrumentos financeiros que foram designados
como instrumentos de cobertura de fluxos de caixa para cobrir as flutuagcdes de pagamentos
resultantes de alteracGes de taxas de juro afetam as rubricas de reservas do capital préprio, sendo por
isso incluidos no cdlculo da analise de sensibilidade a variacdo da taxa de juro com impacto no capital
proprio (outras reservas);

- AlteragOes 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 variacao paralela nas curvas de
taxa de juro;

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

Estima-se que a exposicdo a este risco a data do balanco seja reduzida, de tal forma que, nos ultimos
12 meses, uma subida de 75 pontos base em todas as taxas de juro do euro durante o ano de 2016
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teria tido um impacto positivo nos resultados antes de impostos, ndo superior a 12,5 milhdes euros
(14,4 milhGes euros em 2015), tomando em consideracao os perfis de refixacdo contratados e
excluindo quaisquer outros efeitos na atividade da empresa.

4.1.2 Risco de taxa de cambio

O impacto nas demonstragdes financeiras separadas das variagdes nas taxas de cdmbio da Empresa é
praticamente inexistente uma vez que a generalidade dos ativos e passivos estdo denominados em
euros.

4.1.3 Risco de liquidez

O principal objetivo da politica de gestdo de risco de liquidez é garantir que a empresa e o conjunto
das empresas que domina tém disponivel, a todo o momento, os recursos financeiros necessarios para
fazer face as suas responsabilidades e prosseguir as estratégias delineadas honrando todos os
compromissos assumidos com terceiros, quando se tornam devidos, através de uma adequada gestdo
do binédmio custo-maturidade dos financiamentos.

A empresa prossegue assim uma politica ativa de refinanciamento pautada pela manutencdo de um
nivel elevado de recursos livres e imediatamente disponiveis para fazer face a necessidades de curto
prazo e pelo alongamento ou manutencdo da maturidade da divida de acordo com os cash-flows
previstos e a capacidade de alavancagem da sua posic¢do financeira. Em 2016 a maturidade média da
divida da empresa, ajustada pelo montante ja pré-financiado com linhas de longo prazo disponiveis e
caixa e equivalentes de caixa, é de aproximadamente 4,0 anos (2015: 4,1 anos).

Constituem também importantes instrumentos de resposta ao risco de liquidez, a limitacdo da
amplitude das clausulas contratuais capazes de despoletar o vencimento antecipado dos
empréstimos. A empresa assegura ainda, no seu relacionamento com as institui¢des financeiras, um
elevado nivel de diversificacdo que permite agilizar a contratacdo de novos empréstimos e limitar o
impacto negativo de eventuais descontinuagdes de relacionamento.

E mantida pela empresa 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 os seus compromissos, sem
ter que se refinanciar em condi¢Ges desfavoraveis. A 31 de dezembro de 2016, o montante de
empréstimos com vencimento em 2017 é de 154 milhGes de euros (122 milhdes de euros com
vencimento para 2016) e em 31 de dezembro de 2016 a empresa tinha linhas de crédito disponiveis
no valor de 52 milhdes de euros (46 milhGes de euros em 2015) com compromisso inferior ou igual a
um ano e 335 milhdes de euros (340 milhGes de euros em 2015) com compromisso superior a um ano.
Adicionalmente a empresa possuia em 31 de dezembro de 2016 uma reserva de liquidez constituida
por caixa e equivalentes de caixa conforme descrito na nota 12. Face ao anteriormente exposto a
empresa espera satisfazer todas as suas necessidades de tesouraria com o recurso aos fluxos da
atividade operacional e das aplica¢des financeiras, bem como, se necessdrio, recorrendo a linhas de
crédito disponiveis existentes.

A andlise de liquidez para instrumentos financeiros é apresentada junto da nota respetiva a cada
classe de passivos financeiros.
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4.2 Risco de crédito

A empresa estd sobretudo exposta ao risco de crédito nas suas relagées de financiamento com as
empresas em que participa.

A empresa esta ainda exposta ao risco de crédito nas suas relagdes com as instituicGes financeiras
relativas a aplicacdes de fundos.

O risco de crédito as instituicGes financeiras é limitado pela gestdao da concentracdo de riscos e uma
rigorosa selecdo de contrapartes que apresentem um elevado prestigio e reconhecimento nacional e
internacional e baseada nas respetivas notacdes de rating tendo em consideracdo a natureza,
maturidade e dimensao das operacgdes.

5 CLASSES DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Os instrumentos financeiros, de acordo com as politicas descritas na nota 3.5, a 31 de dezembro de
2016, foram classificados como segue:

Ativos financeiros 31.dezembro.2016
Empréstimos Ativos fora do
Notas e contas a Subtotal ambito do Total
receber IFRS 7

Ativos ndo correntes

Outros ativos ndo correntes 8 1.149.120.000 1.149.120.000 - 1.149.120.000
1.149.120.000 1.149.120.000 - 1.149.120.000
Ativos correntes
Outras dividas de terceiros 9 1.605.728.621  1.605.728.621 - 1.605.728.621
Outros ativos correntes 11 2.947.314 2.947.314 1.594.745 4.542.059
Caixa e equivalentes de caixa 12 215.967 215.967 - 215.967
1.608.891.902  1.608.891.902 1.594.745  1.610.486.647
2.758.011.902 2.758.011.902 1.594.745 2.759.606.647
Passivos financeiros 31.dezembro.2016
Empréstimos Passivos fora
Notas e contas a Subtotal do dmbito do Total
pagar IFRS 7
Passivos ndo correntes
Empréstimos obrigacionistas 16 310.006.858 310.006.858 - 310.006.858
Empréstimos bancarios 16 121.000.000 121.000.000 - 121.000.000
Outros passivos ndo correntes 17 400.000.000 400.000.000 - 400.000.000
831.006.858 831.006.858 - 831.006.858
Passivos correntes
Empréstimos obrigacionistas 16 2.998.517 2.998.517 - 2.998.517
Empréstimos bancarios 16 150.557.707 150.557.707 - 150.557.707
Fornecedores 18 41.122 41.122 - 41.122
Outras dividas a terceiros 19 567.053.117 567.053.117 - 567.053.117
Outros passivos correntes 20 3.324.996 3.324.996 - 3.324.996
723.975.459 723.975.459 - 723.975.459
1.554.982.317  1.554.982.317 - 1.554.982.317
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Os instrumentos financeiros, de acordo com as politicas descritas na nota 3.5, a 31 de dezembro de
2015, foram classificados como segue:

Ativos financeiros 31.dezembro.2015
Empréstimos Ativos fora do
Notas e contas a Subtotal ambito do Total
receber IFRS 7

Ativos ndo correntes

Outros ativos ndo correntes 8 1.194.041.341 1.194.041.341 - 1.194.041.341
1.194.041.341  1.194.041.341 - 1.194.041.341
Ativos correntes
Outras dividas de terceiros 9 2.102.658.845  2.102.658.845 - 2.102.658.845
Outros ativos correntes 11 7.072.384 7.072.384 1.120.181 8.192.565
Caixa e equivalentes de caixa 12 131.553 131.553 - 131.553
2.109.862.782  2.109.862.782 1.120.181  2.110.982.963
3.303.904.123  3.303.904.123 1.120.181  3.305.024.304
Passivos financeiros 31.dezembro.2015
Empréstimos Passivos fora
Notas e contas a Subtotal do ambito do Total
pagar IFRS 7
Passivos ndo correntes
Empréstimos obrigacionistas 16 297.670.973 297.670.973 - 297.670.973
Empréstimos bancarios 16 160.000.000 160.000.000 - 160.000.000
Outros passivos ndo correntes 17 400.234.375 400.234.375 - 400.234.375
857.905.348 857.905.348 - 857.905.348
Passivos correntes
Empréstimos obrigacionistas 16 49.962.080 49.962.080 - 49.962.080
Empréstimos bancarios 16 72.453.599 72.453.599 - 72.453.599
Fornecedores 18 27.692 27.692 - 27.692
Outras dividas a terceiros 19 1.203.086.434  1.203.086.434 - 1.203.086.434
Outros passivos correntes 20 6.144.439 6.144.439 - 6.144.439
1.331.674.244  1.331.674.244 - 1.331.674.244
2.189.579.592  2.189.579.592 - 2.189.579.592
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6

INVESTIMENTOS EM EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o detalhe dos investimentos em empresas do grupo e associadas

era o seguinte:

31.dezembro.2016

_— Valor da
Empresa Custo de aquisicdo Imparidade demonstragdo
% . Saldo inicial Aumentos Diminuigdes Saldo final acumulada d.a poslg'ao
detencdo financeira
Apor - Agéncia para a Modernizagdo do Porto, SA 22,75% 300.000 - - 300.000 - 300.000
Azulino - Imobiliaria, SA - 498.025 - 498.025 (5) - - -
Bertimovel - Sociedade Imobiliaria, SA - 2.265.000 - 2.265.000 (5) - - -
Canasta - Empreendimentos Imobilidrios, SA - 1.669.375 - 1.669.375  (5) - - -
Ch3o Verde - Sociedade de Gestdo Imobiliaria, SA 100,00% 2.394.591 - - 2.394.591 2.394.591 -
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA - 477.848 - 477.848  (5) - - -
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA - 2.390.191 - 2.390.191 (5) - - -
Elergone Energia, Lda 75,00% 1.118.737 - - 1.118.737 - 1.118.737
Fozimo - Sociedade Imobiliaria, SA - 24.940 - 24.940 (5) - - -
Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado Imosede 80,40% 103.497.607 - - 103.497.607 - 103.497.607
Fundo de Investimento Imobilidrio Imosonae Dois - 27.334.891 47.054 (1) 27.381.945  (5) - - -
Iginha - Sociedade Imobiliaria, SA - 1.359.000 - 1.359.000 (5) - - -
Imoestrutura - Sociedade Imobilidria,SA - 24.940 - 24.940 (5) - - -
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA - 1.559.940 7.000.000 (2) 8.559.940 (5) - - -
Imoresultado - Sociedade Imobiliaria, SA - 109.736 - 109.736  (5) - - -
MCCARE, Servigos de Saude, SA 100,00% - 50.000 (1) - 50.000 - 50.000
MDS, SGPS, SA 47,53% 59.766.920 - - 59.766.920 17.770.000 41.996.920
MILF - Empreendimentos Imobilidrios, SA - 1.809.397 - 1.809.397 (5) - - -
Modelo - Distribui¢do de Materiais de Construgdo, SA 50,00% 24.790.614 - - 24.790.614 3.280.000 21.510.614
Modelo Hiper Imobilidria, SA - 10.655.164 - 10.655.164  (5) - - -
MOVVO, SA 25,58% 991.315 2.260.746 (2) (3) - 3.252.061 - 3.252.061
Ponto de Chegada - Promog&o Imobiliaria, SA 100,00% 50.000 2.050.000 (2)(3) - 2.100.000 - 2.100.000
Predicomercial - Promogao Imobilidria, SA - 6.372.293 - 6.372.293  (5) - - -
Predilugar - Sociedade Imobilidria, SA - 50.000 - 50.000 (5) - - -
Selifa - Sociedade de Empreendimentos Imobililidrios, SA 100,00% 1.513.379 - - 1.513.379 948.379 565.000
SFS - Servigos de Gestdo e Marketing, SA 100,00% - 50.000 (4) - 50.000 - 50.000
Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA - 550.000 - 550.000 (5) - - -
Soliférias - Operadores Turisticos, SA - 133.162 - 133.162  (6) - - -
Sonae Capital Brasil, Ltda 37,00% 19.600.308 - - 19.600.308 19.600.308 -
Sonae Center Servigos Il, SA 100,00% 58.032.319 - - 58.032.319 - 58.032.319
Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA 100,00% 1.438.804.276 - - 1.438.804.276 63.300.000 1.375.504.276
Sonae Financial Services, SA 100,00% 12.330.000 5.000.000 (2) - 17.330.000 - 17.330.000
Sonae SR Malta Holding Limited - 1 - - 1 - 1
Sonaegest - Soc. Gest. de Fundos de Investimentos, SA 40,00% 384.351 - - 384.351 - 384.351
Valor N, SA - 2.087.315 - 2.087.315  (5) - - -
Total 1.782.945.633 16.457.800 66.418.271 1.732.985.162 107.293.277 1.625.691.885
(1) Aquisicdo;
(2) Cobertura de prejuizos/prestacbes acessorias;
(3) Aumento de capital ;
(4) Constituicdo;
(5) Alienagdo a entidades relacionada;
(6) Alienagdo a entidades ndo relacionadas.

