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Relatorio de Gestao
Sonae Investimentos - S.G.P.S., S.A.

Nos termos da Lei e dos Estatutos, apresentamos aos Senhores Accionistas o Relatdrio de Gestdo relativo a actividade
da Sonae Investimentos - S.G.P.S., S.A. nos primeiros trés meses de 2011.

Actividade ao longo do periodo

Ao longo dos primeiros trés meses de 2011, o volume de negdcios consolidado da Sonae Investimentos totalizou 1.046
milhdes de Euros, o que corresponde a um decréscimo de 2% face ao verificado no periodo homdlogo do ano anterior?.
Do montante global realizado no periodo, cerca de 7 milhdes de Euros referem-se a vendas de combustivel.

No mesmo periodo, verificamos que o cash-flow operacional da Empresa (EBITDA) alcangou 58 milhdes de Euros. Este
valor representa um aumento de 4 milhdes de Euros em relagdo ao registado nos primeiros trés meses do ano anterior,
ou seja +7%, e traduz um reforco de o,5 pontos percentuais na respectiva margem de rendibilidade operacional da
Empresa para 5,6%.

Em termos de resultado operacional (EBIT), verificamos que o montante consolidado atingiu no periodo 12 milhdes de
Euros, o que representa um decréscimo de 4 milhdes de Euros face aos primeiros trés meses do ano anterior.

Ainda na mesma data, verificamos que o resultado liquido consolidado da Sonae Investimentos totalizou -0,4 milhdes de
Euros e se fixou 4 milhdes de Euros abaixo do montante realizado em igual periodo de 2010.

No final de Margo, a Sonae Investimentos detinha um portfélio global de 1.014 lojas, a que correspondia uma area de
venda de 974.000 m2. Nesta data, a Empresa contava ja em Espanha com um parque de 88 unidades com 110.000 m2 de
area de venda - correspondendo a cerca de 11% do referencial global.

Nestes primeiros trés meses de 2011, a Empresa reforgou a sua presenca em Portugal ao inaugurar 3 unidades com 1.000
novos m2 de area de venda. No mercado espanhol, a Companhia prosseguiu o forte ritmo de abertura de novos espacos,
tendo inaugurado 4.000 novos m2, repartidos por 4 novas unidades.

N3o foi por outro lado descurado o esforco de modernizagdo do parque de lojas em funcionamento, tendo sido
paralelamente prossequido o reforco da expansdo da rede de lojas prdprias tanto em Portugal como em Espanha.
Contabilizando o esfor¢o total, a Companhia investiu nos primeiros trés meses do ano um montante global de cerca de
36 milhdes de Euros.

1 O universo de analise incorpora a re-expressdo do volume de negécios de 2010 da Geostar tendo em consideracéo a
andlise das préticas do sector. Ver informacao adicional.
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Estrutura de capitais

Em 31 de Margo de 2011, o endividamento financeiro liquido consolidado da Sonae Investimentos ascendia a 1.339
milhdes de Euros, quedando-se 144 milhdes de Euros abaixo do referencial homdlogo de 2010. Tal resulta da conjugagao
de uma forte resiliéncia da capacidade de geragdo de cash-flow com uma estratégia de investimento que tende a
privilegiar o arrendamento de activos, bem como da concretiza¢do de um conjunto de operag¢des de venda de activos.

Perspectivas

As linhas estratégicas de actuagdo da Sonae Investimentos privilegiam o crescimento e o refor¢o da proposta de valor,
assente num investimento continuado em eficiéncia e inovagdo. Este posicionamento, adoptado consistentemente pela
Companhia, tem permitido combinar fortes ritmos de crescimento com assinalaveis indices de rendibilidade, e estara

novamente na base da actuagdo da Empresa ao longo dos préximos meses.

Informacao adicional

A luz da clarificacdo da IAS 18, a informacdo referente ao volume de negdcios da Geostar passou a incluir apenas a
componente de servicos prestados e comissdes de negocio auferidas. Esta alteracdo metodoldgica implicou a re-
expressdo das demonstragdes financeiras historicas nas componentes de volume de negdcios e custos suportados, nao

implicando qualquer impacto sobre o montante de cash-flow registado ou componente do balango.

Volume de Negdcios Consolidado

Milhoes de Euros
1Q10 2Qi0 3Q10 4Q0 FY10

Tal como reportado em 2010 1,084 1,142 1,229 1,346 4,801

De acordo com a metodologia de reporte actual 1,070 1,124 1,207 1,332 4,732

Matosinhos, 23 de Maio de 2011
O Conselho de Administragao
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Glossario

Volume de negécios (vn)

vendas de mercadorias e produtos + prestacoes de servigos.