Durante o exercicio de 2016 foram registadas imparidades sobre os investimentos de partes de capital

em subsidiarias conforme nota 21 e 24.

Em resultado das aliena¢des efetuadas no exercicio, foram revertidas perdas por imparidade e

reconhecidos ganhos conforme notas 21 e 24.
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31.dezembro.2015

R Valor da
Empresa Custo de aquisi¢do Imparidade demonstragdo
% o Saldo inicial Aumentos Diminuigdes Saldo final acumulada d.a posm.ao
detencdo financeira
Apor - Agéncia para a Modernizagdo do Porto, SA 22,75% 300.000 - - 300.000 - 300.000
Azulino - Imobilidria, SA 100,00% 498.025 - - 498.025 - 498.025
Bertimoével - Sociedade Imobiliaria, SA 100,00% 2.265.000 - - 2.265.000 700.000 1.565.000
Canasta - Empreendimentos Imobilidrios, SA 100,00% 1.669.375 - - 1.669.375 1.557.375 112.000
Chdo Verde - Sociedade de Gestdo Imobilidria, SA 100,00% 2.394.591 - - 2.394.591 2.394.591 -
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA 100,00% 477.848 - - 477.848 - 477.848
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA 100,00% 2.390.191 - - 2.390.191 945.191 1.445.000
Elergone Energia, Lda 75,00% - 1.118.737 (1) - 1.118.737 - 1.118.737
Fozimo - Sociedade Imobiliaria, SA 100,00% 24.940 - - 24.940 - 24.940
Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado Imosede 57,82% 69.415.155 34.082.452 (1) - 103.497.607 - 103.497.607
Fundo de Investimento Imobiliario Imosonae Dois 74,94% 108.760.470 4.243 (1) 81.429.822  (5) 27.334.891 - 27.334.891
Iginha - Sociedade Imobiliaria, SA 100,00% 1.359.000 - - 1.359.000 - 1.359.000
Imoestrutura - Sociedade Imobilidria,SA 100,00% 24.940 - - 24.940 - 24.940
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA 100,00% 1.429.940 130.000 (2) - 1.559.940 1.559.940 -
Imoresultado - Sociedade Imobiliaria, SA 100,00% 109.736 - - 109.736 - 109.736
MDS, SGPS, SA 46,92% 51.000.000 8.766.920 (4) - 59.766.920 9.570.000 50.196.920
MULF - Empreendimentos Imobilidrios, SA 100,00% 1.809.397 - - 1.809.397 1.619.397 190.000
Modelo - Distribuigdo de Materiais de Construgdo, SA 50,00% 24.790.614 - - 24.790.614 3.280.000 21.510.614
Modelo Hiper Imobiliaria, SA 100,00% 10.655.164 - - 10.655.164 642.516 10.012.648
MOVVO, SA 9,09% 400.000 591.315 (1) - 991.315 - 991.315
Ponto de Chegada - Promogdo Imobiliaria, SA 100,00% 50.000 - - 50.000 - 50.000
Predicomercial - Promog&o Imobiliaria, SA 100,00% 6.372.293 - - 6.372.293 - 6.372.293
Predilugar - Sociedade Imobilidria, SA 100,00% 50.000 - - 50.000 - 50.000
Raso, SGPS, SA - 24.500.000 43.262.690 (1) (3) 67.762.690  (6) - - -
Selifa - Sociedade de Empreendimentos Imobililiarios, SA 100,00% 1.513.379 - - 1.513.379 948.379 565.000
Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA 100,00% 550.000 - - 550.000 - 550.000
Soliférias - Operadores Turisticos, SA 11,12% 133.162 - - 133.162 - 133.162
Sonae Capital Brasil, Ltda 37,00% 19.600.308 - - 19.600.308 19.600.308 -
Sonae Center Servigos Il, SA 100,00% 58.032.319 - - 58.032.319 - 58.032.319
Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA 41,96% 423.698.276 1.015.106.000 (1) - 1.438.804.276 63.300.000 1.375.504.276
Sonae Financial Services, SA 100,00% 350.000 11.980.000 (2) (3) - 12.330.000 - 12.330.000
Sonae SR Malta Holding Limited - 1 - - 1 - 1
Sonaegest - Soc. Gest. de Fundos de Investimentos, SA 40,00% 384.351 - - 384.351 - 384.351
Valor N, SA 100,00% 2.087.315 - - 2.087.315 - 2.087.315
Total 817.095.788 1.115.042.357 149.192.512 1.782.945.633 106.117.697 1.676.827.937

(1) Aquisicdo;
(2) Cobertura de prejuizos;
(3) Aumento de capital ;

(4) Aumento de capital por conversdo de suprimentos;

(5) Alienagdo a entidades relacionadas;

(6) Alienagdo a entidades ndo relacionadas;

Durante o exercicio de 2015 foram registadas perdas por imparidades sobre os investimentos de
partes de capital nas subsidiarias conforme notas 21 e 24.

7  ATIVOS INTANGIVEIS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe dos ativos intangiveis e respetivas deprecia¢des era o

seguinte:
X Ativos X
Propriedade L Total ativos
industrial intangiveis em intangiveis
Ativo bruto curso
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2015 1.413.704 - 1.413.704
Aumentos - 388 388
Transferéncias / abates 388 (388) -
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2016 1.414.092 - 1.414.092
Saldo final a 31 de dezembro de 2016 1.414.092 - 1.414.092
Amortiza¢des acumuladas
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2015 1.413.476 - 1.413.476
Aumentos 181 - 181
Saldo inicial a 1 de janeiro de 2016 1.413.657 - 1.413.657
Aumentos 219 - 219
Saldo final a 31 de dezembro de 2016 1.413.876 - 1.413.876
Valor liquido
A 31 de dezembro de 2015 435 - 435
A 31 de dezembro de 2016 215 - 215
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8  OUTROS ATIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe dos outros ativos ndo correntes era o seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Empréstimos concedidos (nota 33) 1.149.080.000 1.193.513.723
Outras dividas de terceiros 40.000 527.618
1.149.120.000 1.194.041.341

Os empréstimos concedidos a empresas subsididrias e associadas tém uma natureza de longo prazo,
vencem juros a taxas de mercado indexadas a Euribor sendo o seu justo valor, genericamente, similar
ao seu valor contabilistico.

A imparidade dos empréstimos concedidos a empresas do grupo é avaliada conforme descrito na
alinea k) da nota 3.5.

No exercicio de 2016 encontram-se registadas perdas por imparidade no montante de 3.241.916
euros no empréstimo concedido a Sonae Capital Brasil, Ltda (9.118.031 euros em 2015 nos
empréstimos concedidos a Sonae Capital Brasil, Ltda e a Imomuro — Sociedade Imobiliaria, SA) (nota
21).

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os empréstimos concedidos ndo se encontram vencidos.

Na rubrica outras dividas de terceiros encontra-se registado o montante de 40.000 euros referente a
alienacdo da totalidade do capital detido na sociedade Soliférias - Operadores Turisticos, SA, a
entidade ndo relacionada (nota 6 e nota 9), cujo recebimento ocorrerd a 16 de maio de 2018.

Adicionalmente, esta registado na mesma rubrica o montante a receber relativo a aliena¢do de uma

participacao financeira para a qual se encontra reconhecida uma imparidade total do valor a receber
no montante de 2.450.000 euros (2.450.000 euros em 2015) (nota 21).

9  OUTRAS DIVIDAS DE TERCEIROS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe das outras dividas de terceiros era o seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Empréstimos de curto prazo (nota 33) 1.564.872.949 2.062.612.216
Juros por liquidar 30.448.655 20.752.285
Impostos - RETGS 5.149.159 13.148.034
Liquidagdes adicionais IRC 17.721 17.721
Programa Especial de Redugdo de Endividamento ao 1.002.114
Estado (PERES) (DL 67/2016 de 3 de novembro) T
Regime especial regularizacado de dividas fiscais e

i 2.795.019 2.795.019
Seguranga Social (DL 248-A/2002, de 14 de novembro)
Regime especial regularizacado de dividas fiscais e

) 788.298 788.298
Seguranga Social (DL 151-A/2013, de 31 de outubro)
Devedores investimentos financeiros 575.714 2.482.072
Outros 78.992 63.200

1.605.728.621 2.102.658.845

Os empréstimos concedidos vencem juros a taxas de mercado indexadas a Euribor, e tém uma
maturidade inferior a 1 ano.
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Do montante de 5.149.159 euros (13.148.034 euros a 31 dezembro 2015) registado na rubrica
impostos, 1.540.494 euros (1.613.472 euros a 31 dezembro 2015) corresponde a impostos de
exercicios anteriores apurado pelas empresas tributadas de acordo com o Regime Especial de
Tributacdo de Grupos de Sociedades, das quais a Empresa era dominante. O remanescente no
montante de 3.608.665 euros (11.534.562 euros a 31 dezembro 2015) corresponde ao montante a
receber relativo ao imposto do exercicio apurado de acordo com o Regime Especial de Tributacdo de
Grupos de Sociedades, no qual a Sonae, SGPS, SA a partir de 2014 é a sociedade dominante.

Os montantes relativos ao regime especial de regularizacdo de dividas fiscais e Seguranca Social (DL
248-A/2002, de 14 de novembro, DL 151-A/2013, de 31 de outubro e DL 67/2016 de 3 de novembro),
correspondem a importancias pagas, relativas a liquida¢Ges de imposto sobre o rendimento que ja se
encontram na via judicial, mantendo-se os processos judiciais a continuar a sua tramitagao, tendo
contudo sido canceladas as garantias prestadas para os referidos processos. E entendimento da Sonae
Investimentos que o resultado das reclamacbes efetuadas lhe sera favoravel, facto pelo qual ndo
registou qualquer ajustamento para fazer face a eventuais perdas.

Do montante de 575.714 euros registado na rubrica devedores de investimentos financeiros, 535.714
euros refere-se ao valor em divida decorrente da alienacdo da totalidade do capital detido na
sociedade Raso, SGPS, SA a entidade ndo relacionada, cujo recebimento ocorrera a 21 de margo de
2017 e 40.000 euros decorrente da alienacdo da totalidade do capital detido na sociedade Soliférias -
Operadores Turisticos, SA cujo recebimento ocorrera a 16 de maio de 2017 (nota 8).

N3do existiam ativos vencidos ou em imparidade em 31 de dezembro de 2016 e 2015. O justo valor dos
empréstimos concedidos a empresas subsididrias é, genericamente, similar ao seu valor contabilistico.

10 ESTADO E OUTROS ENTRES PUBLICOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe do estado e outros entes publicos era o seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Imposto sobre o rendimento 8.362.480 8.323.773
Outros 120 -
Saldos devedores 8.362.600 8.323.773

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Imposto sobre o rendimento 1.893.202 1.893.202
Imposto sobre o valor acrescentado 24 19
Contribui¢des para a seguranca social 719 630
Retengdo de imposto sobre rendimentos 3 12.951
Outros - 14.999
Saldos credores 1.893.948 1.921.801

O valor na rubrica saldos devedores corresponde fundamentalmente a valores a receber de imposto
sobre o rendimento, ainda ndo reembolsado.
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11 OUTROS ATIVOS CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o detalhe de outros ativos correntes era o seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Juros areceber 2.377.105 6.383.417
Juros de mora ou indemnizatdrios 187.030 187.030
Fiangas 338.179 337.463
Outros 45.000 164.475
Devedores por acréscimos de rendimentos 2.947.314 7.072.385
Seguros 171.091 165.859
Custos com emissdo de divida 1.418.335 954.321
Outros 5.319 -
Gastos diferidos 1.594.745 1.120.180

4.542.059 8.192.565

12 CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe de caixa e equivalentes de caixa era o seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Depdsitos bancarios 215.967 131.553
Caixa e equivalentes de caixa no balanco 215.967 131.553
Descobertos bancarios (2.557.707) (12.453.599)

Caixa e equivalentes de caixa na demonstragdo de
fluxos de caixa (2.341.740) (12.322.046)

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

13 CAPITAL SOCIAL

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o capital social, integralmente subscrito e realizado, esta
representado por 1.000.000.000 a¢des ordindrias, com o valor nominal unitario de 1 euro.

A subsidiaria, Sonae MC — Modelo Continente, SGPS, SA, é detentora de 100.000.000 a¢Ges Sonae
Investimentos. Estas a¢Ges sdo consideradas a¢des préprias nos termos do Cdédigo das Sociedades
Comerciais, encontrando-se os seus direitos suspensos.

Por deliberacdao da Assembleia Geral de Acionistas realizada em 29 de abril de 2016, o resultado
liguido negativo do exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 no montante de 20.156.409 euros foi
transferido para resultados transitados, tendo sido deliberado transferir reservas livres no montante
22.356.729 euros para cobertura de resultados transitados. Na referida Assembleia Geral foi
deliberado proceder a distribuicdo de 40.000.000 euros, de reservas livres.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o capital subscrito da sociedade era detido como segue:

31l.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Sonae, SGPS, SA 25,0287% 25,0287%
Sonae Investments BV 13,1419% 13,1419%
Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA 10,0000% 10,0000%
Sonaecenter Servigos, SA 51,8269% 51,8269%
Libra Servicos, Sociedade Unipessoal, Lda 0,0025% 0,0025%
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Em 31 de dezembro de 2016 a Efanor Investimentos, SGPS, SA e suas filiais detinham 52,48% das acbes
representativas do capital social da Sonae, SGPS, SA, empresa que direta e indiretamente detém 100%
da sociedade.

14 RESERVAS LEGAIS

A Empresa constitui as suas reservas legais conforme estipulado no Cédigo das Sociedades Comerciais.

15 RESERVAS DE JUSTO VALOR, COBERTURA E OUTRAS RESERVAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe de reservas e resultados transitados era o seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Reserva nos termos do art? 3242 CSC 320.000.000 320.000.000
Entradas facultativas de capital 372.000.000 372.000.000
Outras reservas 895.734.790 958.091.519

1.587.734.790 1.650.091.519

Na sequéncia da detencdo de acbes da Sonae Investimentos, SGPS, SA por uma subsididria, tornaram-
se indisponiveis, nos termos do artigo 3242 do Cddigo das Sociedades Comerciais, reservas livres de
montante igual ao seu custo de aquisi¢cdo. Esta reserva s podera ser movimentada apds a extingao
ou alienagao das referidas ac¢oes.

16 EMPRESTIMOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 estavam incluidos nesta rubrica os seguintes empréstimos:

31.dezembro.2016  31.dezembro.2015

Obrigagbes Sonae Investimentos / 2012/2017 - 95.000.000
Obrigagdes Sonae Investimentos / junho 2013/2018 50.000.000 50.000.000
Obrigagcbes Sonae Investimentos / dezembro 2015/2020 50.000.000 50.000.000
Obrigagdes Sonae Investimentos / maio 2015/2020 75.000.000 75.000.000
Obrigagbes Sonae Investimentos / dezembro 2015/2020 30.000.000 30.000.000
Obrigagdes Sonae Investimentos / junho 2016/2021 95.000.000 -
Obrigagbes Sonae Investimentos / setembro 2016/2021 12.000.000 -
Custos de emissdo ainda ndo amortizados (1.993.142) (2.329.027)
Empréstimos obrigacionistas 310.006.858 297.670.973
Papel comercial 121.000.000 160.000.000
Empréstimos bancarios 121.000.000 160.000.000
Empréstimos ndo correntes 431.006.858 457.670.973
Obrigagdes Sonae Investimentos / 2012/2017 - 50.000.000
Obrigacbes Sonae Investimentos / 2016/2021 3.000.000 -
Custos de emissdo ainda ndo amortizados (1.483) (37.920)
Empréstimos obrigacionistas 2.998.517 49.962.080
Papel comercial 148.000.000 60.000.000
Descobertos bancdrios (nota 12) 2.557.707 12.453.599
Empréstimos bancarios 150.557.707 72.453.599
Empréstimos correntes 153.556.224 122.415.679

Estima-se que o valor contabilistico do conjunto dos empréstimos nao difere significativamente do
seu justo valor. O justo valor dos empréstimos é determinado com base na metodologia de fluxos de
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caixa descontados. Os empréstimos acima referidos vencem juros a taxas varidveis indexadas a
referenciais de mercado.

Os empréstimos e juros sdo reembolsaveis como se segue:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015
Capital Juros Capital Juros
2016 153.557.707 7.884.057 122.453.599 14.941.028
2017 60.500.000 6.468.024 175.000.000 9.452.231
2018 10.500.000 5.522.376 50.000.000 5.204.924
2019 163.000.000 4.741.014 30.000.000 3.619.094
2020 199.000.000 1.560.751 205.000.000 2.458.518
586.557.707 26.176.222 582.453.599 35.675.795

Em 31 de dezembro de 2016 existiam operag¢des de financiamento com covenants financeiros cujas
condi¢bes foram negociadas de acordo com as praticas de mercado aplicaveis, e que a data do
presente reporte se encontram em regular cumprimento.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, para além dos montantes referidos na rubrica de caixa e
equivalentes de caixa (nota 12) a empresa dispunha ainda das linhas de crédito disponiveis conforme

se segue:
31.dezembro.2016 31.dezembro.2015
Inferiora 1lano Superioralano Inferiora 1ano Superioralano
Montante de linhas contratadas 203.000.000 456.000.000 118.000.000 500.000.000
Montante de linhas disponiveis 52.442.293 335.000.000 45.546.401 340.000.000

A taxa de juro em vigor a 31 de dezembro de 2016 dos empréstimos obrigacionistas e empréstimos
bancarios era em média cerca de 1,43% (2,73% em 31 de dezembro 2015).

17 OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Empréstimos obtidos 400.000.000 400.000.000
Outros - 234.375
400.000.000 400.234.375

O montante de 400.000.000 euros registado a 31 de dezembro de 2016 e 2015 na rubrica empréstimos
obtidos estd relacionado com um empréstimo obrigacionista subordinado, com maturidade de 10
anos emitido em condi¢des de mercado pela Sonae Investimentos, SGPS, SA em 28 de dezembro de
2010, correspondendo a 8.000 obrigacdes com valor nominal de 50.000 euros cada, com taxa fixa e
reembolso no final do periodo do empréstimo.

O justo valor deste empréstimo a 31 de dezembro de 2016 é de 52.994 euros (56.404 euros em 31 de
dezembro de 2015) por obrigacdo, tendo sido determinado com base no método de fluxos de caixa
descontados usando a taxa de juro de referencia da transacdo realizada entre a Sonae SGPS, SA, Sonae
Investments, BV e a Sontel, BV.
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A 31 de dezembro de 2016 a Sontel, BV detinha a totalidade das obrigacGes (Em 2015 a Sonae, SGPS,
SA e a Sonae Investments, BV detinham 6.948 e 1.052 obrigacdes respetivamente).

18 FORNECEDORES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de fornecedores apresenta valores a liquidar num prazo

nao superior a 90 dias, resultantes de aquisicdes decorrentes da atividade normal da Empresa.

19 QUTRAS DIVIDAS A TERCEIROS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o detalhe da rubrica outras dividas a terceiros era o seguinte:

31.dezembro.2016

31.dezembro.2015

Empresas do grupo:

Empréstimos de curto prazo (nota 33) 562.219.082 1.187.413.386

Impostos - RETGS
mpostos 4.532.087 14.023.723
Fornecedores de investimentos 268.175 634.362
Outros 33.773 1.014.963
567.053.117 1.203.086.434

O montante de 4.532.087 euros registado na rubrica impostos (6.150.380 euros em 31 de dezembro

de 2015), corresponde ao imposto de exercicios anteriores apurado pelas empresas tributadas de

acordo com o Regime Especial de Tributacdo de Grupos de Sociedades, da qual a Empresa era

dominante até 2013.

Do montante registado em 2015, 7.873.343 euros corresponde ao montante a pagar relativo ao

imposto do exercicio apurado de acordo com o Regime Especial de Tributacdo de Grupos de

Sociedades, no qual a Sonae, SGPS, SA a partir de 2014 é a sociedade dominante.

O montante de 268.175 euros (634.362 euros em 31 de dezembro de 2015) registado na rubrica
fornecedores de investimentos corresponde ao montante em divida pela aquisicio da sociedade

Elergone Energia, Lda.

20 OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o detalhe da rubrica outros passivos correntes era o seguinte:

31.dezembro.2016

31.dezembro.2015

Juros a liquidar 1.618.268 4.344.446
Fiangas 1.372.154 1.265.146
QOutros 334.574 534.847
Credores por acréscimos de gastos 3.324.996 6.144.439
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21 PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS

Em 31 de dezembro de 2016 o movimento ocorrido na rubrica provisGes e perdas por imparidade
acumuladas foi como se segue:

Saldoinicial Aumentos Diminui¢des Transferéncias Saldo final
Imparidade em investimentos (notas 6 e 24) 106.117.697 8.200.000 12.900.535 5.876.115 107.293.277
Imparidade em outros ativos ndo correntes (nota 8) 11.568.031 - (5.876.115) 5.691.916

Os aumentos e diminuicdes registados encontram-se refletidos na demonstragdo dos resultados na
rubrica ganhos ou perdas relativos a investimentos.