Cash-flow operacional (EBITDA)

volume de negdcios + ganhos ou perdas com vendas de empresas + outros rendimentos - goodwill negativo - reversdo de
perdas por imparidade - gastos operacionais — provisdes para extensdes de garantia.

Resultado operacional (EBIT)

volume de negdcios + outros rendimentos + goodwill negativo — gastos operacionais — provisdes para extensdes de
garantia + ganhos/perdas com vendas de empresas — amortiza¢des e perdas por imparidade.

Investimento liquido

aumento do imobilizado técnico (corpdreo e incorpdreo) bruto + variagdes do perimetro (resultantes de aquisi¢des e
alienacgdes) - desinvestimento bruto em imobilizado técnico (corpdreo e incorpdreo) + aumentos de diferencas de
consolidacdo. Para calculo do investimento em aquisi¢des (medido pelas variagdes ocorridas no perimetro de
consolidacdo) foi utilizado o valor liquido de amortizagdes acumuladas.

Endividamento financeiro liquido

empréstimos correntes + empréstimos ndo correntes + credores por locacdo financeira — caixa e equivalentes de caixa —
outros investimentos financeiros correntes

Gearing

relagdo entre o endividamento financeiro liquido e o capital proprio da Empresa.

Capitais empregues liquidos

activos imobiliarios brutos + outros activos imobilizados fixos brutos (incluindo Goodwill)- amortiza¢des e perdas de
imparidade + investimentos financeiros + fundo de maneio.
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Demonstragoes financeiras

consolidadas condensadas
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DEMONSTRAGOES DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA CONDENSADA EM
31 DE MARCO DE 2011 E DE 2010 E EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em euros)

ACTIVO Notas 31.Margo.2011 31.Margo.2010 31.Dezembro.2010
ACTIVOS NAO CORRENTES:
Activos fixos tangiveis 8 2.095.864.897 2.199.781.633 2.132.257.452
Activos intangiveis 9 150.822.839 159.548.468 153.674.164
Goodwill 10 518.235.811 520.175.996 518.235.811
Investimentos em associadas 6 51.539.678 2.440.610 53.887.757
Outros investimentos 7 34.496.313 763.616 34.556.256
Activos por impostos diferidos 14 116.192.973 97.771.518 98.959.834
Qutros activos néo correntes 12 37.039.675 4.785.800 37.391.624
Total de activos néo correntes 3.004.192.186 2.985.267.641 3.028.962.898
ACTIVOS CORRENTES:
Inventarios 629.654.239 599.110.695 664.630.207
Clientes e outros activos correntes 13 248.548.735 225.422.088 228.606.868
Investimentos 11 4.867.554 59.936.126 15.642.909
Caixa e equivalentes de caixa 15 121.770.287 61.435.644 200.024.469
Total de activos correntes 1.004.840.815 945.904.553 1.108.904.453
Activos correntes detidos para venda 720.338 3.273.075 9.500.686
TOTAL DO ACTIVO 4.009.753.339 3.934.445.269 4.147.368.037
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 16 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000
Accdes proprias (320.000.000) - (320.000.000)
Resenas e resultados transitados 17.931.809 (97.374.531) (148.415.659)
Resultado liquido do periodo atribuivel aos accionistas da empresa-méae (51.877) 3.396.023 168.595.954
Total do capital préprio atribuivel aos accionistas da empresa-mée 697.879.932 906.021.492 700.180.295
Interesses sem controlo 76.331.617 74.438.677 75.434.780
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 774.211.549 980.460.169 775.615.075
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos 18 1.373.451.560 1.481.001.669 1.210.270.255
Outros passivos ndo correntes 20 427.980.653 15.775.374 425.408.286
Passivos por impostos diferidos 14 111.486.238 101.140.903 108.202.465
Provisdes 23 22.133.405 9.444.701 21.495.563
Total de passivos néo correntes 1.935.051.856 1.607.362.647 1.765.376.569
PASSIVO CORRENTE:
Empréstimos 18 126.290.457 123.273.520 108.475.740
Fornecedores e outros passivos 22 1.171.852.504 1.220.144.813 1.496.213.674
Provisdes 23 2.346.973 3.204.120 1.686.979

Total de passivos correntes
TOTAL DO PASSIVO

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

O anexo faz parte destas demonstra¢des financeiras consolidadas condensadas .