22 PASSIVOS CONTINGENTES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o valor das garantias emitidas a favor de terceiros era o seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Garantias prestadas:
por processos fiscais em curso

Garantias bancarias 86.763.780 86.763.780
Fiangas prestadas pela empresa mae 255.152.531 255.152.531
por processos autarquicos em curso - 28.938
outras 12.403.113 10.633.113
Fiancas prestadas a favor de subsidiarias (a) 62.888.849 62.926.569

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

A rubrica garantias prestadas por processos fiscais em curso inclui garantias a favor da Administracao
Fiscal relativas a imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas de exercicios anteriores. Os
valores mais relevantes destas garantias estdo associados, a corre¢des efetuadas pela Administragcdo
Fiscal ao resultado tributavel do exercicio de 2005, respeitantes a cobertura de prejuizos acumulados
por sociedade participada, que tendo sido registados no custo da participacdo, alids, como é
entendimento ja firmado pela prdépria Administragdo Fiscal, entendeu agora e no caso concreto, que
ndo devia considerar esse montante no custo da participacdo, bem como a desconsideracdo da
deducdo de prejuizos fiscais gerados pela transagdo atrds mencionada, e corre¢des efetuadas pela
Administracdo Fiscal relacionadas com a ndo aceitacdo de perdas fiscais geradas com a venda e
posterior liquidagdo de uma subsididria no exercicio de 2002. A Empresa procedeu a impugnacdo
judicial destas liquida¢des, sendo entendimento do Conselho de Administracdo, com base no parecer
dos seus assessores, que as referidas impugnacdes judiciais serdao procedentes.

N3do foi criada qualquer provisdo para fazer face a eventuais riscos relacionados com os diferendos
para os quais foram prestadas garantias, por ser entendimento do Conselho de Administracao que da
resolucao dos referidos diferendos ndo resultarao quaisquer passivos para a Sociedade.

No ambito dos regimes de regularizacdo de dividas fiscais ao abrigo dos DL 248-A/2002, DL 151-
A/2013 e DL 67/2016 de 03 de novembro, foram efetuados pagamentos de impostos no montante de
cerca de 6.785.751 euros (5.783.637 euros em 31 de dezembro de 2015) tendo sido canceladas as
respetivas garantias e mantendo-se em curso os processos de impugnacao judiciais associados.
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A Empresa garantiu o cumprimento das obrigacdes assumidas pela Sonae Capital Brasil, Ltda no
ambito da alienagdo de uma subsididria no Brasil relacionadas com a resolucdo de processos de
natureza fiscal envolvendo a subsidiaria alienada, conforme descrito na Nota de ativos e passivos
contingentes do anexo as demonstragdes financeiras consolidadas.

23 ENTIDADES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os saldos e transa¢des com entidades relacionadas podem ser

resumidos como segue:

Saldos: 31.dezembro.2016 31.dezembro.2015
Acionistas 3.671.763 11.600.933
Empresas subsidiarias 34.701.540 29.131.749
Empresas associadas 9.545 77.645
Contas a receber 38.382.848 40.810.327
Acionistas 1.372.154 9.494.044
Empresas subsidiarias 5.165.471 8.344.335
Empresas associadas - 511.213
Outras partes relacionadas 355.747 191
Contas a pagar 6.893.372 18.349.783
Empresas subsidiarias 2.716.543.747 3.262.315.137
Empresas associadas 651.119 2.928.832
Empréstimos concedidos 2.717.194.865 3.265.243.969
Acionistas (nota 17) - 400.000.000

Empresas subsidiarias 562.219.082 1.187.413.386
Outras partes relacionadas (nota 17) 400.000.000 -
Empréstimos obtidos 962.219.082 1.587.413.386

Transagoes: 31.dezembro.2016 31.dezembro.2015
Acionistas 1.426.728 1.367.907
Empresas subsidiarias - 327
Empresas associadas 25.494 21.707
Outras partes relacionadas 139 141
Compras e servigos recebidos 1.452.361 1.390.082
Acionistas 64.684 67.166
Empresas subsididrias 300.162 467.261
Empresas associadas - 28
Outros rendimentos 364.847 534.455
Acionistas - 1.661
Empresas subsididrias 59.506.501 78.973.519
Empresas associadas 89.745 341.041
Juros auferidos 59.596.245 79.316.221
Acionistas 33.673.053 34.255.426
Empresas subsididrias 13.346.715 12.077.836
Outras partes relacionadas 467.448 72.256
Juros suportados 47.487.216 46.405.518
Empresas subsididrias 114.810 113.299
Dividendos auferidos 114.810 113.299
Empresas subsidiarias 8.719.151 43.398.639
Rendimentos unidades de participagdo 8.719.151 43.398.639
Empresas subsididrias 132.697.871 99.952.690
Alienacdo de investimentos financeiros 132.697.871 99.952.690
Empresas subsidiarias 50.000 1.015.106.000
Aquisicdo de investimentos financeiros 50.000 1.015.106.000

Consideram-se partes relacionadas todas as subsididrias, associadas e entidades conjuntamente
controladas pertencentes ao Grupo Sonae, SGPS, SA e Efanor Investimentos, SGPS, SA conforme
descrito no anexo consolidado.
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Durante o exercicio foram obtidas operacSes de tesouraria da Sonae SGPS, SA no montante de
2.274.217.272 euros (2.503.169.900 euros em 2015), tendo sido liquidados 2.274.217.272 euros
(2.503.169.900 euros em 2015).

Em 2016 e 2015, ndo ocorreram transagdes com os Administradores da sociedade nem lhes foram
concedidos empréstimos.

N3ao foi atribuida qualquer remuneracdo aos membros do Conselho de Administragdo nos exercicios
findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 nao existiam saldos com os administradores da Empresa.

24 GANHOS OU PERDAS RELATIVOS A INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe dos ganhos ou perdas relativos a investimentos era o

seguinte:
31.dezembro.2016 31.dezembro.2015
Dividendos:
Sonaegest - Soc. Gest. de Fundos de Investimentos, SA 114.810 113.299
114.810 113.299
Rendimentos de investimentos financeiros:
Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado Imosede 3.239.706 2.633.848
Fundo de Investimento Imobiliario Imosonae Dois 5.479.445 40.764.791
8.719.151 43.398.639
Reversdo / (perdas) de imparidade (nota 6 e 21):
Bertimovel - Sociedade Imobilidria, SA 700.000 -
Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA 1.557.375 -
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA 945.191 -
Imomuro - Sociedade Imobilidria, SA 7.436.055 (6.930.000)
MDS, SGPS, SA (8.200.000) (9.570.000)
Modelo Hiper Imobilidria, SA 642.516 -
MILF - Empreendimentos Imobilidrios, SA 1.619.397 -
Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA - (63.300.000)
Sonae Capital Brasil, SA - (3.538.687)
Raso, SGPS, SA - 2.262.690
4.700.534 (81.075.997)
Ganhos / (perdas) na alienagdo de investimentos:
Azulino - Imobiliaria, SA 1.048.253 -
Bertimovel - Sociedade Imobiliaria, SA 11.139.405 -
Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA 4.068.995 -
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA 5.879.403 -
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA 5.119.443 -
Fozimo —Sociedade Imobiliaria, SA 1.582.033 -
Fundo de Investimento Imobilidrio Imosonae Dois 2.780.707 18.522.869
Iginha —Sociedade Imobiliaria, SA 13.816.785 -
Imoestrutura - Sociedade Imobilidria, SA 462.670 -
Imomuro - Sociedade Imobilidria, SA (7.434.591) -
Imoresultado —Sociedade Imobilidria, SA 152.114 -
MILF - Empreendimentos Imobilidrios, SA 2.104.317 -
Modelo Hiper Imobilidria, SA 1.077.836 -
Predicomercial - Promogdo Imobilidria, SA 10.899.005 -
Predilugar - Sociedade Imobiliaria, SA 1.617.925 -
Raso, SGPS, SA - (6.526.514)
Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA 10.489.116 -
Soliférias - Operadores Turisticos, SA (13.162) -
Valor N, SA 1.609.345 -
66.399.599 11.996.355
79.934.094 (25.567.704)
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25 RENDIMENTOS E GANHOS / GASTOS E PERDAS FINANCEIRAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe dos ganhos e das perdas financeiras era o seguinte:

3l.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Juros obtidos

relativos a depdsitos bancarios 11.479 10.755

relativos a empréstimos concedidos 59.596.245 79.668.416

outros 26.024 182.326
Outros ganhos financeiros 682.837 5.972.750
Rendimentos e ganhos financeiros 60.316.585 85.834.247
Juros suportados

relativos a empréstimos bancarios (2.568.943) (1.762.880)

relativos a obrigagdes ndo convertiveis (9.344.504) (16.327.731)

relativos a empréstimos obtidos (47.487.216) (46.405.518)
Outros gastos e perdas financeiras

encargos com emissdo de divida (4.246.824) (5.613.728)

outros gastos e perdas financeiras (9.426) (8.330)
Gastos e perdas financeiras (63.656.913) (70.118.187)

26 OUTROS RENDIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a reparticao de outros rendimentos é a seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Recuperagdo de encargos 21.535 188.699
Fiancas 352.009 364.980
Outros proveitos operacionais 9.712 26.558

383.256 580.237

27 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o detalhe de fornecimentos e servigos externos era o seguinte:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Trabalhos especializados 153.880 63.103
Servigos bancarios 1.106.600 1.134.593
Seguros 504.897 613.097
Contencioso e notariado 31.270 17.425
Fiangas 1.426.728 1.367.907
Outros fornecimentos e servigos 1.634 1.240

3.225.009 3.197.365

28 (OUTROS GASTOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o montante registado na rubrica outros gastos diz essencialmente
respeito a imposto do selo.
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29 [IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

Os impostos sobre o rendimento reconhecidos nos exercicios de 2016 e 2015 sdo detalhados como
segue:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Imposto corrente (3.668.390) 7.377.193
Imposto diferido (802.715) -
Total (4.471.105) 7.377.193

A reconciliagdo do resultado antes de impostos com o imposto do exercicio em 31 de dezembro de
2016 e 2015 é como segue:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Resultado antes de imposto 73.638.921 (12.779.216)
Taxa de imposto 21,00% 21,00%

15.464.173 (2.683.635)
Perdas de imparidade ndo aceites fiscalmente 1.722.000 18.970.715
Reversdo perdas de imparidade n3o aceites fiscalmente (2.709.112) (1.944.756)
Insuficiéncia / (excesso) de estimativa de imposto (3.668.390) (496.150)
Diferencial entre mais e menos valias fiscais e contabilisticas (15.262.767) (8.164.288)
Efeito de dividendos ndo sujeitos a tributagdo (24.110) (23.793)
Outros 7.101 7.037
Derrama - 1.712.063
Imposto sobre o rendimento (4.471.105) 7.377.193

30 RESULTADOS POR ACAO

Os resultados por agao dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 foram calculados
tendo em consideragdo os seguintes montantes:

31.dezembro.2016 31.dezembro.2015

Resultados

Resultados para efeito de calculo do resultado liquido

78.110.026 20.156.409
por agdo basico (resultado liquido do periodo) ( )
Resultados para efeito do calculo do resultado liquido

. 78.110.026 (20.156.409)

por acdo diluido
Numero de a¢des
Numero médio ponderado de agdes para efeito

X - . 900.000.000 900.000.000
de célculo do resultado liquido por agdo basico
Num’ero médio ponderafio <.:|e acdes p~ara fafellto 900.000.000 900.000.000
de célculo do resultado liquido por agdo diluido
Resultado por agdo (basico e diluido) 0,0868 (0,0224)
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31 RECEBIMENTOS/PAGAMENTOS DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Os recebimentos e pagamentos de investimentos financeiros ocorridos nos exercicios de 2016 e 2015

foram os seguintes:

Atividades de investimento:

31.dezembro.2016

Investimento/

(desinventimento) Valor recebido Valor Pago
do exercicio
Elergone - Energia Lda - - 600.561
MOVVO, SA 550.001 - 2.260.746
Soliférias - Operadores Turisticos, SA (120.000) 40.000 -
430.001 40.000 2.861.307
31.dezembro.2015
Investimento/
(desinventimento) Valor recebido Valor Pago
do exercicio
Elergone - Energia Lda 1.118.737 - 250.000
1.118.737 - 250.000
Atividades de financiamento:
31.dezembro.2016
Investimento/
(desinventimento) Valor recebido Valor Pago
do exercicio
Azulino - Imobiliaria, SA (1.546.279) 1.546.279 -
Bertimovel - Sociedade Imobilidria, SA (13.404.405) 13.404.405 -
Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA (5.738.370) 5.738.370 -
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA (6.357.251) 6.357.251 -
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA (7.509.634) 7.509.634 -
Fozimo —Sociedade Imobilidria, SA (1.606.973) 1.606.973 -
Fundo de Investimento Imobiliario Imosonae Dois (30.162.652) 30.162.651 -
Fundo de Investimento Imobilidrio Imosonae Dois 47.053 - 47.054
Iginha —Sociedade Imobiliaria, SA (15.175.785) 15.175.785 -
Imoestrutura - Sociedade Imobiliaria, SA (487.610) 487.610 -
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA (1.125.349) 1.125.349 -
Imomuro - Sociedade Imobilidria, SA 7.000.000 - 7.000.000
Imoresultado —Sociedade Imobilidria, SA (261.850) 261.850 -
MCCARE, Servigcos de Saude, SA 50.000 - 50.000
MILF - Empreendimentos Imobilidrios, SA (3.913.714) 3.913.714 -
Modelo Hiper Imobiliaria, SA (11.733.000) 11.733.000 -
Ponto de Chegada - Promogdo Imobiliaria, SA 2.050.000 - 2.050.000
Predicomercial - Promogdo Imobiliaria, SA (17.271.298) 17.271.298 -
Predilugar - Sociedade Imobiliaria, SA (1.667.925) 1.667.925 -
Raso, SGPS, SA - 2.500.000 -
SFS - Servigos de Gestdo e Marketing, SA 50.000 - 50.000
Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA (11.039.116) 11.039.116 -
Sonae Financial Services, SA 5.000.000 - 5.000.000
Valor N, SA (3.696.660) 3.696.660 -
(118.500.818) 135.197.870 14.197.054
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31.dezembro.2015

Investimento/

(desinventimento) Valor recebido Valor Pago
do exercicio
Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado Imosede 34.082.452 - 34.082.452
Fundo de Investimento Imobilidrio Imosonae Dois 4.243 - 4.243
Fundo de Investimento Imobilidrio Imosonae Dois (99.952.690) 99.952.690 -
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA 130.000 - 130.000
Modelo.Com - Vendas por Correspondéncia,SA - 13.132.800 -
MOVVO, SA 591.315 - 591.315
Raso, SGPS, SA 43.262.690 - 43.262.690
Raso, SGPS, SA (32.037.500) 29.000.000 -
Sonae Financial Services, SA 11.980.000 - 11.980.000

Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA
Sonae - Specialized Retail, SGPS, SA

1.015.106.000

- 1.015.106.000
1.422.625.000 -

973.166.510

1.564.710.490 1.105.156.700

32 APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 18 de abril de
2017. Contudo as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovacao pela Assembleia Geral de Acionistas.

33 CUMPRIMENTO DE DISPOSICOES LEGAIS

Decreto-Lei n? 318/94 art.2 52 n2 4

Durante o periodo findo a 31 de dezembro de 2016 foram celebrados contratos de suprimentos com

as seguintes empresas:

Azulino - Imobiliaria, SA

Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA

Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA
Fozimo - Sociedade Imobiliaria, SA
Iginha - Sociedade Imobilidria, SA
Imoestrutura - Sociedade Imobiliaria, SA
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA

Imoresultado - Sociedade Imobiliaria, SA

MILF - Empreendimentos Imobiliarios, SA

Ponto de Chegada - Sociedade Imobiliaria, SA

Predilugar - Sociedade Imobiliaria, SA

Selifa - Sociedade de Empreendimentos Imobiliarios, SA
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Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA
Sonae Capital Brasil, Ltda

Sonae Center Servigos Il, SA

Valor N, SA

Durante o periodo findo a 31 de dezembro de 2016 foram celebrados contratos de operac¢des de
tesouraria com as seguintes empresas:

Azulino - Imobiliaria, SA

BB Food Service, SA

Bertimovel - Sociedade Imobiliaria, SA

Bom Momento - Restauragao, SA

Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA
Chdo Verde - Sociedade de Gestdo Imobiliaria, SA
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA

Contimobe — Imobiliaria do Castelo de Paiva, SA
Continente Hipermercados, SA

Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA

Discovery Sports, SA
Efanor Investimentos, SGPS, SA

Elergone Energia, Lda

Farmacia Selecgdo, SA

Fashion Division, SA

Fozimo - Sociedade Imobiliaria, SA
Igimo - Sociedade Imobiliaria, SA

Iginha - Sociedade Imobilidria, SA
Imoestrutura - Sociedade Imobiliaria, SA
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA

Imoresultado - Sociedade Imobiliaria, SA
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Imosistema- Sociedade Imobiliaria, SA
Infofield — Informatica, SA

Modelo Continente Hipermercados, SA
Modelo Hiper Imobiliaria, SA

MJB — Design, Lda

MILF - Empreendimentos Imobilidrios, SA
Modalfa — Comércio e Servigos, SA
Modalloop — Vestuario e Calgado, SA
Pharmaconcept — Actividades em Saude, SA
Pharmacontinente — Saude e Higiene, SA
Ponto de Chegada - Sociedade Imobiliaria, SA
Predilugar - Sociedade Imobiliaria, SA
Predicomercial - Promoc¢do Imobilidria, SA
SDSR — Sport Division SR, SA

Selifa - Sociedade de Empreendimentos Imobilidrios, SA
Sesagest - Projectos e Gestdo Imobilidria, SA
Sempre a Mao - Sociedade Imobilidria, SA
Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA
Sociloures - Sociedade Imobiliaria, SA

Sonae Financial Services, SA

Sonae Center Servigos Il, SA

Sonaecenter, Servigos, SA

Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA
Sonae SGPS, SA

Sonaerp — Retail Properties, SA

Sonaesr — Servigos e Logistica, SA

Sondis - Sociedade Imobiliaria, SA
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Textil do Marco, SA

Tlantic Portugal — Sistemas de Informacgao, SA
Valor N, SA

Worten — Equipamentos para o Lar, SA

Zippy - Comércio e Distribui¢cdo, SA

Zyevolution — Investigacdo e Desenvolvimento, SA

As respetivas posicGes credoras em 31 de dezembro de 2016 s3o as seguintes:

Empresa

31.dezembro.2016

Azulino - Imobiliaria, SA

Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA
Ch3o Verde - Sociedade de Gest3o Imobiliaria, SA
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA
Discovery Sports, SA

Elergone - Energia Lda

Fashion Division, SA

Fozimo —Sociedade Imobiliaria, SA

Igimo —Sociedade Imobiliaria, SA

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

MJB - Design, Lda

MILF - Empreendimentos Imobiliarios, SA
Modalfa - Comércio e Servigos, S.A.
Modalloop - Vestudrio e Calgado, SA

Modelo Continente Hipermercados, SA

MDS SGPS, SA

Ponto de Chegada - Promogado Imobiliaria, SA
Predilugar - Sociedade Imobiliaria, SA

Selifa - Sociedade de Empreendimentos Imobiliarios, SA
Sempre a Mdo - Sociedade Imobiliaria, SA
Socijofra - Sociedade Imobilidria, SA
Sociloures - Sociedade Imobiliaria, SA

Sonae Capital Brasil, Ltda

Sonae Center Servigos Il, SA

Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA
Sonaerp - Retail Properties, SA

Sondis Imobiliaria, SA

Valor N, SA

Zippy - Comércio e Distribuigdo, S.A.
Zyevolution Investigacdo e Desenvolvimento, SA

150.000
113.000
3.076.000
115.000
72.000
206.000
940.000
29.230.000
25.000
81.000
508.000
54.000
140.000
59.000
13.000
941.000
85.000
5.853.971
313.000
578.744.000
651.119
4.469.000
238.000
1.556.169
359.000
264.000
179.000
6.200.628
46.152.000
1.994.960.000
39.655.478
313.000
251.000
841.500
386.000

2.717.194.865
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As respetivas posicGes devedoras em 31 de dezembro de 2016 sdo as seguintes:

Empresa 31.dezembro.2016
BB Food Service, SA 761.000
Bertimdvel - Sociedade Imobiliaria, SA 12.462.000
Bom Momento - Comercio Retalhista, SA 216.000
Continente Hipermercados, SA 189.186.082
Contimobe - Imobilidria do Castelo de Paiva, SA 2.307.000
Farmdcia Seleccdo, SA 701.000
Infofield - Informatica, SA 661.000
Modelo Hiper Imobiliaria, SA 4.489.000
Pharmaconcept - Actividades em Saude, SA 5.000
Pharmacontinente - Saude e Higiene, SA 4.201.000
Predicomercial - Promogdo Imobilidria, SA 19.248.000
SDSR - Sports Division SR, SA 111.200.000
Sesagest - Projectos e Gestdo Imobiliaria, SA 37.868.000
SonaeSR - Servigos e Logistica, SA 2.361.000
Téxtil do Marco, SA 1.311.000
Tlantic Portugal - Sistemas de Informagdo, SA 44.000
Worten - EQuipamentos para o Lar, SA 175.198.000

562.219.082

Art.2 66 A do Codigo das Sociedades Comerciais

Ainformacado relativa aos honorarios do Revisor Oficial de Contas encontra-se incluida na informacdo
divulgada no Relatdrio de Gestao.

Aprovado na reunidao do Conselho de Administracao do dia 18 de abril de 2017.