1.300.489.934

1.346.622.453

1.606.376.393

3.235.541.790

2.953.985.100

3.371.752.962

4.009.753.339

3.934.445.269

4.147.368.037

O Conselho de Administragéo
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DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS CONDENSADAS DOS RESULTADOS
PARA OS PERIODOS FINDOS EM 31 DE MARGO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

Vendas

Prestacdes de senicos

Rendimentos ou perdas relativos a investimentos

Rendimentos e ganhos financeiros

Outros rendimentos

Custo das vendas

Variagdo da producéo

Fornecimentos e senicos externos

Gastos com o pessoal

Amortizagdes e depreciacbes

Provisdes e perdas por imparidade

Gastos e perdas financeiras

Outros gastos

Rendimentos ou perdas relativos a empresas associadas
Resultado antes de impostos

Imposto sobre o rendimento
Resultado liquido consolidado do periodo
Atribuivel a:
Accionistas da empresa-mée
Interesses sem controlo

Resultados por acgéo
Basico
Diluido

31.Mar¢o.2011

31.Mar¢o.2010

Notas (Nota 1)

1.028.274.094 1.055.559.144

17.591.803 14.694.811

- 4.951

2.231.418 472.949

132.996.368 95.894.152
(823.768.662) (842.530.203)

97.173 105.361

(132.772.530) (119.018.862)

(142.936.035) (132.473.344)

8e9 (45.895.757) (38.594.853)
(2.408.632) (1.013.445)

(19.963.930) (11.301.172)

(19.155.507) (16.932.010)

6 (465.660) 64.137
(6.175.857) 4.931.616

26 5.785.940 (1.338.334)
(389.917) 3.593.282

(51.877) 3.396.023

(338.040) 197.259

27 (0,000058) 0,003396
27 (0,000058) 0,003396

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras consolidadas condensadas.

O Conselho de Administragcéo
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DEMONSTRAGCOES CONSOLIDADAS CONDENSADAS DO RENDIMENTO INTEGRAL PARA OS
PERIODOS FINDOS EM 31 DE MARGO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

31.Margo.2011 31.Mar¢o.2010
Resultado liquido consolidado do periodo (389.917) 3.593.282
Variagdo nas resenas de conversdo cambial (1.161.904) 209.545

Participagcdo em outro rendimento integral liquido de imposto relativo a

associadas e empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método (626.001) -
de equivaléncia patrimonial

Variagdo no justo valor dos activos disponiveis para venda - -

Variagao no justo valor dos derivados de cobertura de fluxos de caixa (585.520) 367.708
Imposto relativo as componente do outro rendimento integral 172.224 (97.443)
Outros -
Outro rendimento integral do periodo (2.201.201) 479.810
Total rendimento integral consolidado do periodo (2.591.118) 4.073.092
Atribuivel a:
Accionistas da empresa-mae (2.211.394) 3.875.833
Interesses sem controlo (379.724) 197.259

O anexo faz parte destas demonstra¢ées financeiras consolidadas condensadas.

O Conselho de Administracéo
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Saldo em 1 de Janeiro de 2010

Total rendimento integral consolidado do periodo

Aplicacéo do resultado liquido consolidado de 2009
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados
Dividendos distribuidos

Aquisicéo de filiais

Outros

Saldo em 31 de Margo de 2010
Saldo em 1 de Janeiro de 2011
Total rendimento integral consolidado do periodo
Aplicacé&o do resultado liquido consolidado de 2010
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados
Dividendos distribuidos
Aquisicéo de filiais
Variagéo de percentagem em filiais

Outros

Saldo em 31 de Margo de 2011

SONAE INVESTIMENTOS, S.G.P.S., S.A.

DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS CONDENSADAS DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO

PARA OS PERIODOS FINDOS EM 31DE MARGO DE 2011 E DE 2010
(Montantes expressos em euros)

Atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae

Resenas e Resultados Transitados

Resenas de Resenas nos Outras Resenvas Resultado Interesses Total do
Capital Accdes Reservas Conversao Resenas de termos do art® e Resultados Total Liquido do Total Sem Controlo Capital Préprio
Social Proprias Legais Cambial Cobertura 342° do CSC Transitados Periodo
1.000.000.000 - 114.000.000 82.609 (4.441.228) - (275.596.320) (165.954.939) 138.171.089 972.216.150 74.344.125 1.046.560.275
- - - 209.545 270.265 - - 479.810 3.396.023 3.875.833 197.259 4.073.092
- - 3.087.918 - - - 135.083.171 138.171.089 (138.171.089) - - -
- - - - - - (70.000.000) (70.000.000) - (70.000.000) - (70.000.000)
- - - - - - (67.248) (67.248) - (67.248) (102.359) (169.607)
- - - - - - (3.243) (3.243) - (3.243) (348) (3.591)
1.000.000.000 - 117.087.918 292.154 (4.170.963) - (210.583.640) (97.374.531) 3.396.023 906.021.492 74.438.677 980.460.169
1.000.000.000 (320.000.000) 117.087.918 402.475 (2.107.724)  342.000.000 (605.798.328) (148.415.659) 168.595.954 700.180.295 75.434.780 775.615.075
- - - (1.161.904) (371.612) - (626.001) (2.159.517) (51.877) (2.211.394) (379.724) (2.591.118)
- - 22.526.963 - - - 146.068.991 168.595.954 (168.595.954) - - -
- - - - - - 193.439 193.439 - 193.439 1.276.561 1.470.000
- - - - - - (282.408) (282.408) - (282.408) - (282.408)
1.000.000.000 (320.000.000) 139.614.881 (759.429) (2.479.336)  342.000.000 (460.444.307) 17.931.809 (51.877) 697.879.932 76.331.617 774.211.549

O anexo faz parte destas demonstracdes financeiras consolidadas condensadas.

O Conselho de Administragdo
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DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS CONDENSADAS DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS PERIODOS FINDOS EM 31 DE MARGO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Fluxos das actividades operacionais (1)
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:

Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros
Activos fixos tangiveis, intangiveis e propriedades de investimento
Juros e rendimentos similares
Empréstimos concedidos
Dividendos

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Activos fixos tangiveis, intangiveis e propriedades de investimento
Empréstimos concedidos

Fluxos das actividades de investimento (2)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:

Recebimentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Outros

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e gastos similares
Dividendos
Outros

Fluxos das actividades de financiamento (3)

Variagdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3)
Efeito das diferengas de cambio

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

Notas 31.Mar¢o.2011

31.Mar¢o.2010

(244.126.026)

(180.585.651)

16.961.849 5.200
57.089.295 14.298.664
864.305 2.269.547
6.341.637 1.665.000

- 167
81.287.040 18.238.578
- (1.600.848)
(63.014.614) (91.108.094)
(3.661.000) (1.665.000)
(66.688.421) (94.373.942)
14.598.619 (76.135.364)
999.520.000 1.556.410.000
1.470.000 -

1.000.990.000

1.556.410.000

(835.280.159)
(14.583.643)

(1.338.151.038)
(13.006.730)

(68) -

(404.415) (138.302)
(850.268.285) (1.351.296.070)
150.721.715 205.113.930

(78.805.692)

(51.607.085)

15.074 (51.886)
15 192.460.253 88.341.782
15 113.639.487 36.786.583

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras consolidadas condensadas.

O Conselho de Administragéo
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS CONDENSADAS
PARA O PERIODO FINDO EM 31 DE MARCO DE 2011

(Montantes expressos em euros)

1  NOTAINTRODUTORIA

A Sonae Investimentos, SGPS, SA tem a sua sede na Rua Jodo Mendonga n° 529, 4464-501 Senhora da Hora, Portugal,
sendo a empresa-mae de um universo de empresas conforme indicado nas Notas 4 a 6 como Grupo Sonae Investimentos
(“Sonae Investimentos”), cujas actividades principais se encontram descritas na Nota 28.

Reconhecimento do Rédito do negdcio Geostar

De acordo com a clarificagdo da IAS 18, o Rédito, devera incluir os influxos brutos de beneficios econdmicos recebidos e a
receber pela entidade de sua propria conta. As quantias cobradas por conta de terceiros ndo sdo beneficios economicos
que fluam para a entidade, pelo que sdo excluidos do rédito. Esta alteragdo metodoldgica implicou a reexpressdo do
volume de negocios e dos respectivos custos suportados para o periodo homologo de 31 de Marco de 2010.

2 PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As politicas contabilisticas adoptadas sao consistentes com as utilizadas nas demonstragdes financeiras apresentadas
para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010.

2.1 Bases de apresentagdo

As demonstragdes financeiras consolidadas condensadas intercalares sdo apresentadas trimestralmente de acordo com o
IAS 34 — “Relato Financeiro Intercalar”.