O Conselho de Administracdo,

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo (Presidente)
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Luis Miguel Mesquita Soares Moutinho

Luis Miguel Vieira de S4 da Mota Freitas

Luis Filipe Campos Dias de Castro Reis
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CERTIFICACAQ LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS E SEPARADAS
Opinidao

Auditamos as demonstragGes financeiras consolidadas e separadas anexas de Sonae Investimentos, SGPS, S.A.
(a Entidade) e suas subsidiarias (o Grupo), que compreendem as demonstracdes consolidada e separada da
posicao financeira em 31 de dezembro de 2016 (que evidenciam um total de 3.748.115.638 euros e
4.393.661.347 euros, respetivamente um total de capital proprio de 792.184.533 euros e 2.836.785.082 euros,
respetivamente, incluindo um resultado liquido atribuivel aos acionistas da Empresa-mae de 80.471.632 euros e
um resultado liquido da Entidade de 78.110.026 euros, respetivamente), as demonstragées consolidada e
separada dos resultados, as demonstracdes consolidada e separada do rendimento integral, as demonstracdes
consolidada e separada das alteragbes no capital proprio e as demonstracdes consolidada e separada dos fluxos

de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracgdes financeiras consolidadas e
separadas que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras consolidadas e separadas anexas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigao financeira consolidada e separada da Sonae
Investimentos, SGPS, S.A. em 31 de dezembro de 2016 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa
consolidados e separados relativos ao ano findo naquela data de acordo com as Normas Internacionais de
Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido Europeia.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas e
orientagles técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos
termos dessas normas estdo descritas na seccao “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstragdes financeiras consolidadas e separadas” abaixo. Somos independentes das entidades que
compdem o Grupo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética
da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importancia
na auditoria das demonstragGes financeiras consolidadas e separadas do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras consolidadas e separadas como um
todo, e na formagdo da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

“Deloitte” refere-se a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, uma sociedade privada de responsabilidade limitada do Reino Unido (DTTL), ou a uma ou mais entidades
da sua rede de firmas membro e respetivas entidades relacionadas. A DTTL e cada uma das firmas membro da sua rede sdo entidades legais separadas e
independentes. A DTTL (também referida como “Deloitte Global”) n&o presta servigos a clientes. Aceda a www.deloitte.com/pt/about para saber mais sobre a nossa
rede global de firmas membro.

Tipo: Sociedade Andnima | NIPC e Matricula: 501776311 | Capital social: € 500.000 | Sede: Av. Eng. Duarte Pacheco, 7, 1070-100 Lisboa | Escritério no Porto:
Bom Sucesso Trade Center, Praga do Bom Sucesso, 61 - 139, 4150-146 Porto
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Aplicaveis as demonstracdes financeiras consolidadas:

Descricao dos riscos de distorgao
material mais significativos
identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgao
material analisados

Imparidade de Goodwill e outros ativos nao correntes
(Notas 2.2, 2.8, 2.12 a), 8 a 11 e 32 do Anexo as das demonstracdes financeiras consolidadas)

Em 31 de dezembro de 2016, o valor contabilistico de
goodwill ascendia a 542 milhdes de euros, de ativos
fixos tangiveis a 1.607 milhdes de euros e de ativos
intangiveis a 333 milhGes de euros.

Conforme indicado nas Notas 2.2 e 2.8, o Grupo
reconhece perdas de imparidade quando o valor de
recuperagdo de um dado ativo ou conjunto de ativos
se demonstra inferior ao seu valor contabilistico.

Os testes de imparidade incorporam julgamentos
complexos, materializados em planos de negdcio, que
tém por base diversos pressupostos, associados a
taxas de desconto, margens perspetivadas, taxas de
crescimento de curto e longo prazo, planos de
investimento e comportamentos da procura.

Em determinadas situagGes, nomeadamente perante
ativos imobilidrios, o Grupo procede a determinagdo
do valor de venda (menos custos de alienagdo),
recorrendo, nestes casos, essencialmente, a
avaliagOes realizadas por especialistas. Tais processos
de avaliagdo envolvem igualmente diversos
pressupostos.

Como resultado do seu processo de analise, o Grupo
registou, nas suas demonstragdes financeiras
consolidadas em 31 de dezembro de 2016, perdas de
imparidade no montante de 9,2 milhdes de euros em
relagdo a ativos fixos tangiveis (Nota 32).

Os nossos procedimentos de auditoria nesta area incluiram a avaliagdo
dos controlos relevantes relacionados com a identificagdo de indicios de
imparidade ao nivel dos ativos ndo correntes do Grupo, avaliagdo da
recuperabilidade dos montantes de goodwill e unidades geradoras de
caixa com goodwill associado, bem como a andlise do exercicio de
avaliagdo de perdas de imparidade nas situagdes em que o Grupo
identifica indicios de imparidade em ativos ndo correntes.

No que diz respeito a avaliagdo do valor de recuperagdo usado pelo
Grupo no processo de avaliagdo de imparidade, a nossa analise incluiu:

e avaliagdo dos critérios definidos pelo Grupo para determinagdo das
unidades geradoras de caixa;

e obtengdo dos modelos de avaliagdo utilizados para determinar a
quantia recuperavel de cada unidade geradora de caixa e teste a
corregdo aritmética desses modelos;

e avaliagdo da metodologia usada pelo Grupo no processo de
determinacgdo do valor de uso, nomeadamente face aos requisitos
do normativo contabilistico aplicavel;

e avaliacdo dos pressupostos subjacentes aos modelos, envolvendo,
quando considerado necessario, especialistas internos da Deloitte
para avaliar de forma critica os pressupostos utilizados,
nomeadamente, as taxas de desconto, taxas de crescimento de
curto e longo prazo utilizadas, para além dos proprios fluxos de
caixa previsionais;

e realizagdo de discussdes com os 6rgdos de gestdo e seus
representantes;

e  execugdo de analises de sensibilidade a robustez dos pressupostos e
previsGes utilizados.

Relativamente aos ativos que foram alvo de avaliagbes com base em
valores de mercado, avaliamos os pressupostos de rendas e yields
utilizados pelo Grupo e pelos seus avaliadores na sua determinagéo,
avaliando a adequacidade dos métodos usados e comparando as
avaliagGes obtidas com as avaliagOes realizadas em exercicios
anteriores.

Avaliamos a adequacidade das divulgagdes efetuadas sobre esta
matéria.

Recuperacao de ativos ndao correntes e impostos diferidos ativos nas operacgoes de retalho do

Grupo em Espanha

(Notas 6.1, 8 e 19 do Anexo as demonstragées financeiras consolidadas)

O Grupo mantém um montante de,
aproximadamente, 14 milhdes de euros de ativos por
impostos diferidos associados a prejuizos fiscais
registado nas suas demonstracdes financeiras
referente as suas operagbes de retalho em Espanha
(Nota 19) tendo procedido a reversdo de,
aproximadamente, 28 milhdes de euros de ativos por
impostos diferidos no quarto trimestre de 2016.

Adicionalmente, o valor de ativos ndo correntes
naquela geografia ascende a, aproximadamente,
111 milhGes de euros (Nota 6.1).

Obtivemos a documentagdo com a estimativa do 6rgdo de gestdo sobre
a recuperacdo dos ativos por impostos diferidos associados a prejuizos
fiscais na area de retalho em Espanha. Sobre esta documentagéo
realizamos, entre outros, os seguintes procedimentos:

e validamos a correcdo aritmética da estimativa e sua adequagdo
com as regras fiscais vigentes em Espanha;

e verificamos a consisténcia do plano de recuperagdo dos prejuizos
fiscais registados com os planos de negdcio providenciados pelo
Grupo para analise e avaliagdo de perdas de imparidade sobre
goodwill e ativos ndo correntes;
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Descricao dos riscos de distorgao
material mais significativos
identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgao
material analisados

Durante os Ultimos exercicios, o Grupo Sonae efetuou
uma reestruturagao do seu conceito de loja em
Espanha (Nota 8).

A recuperabilidade dos referidos ativos depende do
sucesso das operacles de reestruturacdo efetuadas e
da concretizagdo dos planos de negécios estimados,
sendo que a analise da recuperabilidade dos mesmos
é uma area de elevado grau de julgamento e
incerteza, nomeadamente tendo em linha de conta o
histérico de perdas assumidas ao nivel do negocio de
retalho em Espanha e bem assim o prazo alargado
estimado de recuperagdo dos ativos por impostos
diferidos (10 anos) (Nota 19).

Pelas razGes acima descritas, consideramos que este
assunto é uma matéria relevante de auditoria.

e analisamos a evolugdo dos processos fiscais do Grupo em
Espanha relativos a prejuizos fiscais gerados em exercicios
anteriores para os quais ndo se encontram registados ativos por
impostos diferidos, bem como os eventuais impactos da sua
resolugdo ao nivel dos resultados tributaveis futuros do Grupo;

e efetuamos uma analise especifica sobre as operagdes de
Espanha, nomeadamente verificando a capacidade das empresas
tributadas pelo regime do consolidado fiscal em Espanha gerarem
resultados tributdveis positivos, capazes de absorver os prejuizos
fiscais acumulados para os quais foram registados ativos por
impostos diferidos;

e avaliamos os principais pressupostos utilizados pela Gestdo
relativamente as operagdes de retalho do Grupo em Espanha.

Receitas comerciais obtidas junto de fornecedores
(Notas 2.10, 18 e 38 do Anexo as demonstracdes financeiras consolidadas)

Conforme descrito nas Notas 2.10 e 38 do Anexo as
demonstragGes financeiras o Grupo Sonae, através
dos seus Segmentos operacionais da area de retalho,
efetua um conjunto significativo de contratos com
fornecedores que originam receitas comerciais com os
mesmos.

Os rendimentos obtidos junto de fornecedores sdao
uma area de foco de auditoria tendo em consideragéo
a sua materialidade, complexidade e volume das
transagOes efetuadas.

Genericamente, este tipo de rendimento tem
essencialmente duas naturezas:

(i) Em funcdo de compras a fornecedores, sendo os
descontos recebidos registados como dedugdo
aos valores de custo das vendas. A determinacgdao
do volume de compras efetuadas ou a efetuar ao
longo do exercicio e a multiplicidade de critérios
na determinagdo dos produtos abrangidos por
tais acordos incrementa significativamente a
complexidade de célculo dos referidos acordos;

(ii) Associadas a contratos promocionais relativos a
agbes especificas, colocagdo de artigos em loja
em localizagdes determinadas, em fungdo de
vendas a clientes finais entre outras naturezas,
nado diretamente associados a processos de
compra de mercadoria, que sdo registados pelo
Grupo como Outros proveitos operacionais (Nota
38).

O registo contabilistico de cada uma das naturezas de
rendimentos acima identificados implica a existéncia
de contratos formalizados, uma analise detalhada dos
termos definidos no contrato, exercicio de julgamento
na sua classificagdo, e tempestividade do registo da
receita, estando suportado em sistemas de
informacdo especificos com tipologias definidas de
receitas comerciais sendo o registo contabilistico
maioritariamente didrio e automatico com base nas
referidas tipologias de acordos.

Os nossos procedimentos de auditoria nesta area incluiram a analise do
desenho e implementacdo de controlos na area de receitas comerciais,
bem como a avaliagdo da operacionalidade dos controlos considerados
como relevantes.

A andlise da operacionalidade dos controlos implementados pelo Grupo
incluiu ndo sé a analise de procedimentos estabelecidos sobre os
contratos, sua realizagdo, aprovagao e acordo com fornecedor, mas
também procedimentos de controlo estabelecidos sobre sistemas de
suporte, e interfaces de informagdo com base nos quais sdo efetuados
calculos, como € o caso dos contratos cujo valor é calculado em fung&o
dos volumes de compras, de forma a garantir a plenitude e corregdo dos
dados.

Adicionalmente, realizamos ainda os seguintes procedimentos, entre
outros:

e realizacdo de diversos procedimentos analiticos, nomeadamente
envolvendo andlise de evolugdes mensais, analise de racios de
receita sobre compras, comparacdo de racios com os verificados em
exercicios anteriores;

e para uma amostra de contratos, selecionados de acordo com
critérios qualitativos e quantitativos, realizamos uma avaliacdo dos
mesmos, verificando que os mesmos se encontravam devidamente
acordados com os respetivos fornecedores;

e para a amostra acima referida, efetuamos o recalculo dos valores de
desconto implicitos por contrato, realizando o seu confronto com os
registos contabilisticos do Grupo e, quando aplicavel, validamos
igualmente os dados de compras usados no processo de calculo;

e Para a amostra acima referida, validamos a adequacidade do
tratamento contabilistico dado aos referidos contratos;

e Selecionamos ainda uma amostra especifica sobre contratos cujo
valor do rendimento se encontra especializado no final do exercicio,
validando a contratualizacédo e acordo com o fornecedor e
adequacidade da especializagdo efetuada. Adicionalmente,
efetuamos ainda procedimentos especificos de validagdo do correto
corte de operagdes, nomeadamente através da analise de créditos
subsequentes efetuados;
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Descricao dos riscos de distorgao
material mais significativos
identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgao
material analisados

Dada a natureza das operagdes do Grupo na area de
retalho, a materialidade dos montantes em analise, e
os julgamentos implicitos no processo de registo dos
contratos estabelecidos com os fornecedores,
consideramos existir um risco de que os contratos nao
se encontrem devidamente formalizados com os
fornecedores ou que os mesmos ndo estejam
corretamente relevados nas demonstragées
financeiras do Grupo conforme as politicas
contabilisticas utilizadas.

Desta forma consideramos que este assunto é uma
matéria relevante de auditoria.

e Adicionalmente efetuamos procedimentos com o objetivo de
identificar transagdes ndo frequentes, nomeadamente as que pelo
seu quantitativo ou frequéncia ndo estdo de acordo com o padrdo
habitual de registo ou ajustamentos manuais ao processo de
reconhecimento de receitas. Para essas situagdes, incluindo as
situagdes em que as mesmas originaram acréscimos de rendimento,
efetuamos uma amostra de maior dimensdo, atendendo ao maior
risco de distorgdo, e validamos a natureza dos mesmos, obtendo
justificagdo para o seu registo ndo ter seguido o processo habitual
de reconhecimento de receita, bem como suporte para o seu
reconhecimento como proveito.

Para além dos procedimentos acima descritos, solicitamos a
confirmacgdo de saldos e outras informagdes para uma amostra de
fornecedores do Grupo, selecionados de acordo com a sua relevancia
nas compras do Grupo, mas também tomando em linha de conta
critérios qualitativos identificados pela equipa de auditoria.
Analisamos, quando aplicavel, a reconciliagdo entre a informagéo
constante nas respostas obtidas e os registos contabilisticos do
Grupo.

Imparidade de inventarios

(Notas 2.10 e 14 do Anexo as demonstracdes financeiras consolidadas)

Conforme referido na Nota 14, a 31 de dezembro de
2016, o Grupo detém, aproximadamente, 696 milhdes
de euros registados na rubrica de Inventarios, sendo
que a analise do valor de recuperagdo de inventarios é
necessariamente uma area de julgamento
significativa, e cuja complexidade é incrementada pelo
facto de tais inventarios estarem dispersos por mais
de 1.100 lojas e por diversos entrepostos, bem como
pelo facto do Grupo operar em diversos setores de
retalho, desde retalho alimentar, eletrdnica, vestuario
e desporto.

A definicdo de um critério de identificagdo de itens que
possam ser classificados como obsoletos ou de rotagdo
reduzida e consequentemente o seu valor liquido de
realizagdo possa ser inferior ao seu valor de custo,
assim como os critérios de ajustamento definidos, sdo
uma area de julgamento significativo. Desta forma
consideramos que a imparidade de inventarios é uma
matéria relevante de auditoria.

Os nossos procedimentos de auditoria compreenderam a analise do
processo de valorizagdo de inventarios realizado pelo Grupo, verificando
a sua adequacdo com o normativo contabilistico:

e Analisamos os critérios definidos pelo Grupo para a identificagdo de
itens com rotacdo reduzida ou obsoletos, bem como os critérios de
ajustamento definidos para reduzir os valores de inventarios ao seu
valor de realizagdo;

e Testdamos a eficacia operacional dos controlos estabelecidos pelo
Grupo no que respeita a inventarios, incluindo a correta integragédo
dos sistemas de informac&do envolvidos e os controlos informaticos
aplicaveis a esses sistemas;

e Obtivemos do Grupo a sua analise interna sobre o critério definido,
realizado através do confronto dos critérios estabelecidos face a
informacdo histdrica recente;

e Para uma amostra aleatéria de itens selecionados, validamos a
corregdo aritmética da aplicagéo do critério providenciado.

Contingéncias fiscais

(Notas 2.11, 2.13, 2.14, 32 e 33 do Anexo as demonstragdes financeiras consolidadas)

Em 31 de Dezembro de 2016, o Grupo detém um
nimero e montante significativo de posigdes fiscais
incertas em Portugal a serem alvo de analise por parte
dos Tribunais fiscais competentes, de montante
material (Nota 33), para os quais a esta data foram
providenciadas garantias ou fiangas de montante
superior a 980 milhdes de euros (as quais
consideraram para além do tributo o valor de outros
encargos estimados), parte significativa das quais
(557 milhdes de euros) relativas a processos em
tribunal relativos a liquidagGes adicionais de Imposto
sobre Valor Acrescentado (“IVA”) sobre receitas
comerciais obtidas junto de fornecedores e que a
Administragdo Tributaria considera deverem estar
sujeitas a IVA, bem como sobre valores regularizados

Os nossos procedimentos de auditoria relativamente a avaliagéo de
contingéncias e litigios fiscais, e com o apoio dos nossos especialistas
fiscais, incluem os seguintes:

¢ Obtivemos do departamento fiscal corporativo do Grupo, e para a
as subsidiarias significativas do Grupo, uma relacdo de processos
fiscais em curso, bem como outros litigios fiscais ainda em processo
de avaliagdo por parte das Autoridades Fiscais, mas que ndo foram
ainda alvo de contestagdo por parte do Grupo;

e Para uma amostra de situagdes existentes, com base em critérios
qualitativos e quantitativos, obtivemos a avaliagdo efetuada e a
respetiva documentagdo dos processos em analise;
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Descricao dos riscos de distorgao
material mais significativos
identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgao
material analisados

a favor do Grupo referentes a descontos comerciais
concedidos a clientes sob a forma de taldo.

A classificagdo da litigancia em concreto como passivo
contingente ou como provisdo bem como a sua
mensuracdo sdo matérias que envolvem um grau
elevado de julgamento e de incerteza, pelo que existe
o risco da classificagdo assumida, e/ou das estimativas
registadas virem a revelar-se inadequadas e as
provisdes conterem erros materiais, pelo que
consideramos que esta area é uma matéria relevante
de auditoria.

e Para a amostra acima referida, efetuamos uma analise da
correspondéncia trocada com as autoridades fiscais, avaliamos as
reclamacgdes efetuadas pelo Grupo e as contestagdes, no caso de
processos que ja se encontram em Tribunal;

» Debatemos com a Empresa, os pressupostos e argumentos que
sustentam o posicionamento do Orgdo de Gestdo;

e Para a amostra acima referida, efetuamos a corroboragdo dos
pressupostos assumidos pelo Grupo na classificagdo da
contingéncia com base em evidéncia e correspondéncia existente
relacionada com esses processos;

e Procedemos a avaliagdo das divulgagGes sobre estas matérias.

Tratamento contabilistico de transacoes s
(Notas 5 e 8 do Anexo as demonstragdes financeiras con

ignificativas e nao usuais
solidadas)

No decurso do exercicio findo em 31 de dezembro de
2016, foram realizadas pelo Grupo algumas
transagdes significativas e ndo usuais,
nomeadamente, aquisicdo do Grupo Salsa (Nota 5.1),
e finalizagdo do processo de imputagdo de justo valor
relativamente a aquisigdo da Losan efetuada em 2015
(Nota 5.3) e a realizagdo de diversas operagdes de
Sale and Leaseback de imoveis (Nota 8).

Em junho de 2016, o Grupo adquiriu o controlo sobre
o Grupo Salsa, através da aquisicdo de 50% do
nimero de acBes representativas do seu capital, tendo
efetuado uma avaliagdo preliminar do justo valor de
ativos, passivos e passivos contingentes adquiridos
(Nota 5.1), reconhecendo Goodwill no montante de 43
milhdes de euros.

Durante o exercicio, o Grupo finalizou o processo de
imputagdo de justo valor a ativos, passivos e passivos
contingentes adquiridos em resultado da aquisicdo da
Losan (Nota 5.3), tendo sido reconhecidos
ajustamentos liquidos positivos ao valor dos ativos
liquidos reconhecidos no montante de,
aproximadamente, 18 milhdes de euros.

Adicionalmente, e conforme referido na Nota 8,
durante o exercicio o Grupo procedeu a alienagdo de
um conjunto de imdveis diretamente, os quais se
encontravam registados como ativos fixos tangiveis e
como ativos ndo correntes detidos para venda, bem
como através da alienagédo de uma subsidiaria (Nota
5.2). Tais alienagdes foram efetuadas conjuntamente
com a celebragdo de contratos de locagdo operacional,
tendo dado origem ao reconhecimento de mais-valias
de aproximadamente, 70 milhdes de euros (Notas 5.2
e 8).

Tendo em consideragdo a utilizagdo de estimativas
relevantes, do conceito de justo valor, e o exercicio de
julgamento por parte do Conselho de Administragéo
quer no que respeita a avaliagdo de controlo quer no
que respeita a classificacdo das locacdes referidas bem
como a materialidade das transagdes, entendemos as
operagdes supramencionadas como matérias
relevantes de auditoria.

Os nossos procedimentos de auditoria relativamente as operagbes de
aquisicdo da Salsa e Losan compreenderam:

e« entendimento das operagdes de aquisigdo efetuadas, tendo por base
quer a documentagdo recolhida pela gestdo do Grupo Sonae, quer
documentagdo recolhida junto dos auditores das componentes em
causa;

e aanalise dos balancos de abertura, bem como o processo de
imputagdo de justo valor levado a cabo ao nivel de cada uma destas
operacgdes de concentragdo;

e obtengdo e andlise dos contratos de compra que sustentam a
operacdo de concentragdo, assim como reviséo dos acordos
parassociais e estatutos estabelecidos no processo pds-
concentragdo;

e obtivemos a documentagdo de suporte ao processo de imputagdo de
justo valor, analisando os pressupostos definidos pelo 6rgéo de
gestdo da Empresa no processo de valorizagdo de ativos, passivos e
passivos contingentes em cada uma das concentragdes em analise
no periodo.

No que respeita as operagdes de venda e relocagdo dos imoveis, os
nossos procedimentos incluiram:

e obtengdo e analise dos contratos celebrados de alienagédo de imdveis
bem como dos contratos de locagdo respetivos;

e revisdo da analise qualitativa dos critérios definidos ao nivel do
normativo contabilistico para efeitos de classificacdo de contratos de
locagdo;

e revisdo do calculo efetuado do valor atual dos pagamentos minimos
de locagdo, incluindo andlise do periodo de locagdo e da
determinagdo da taxa de financiamento incremental utilizada para o
efeito;

Para as transacdes referidas efetuamos ainda a analise das divulgagdes
efetuadas pelo Grupo.
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Aplicaveis as demonstracoes financeiras separadas

Descricao dos riscos de distorgao
material mais significativos
identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgao
material analisados

Imparidade de investimentos financeiros em subsidiarias, empreendimentos conjuntos e

associadas

(Notas 3.1., 3.5.k) e 6 do Anexo as demonstragdes financeiras separadas)

Em 31 de dezembro de 2016, nas suas demonstragdes
financeiras separadas, a Entidade detinha
investimentos financeiros mensurados ao custo de
aquisicdo deduzido de perdas imparidade, no
montante de 1.626 milhdes de euros.

Conforme referido na Nota 3.5.k), a Entidade, a data
de cada demonstragdo da posigao financeira, avalia a
existéncia de indicios de imparidade ao nivel dos
investimentos financeiros em subsididrias e
associadas, calculando a estimativa de perda de
imparidade, se aplicavel, com base na estimativa de
justo valor da subsidiaria ou associada em analise,
com base na avaliagdo efetuada através do método de
fluxos de caixa descontados ou com base no justo
valor dos seus ativos liquidos, conforme aplicavel.

Tendo em vista a relevancia dos ativos em analise
para as demonstragdes financeiras separadas e bem
assim o nivel de estimativas envolvidas consideramos
esta drea como uma matéria relevante de auditoria.

Ao nivel das demonstragdes financeiras separadas o nosso exame da
corregdo do teste de imparidade dos investimentos financeiros em
subsidiarias e associadas, mensuradas ao custo de aquisigéo,
deduzido de perdas de imparidade, conforme referido nas Notas 3.5
k), e 6 das demonstragdes financeiras separadas em 31 de
dezembro de 2016, baseia-se no trabalho efetuado ao nivel dos
testes de imparidade de Goodwill para efeitos das demonstragdes
financeiras consolidadas bem como na analise da exatiddo aritmética
dos testes efetuados e analise dos restantes pressupostos utilizados
e metodologias seguidas.

Analisamos a adequacdo das divulgacoes efetuadas.

Responsabilidades do 6rgao de gestao e do 6rgdo de fiscalizacdao pelas demonstracgdes financeiras

consolidadas e separadas

O 6rgdo de gestdo é responsavel pela:

- preparacdo de demonstragdes financeiras consolidadas e separadas que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posigdo financeira da Entidade e do conjunto de empresas incluidas na
consolidagdo e o seu desempenho financeiro consolidado e separado e os seus fluxos de caixa
consolidados e separados de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal

como adotadas na Unidao Europeia;

- elaboracdo do relatério de gestdo, incluindo o relatério de governo societario, nos termos legais e

regulamentares aplicaveis;

- criagdao e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagdo de
demonstragdes financeiras isentas de distorcao material devido a fraude ouerro;

- adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

- avaliagdo da capacidade da Entidade e do Grupo em se manterem em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar dlvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O 6rgdo de fiscalizagdo é responsavel pela supervisdo do processo de preparagdo e divulgagdo da

informacao financeira da Entidade.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras consolidadas e separadas

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracdes financeiras
consolidadas e separadas como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e
emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranga mas
ndo é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distorgdo
material quando exista. As distorcdes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se,
isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisGes econdémicas dos
utilizadores tomadas com base nessas demonstracoes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais € mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

- identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo material das demonstragdes financeiras consolidadas e
separadas, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de ndao detetar uma distorgao material devido a
fraude € maior do que o risco de ndo detetar uma distorcao material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicao ao controlo
interno;

- obtemos uma compreensado do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma
opinido sobre a eficacia do controlo interno da Entidade e do Grupo;

- avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo érgdo de gestéo;

- concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e, com
base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos
ou condigbes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar
continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencdo no nosso relatoério para as divulgacgdes relacionadas incluidas nas demonstragées financeiras ou,
caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sao
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatdrio. Porém, acontecimentos ou
condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetido global das demonstracdes financeiras consolidadas e
separadas, incluindo as divulgagoes, e se essas demonstracoes financeiras representam as transagdes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

- obtemos prova de auditoria suficiente e apropriada relativa a informacdo financeira das entidades ou
atividades dentro do Grupo para expressar uma opiniao sobre as demonstragdes financeiras
consolidadas e separadas. Somos responsaveis pela orientacdo, supervisdao e desempenho da auditoria
do Grupo e somos os responsaveis finais pela nossa opinido de auditoria;

- comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o érgao de fiscalizacdao, entre outros
assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusGes significativasda auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governacdo, incluindo o 6rgao de fiscalizagdo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras
consolidadas e separadas do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria.
Descrevemos essas matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua
divulgacdo publica;

- declaramos ao érgéo de fiscalizacdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas
salvaguardas.
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordéancia da informagdo constante do relatoério de
gestdo com as demonstragdes financeiras consolidadas e separadas, e as verificagdes previstas nos niumeros 4 e
5 do artigo 451.° do Codigo das Sociedades Comerciais.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.9, n.© 3, al. e) do Cddigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer
que o relatdrio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em
vigor, a informacédo nele constante é concordante com as demonstracdes financeiras consolidadas e
separadas auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciagdo sobre o Grupo, ndo identificamos
incorregGes materiais.

Sobre o relatdrio de governo societario

Dando cumprimento ao artigo 451.2, n.° 4, do Cddigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
relatorio de governo societario inclui os elementos exigiveis a Entidade nos termos do artigo 245°-A do
Cddigo dos Valores Mobiliarios, ndo tendo sido identificadas incorrecGes materiais na informacgao divulgada
no mesmo, cumprindo o disposto nas alineas c), d), f), h), i) e m) do referido artigo.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.% 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

- Fomos nomeados auditores da Sonae Investimentos, SGPS, S.A. na assembleia geral de acionistas
realizada em 29 de maio de 2002 para um primeiro mandato completo compreendido entre 2002 e
2005, e que foi sucessivamente renovado. Fomos nomeados na assembleia geral de acionistas
realizada em 29 de abril de 2014 para o mandato em curso que decorre até 2017.

- O 6rgdo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstracdes financeiras. No planeamento e execugao da
nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos
de auditoria para responder a possibilidade de distorcdo material das demonstragdes financeiras
consolidadas e separadas devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer
distorgdo material nas demonstracdes financeiras consolidadas e separadas devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos € consistente com o relatério adicional que
preparamos e entregamos ao 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade em 27 de abril de 2017.

- Declaramos que ndo prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°, nimero 8, do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face a
Entidade e ao Grupo durante a realizacao da auditoria.

Porto, 27 de abril de 2017

Deloitte & Associados, SROC S.A.
Representada por Nuno Miguel dos Santos Figueiredo, ROC
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL

Aos Acionistas da
SONAE INVESTIMENTOS, S.G.P.S., S.A.

Em cumprimento das disposicOes legais e estatuarias aplicaveis e do mandato que nos foi
conferido, o Conselho Fiscal emite relatdrio sobre a agao fiscalizadora desenvolvida, bem como
o0 parecer sobre o relatdrio de gestdo e restantes documentos de prestacdo de contas
individuais e consolidadas da SONAE INVESTIMENTOS, S.G.P.S., S.A., relativos ao exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2016, os quais sdao da responsabilidade do Conselho de
Administracado.

Fiscalizagao

Durante o exercicio, o Conselho Fiscal acompanhou, nos termos da sua competéncia, a gestao
da empresa, a evolucdo da sua atividade e das suas participadas, tendo efetuado reunides com
a frequéncia e extensdo que considerou adequadas. Tendo em conta as matérias em andlise,
estas reunibes contaram com a presenca dos responsaveis dos servicos administrativos,
tesouraria e finangas, planeamento e controlo de gestdo, auditoria interna e gestao de risco.
Mantivemos igualmente estreito contacto com o Revisor Oficial de Contas e Auditor externo,
que nos manteve informados da natureza e conclusdes das auditorias realizadas. No
cumprimento destas fungdes, o Conselho Fiscal sempre obteve da Administracdo, dos diversos
servicos da empresa, das empresas englobadas na consolida¢do e do Revisor Oficial de Contas,
todas as informacles e esclarecimentos solicitados, nomeadamente, para a devida
compreensdo e avaliacdo da evolugcdo dos negdcios, do desempenho e da posi¢do financeira,
bem como dos sistemas de gestdo de riscos e de controlo interno.

O Conselho Fiscal acompanhou ainda o processo de preparagao e de divulgacdo de informagao
financeira, bem como a revisdo das contas individuais e consolidadas da empresa, tendo
recebido do Revisor Oficial de Contas todas as informagdes e esclarecimentos solicitados, bem
como o Relatério Adicional de Auditoria previsto no art.2 242 da Lei 148/2015 de 09 de
Setembro. Adicionalmente, no dmbito das suas atribuicdes, o Conselho Fiscal examinou os
balancos, individual e consolidado, em 31 de Dezembro de 2016, as demonstrac¢des individuais
e consolidadas dos resultados por naturezas, dos fluxos de caixa, do rendimento integral e das
altera¢Oes no capital préoprio do exercicio findo naquela data e os correspondentes anexos.

Procedeu ainda a aprecia¢do do relatdrio de gestdao emitido pelo Conselho de Administracgdo e
a certificacdo legal das contas e relatério de auditoria sobre as contas, emitidos pelo Revisor
Oficial de Contas, os quais merecem o seu acordo.



Face ao exposto, o Conselho Fiscal é de opinido que a informacdo constante das
demonstragdes financeiras em apreco foi elaborada em conformidade com as normas
contabilisticas, legais e estatutarias aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do
ativo e do passivo, da situagao financeira e dos resultados da SONAE INVESTIMENTOS,
S.G.P.S., S.A. e das empresas incluidas no perimetro de consolidacdo, e que o relatério de
gestdo expoOe fielmente a evolugdo dos negdcios, do desempenho e da posicdo financeira da
mesma e das empresas incluidas no perimetro de consolidagdo e contém uma descri¢cdo dos
principais riscos e incertezas com que se defrontam.

O Conselho Fiscal manifesta o seu apreco pela colaboragdo recebida do Conselho de
Administracao e dos servicos.

Parecer

Em consequéncia do acima referido, o Conselho Fiscal é de opinido que estdo reunidas as
condigdes para que a Assembleia-Geral aprove:

a) o Relatério de Gestdo, os balangos individual e consolidado em 31 de Dezembro de 2016, as
demonstragdes individuais e consolidadas dos resultados por naturezas, dos fluxos de caixa, do
rendimento integral e das alteracGes no capital proprio do exercicio findo naquela data e os
correspondentes anexos;

b) a proposta de aplicagdo de resultados apresentada pelo Conselho de Administracdo.

Declaracao de responsabilidade

De acordo com o disposto no n.2 1, alinea c) do art.2 2452 do Cédigo dos Valores Imobiliarios,
os membros do Conselho Fiscal declararam que, tanto quanto é do sue conhecimento, a
informacdo constante de Relatério de Gestdo e dos demais documentos de prestacdo de
contas exigidos, foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas aplicaveis,
dando uma imagem verdadeira e apropriada do Ativo e do Passivo, da situacdo financeira e
dos Resultados da sociedade e das empresas incluidas no perimetro de consolidagao.

Mais entendem que o Relatdrio de Gestdo expde fielmente a evolugdo dos negdcios, do
desempenho e da posicdo da sociedade e das empresas incluidas no perimetro da
consolidacdo e contém uma descri¢cdo dos principais ricos e incertezas com que se defronta.

Matosinhos, 27 de Abril de 2017

O Conselho Fiscal,

Armando Luis Vieira de Magalhaes

Antdnio Augusto Almeida Trabulo

Maria José Martins Lourenco da Fonseca