As demonstragdes financeiras consolidadas anexas foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos da
empresa, suas subsidiarias e empreendimentos conjuntos, ajustados no processo de consolidagdo, no pressuposto da
continuidade das operagdes e tomando por base o custo historico, excepto para determinados instrumentos financeiros
que se encontram registados pelo justo valor.

3 ALTERACOES DE POLITICAS CONTABILISTICAS

Durante o periodo foram adoptadas um conjunto de normas contabilisticas, interpretacdes, emendas e revisdes emitidas
em exercicios anteriores e cuja aplicagdo se tornou obrigatdria apos 1 de Janeiro de 2011 conforme divulgado nas
demonstragdes financeiras apresentadas para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, as quais ndo tiveram
impactos relevantes nas demonstragdes financeiras em 31 de Margo de 2011.

11
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4 EMPRESAS FILIAIS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

As empresas filiais incluidas na consolidagdo, suas sedes sociais e propor¢do do capital detido em 31 de Margo de 2011 e 31
de Dezembro de 2010, sdo as seguintes:

Percentagem de capital detido

31. Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010
FIRMA Sede Social Directo Total Directo Total
Sonae Investimentos, SGPS, SA Matosinhos MAE MAE MAE MAE

Madrid
Arat Inmuebles, SA a) E ha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
spanha

Azulino Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
BB Food Service, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Bertimovel - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Best Offer - Prestagdo de Informagdes por .

2) Int t SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
nternet,

2) Bikini, Portal de Mulheres, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Bom Momento - Comércio Retalhista, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Carnes do Continente - Industria e Distribui¢do ,

Carnes. SA a) Santarém 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
1
Chao Verde - Sociedade de Gestao Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Contibomba - Comércio e Distribuicdo de .
Combustiveis. SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
ombustiveis,
. - . Castelo de
Contimobe - Imobiliaria de Castelo de Paiva, SA a) Pai 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
aiva
Continente Hipermercados, SA a) Lisboa 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

1) Discovery Sports, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% - -
Edi¢des Book.it, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

3) Efanor - Design e Servigos, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Estevdo Neves - Hipermercados da Madeira, SA a) Madeira 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

12
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Farmacia Selecgdo, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fashion Division, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
) o L Tenerife
1) Fashion Division Canarias, SL a) 100,00% 100,00% - -
(Espanha)
Fozimo - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fozmassimo - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

Imosede a) Maia 54,55% 54,55% 54,55% 54,55%
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado .
| Doi a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
mosonae Dois
2) Global S - Hipermercado, Lda a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2) Good and Cheap - Comércio Retalhista, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2) Hipotética - Comércio Retalhista, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Igimo - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Iginha - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imoconti - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imoestrutura - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imoresultado - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Imosistema - Sociedade Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Infofield - Informatica, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
4) Just Sport - Comércio de Artigos de Desporto, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Budapeste
arcas z a ) 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
M MC, zRT ) " ) ,00% ,00% ,00% ,00%
ungria
MJLF - Empreendimentos Imobiliarios, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
MC - SGPS, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Modalfa - Comércio e Servigos, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Modalloop — Vestuario e Cal¢cado, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Modelo - Distribuicdo de Materiais de Construcao, .
<A b) Maia 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
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
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Modelo Hiper Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Modelo.com - Vendas p/Correspond., SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
4)  NA - Comércio de Artigos de Desporto, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
5) NA-Equipamentos para o Lar, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Peixes do Continente - IndUstria e Distribui¢do de

Pei <A a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
eixes,
Pharmacontinente - Saude e Higiene, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Pharmaconcept — Actividades em Saude, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Predicomercial - Promogao Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Selifa - Empreendimentos Imobiliarios de Fafe, SA  a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sempre a M3o - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sesagest - Proj.Gestdo Imobiliaria, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA a) Gondomar 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sociloures - Sociedade Imobiliaria, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
) Amesterdao
Soflorin, BV a) (Holanda) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
olanda
2) Solaris Supermercados, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
) i Sao Paulo
Sonae Capital Brasil, Lda a) (Brasil) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
rasi
Sonaecenter Servigos Il, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sonaerp — Retail Properties, SA a) Porto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Sonae Specialized Retail, SGPS, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
- - Madrid
Sonae Retalho Espafia - Servicios Generales, SA a) (E ha) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
spanha
S Sao Paulo
SIAL Participagdes, Ltda a) (Brasil) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
rasi
Sondis Imobiliaria, SA a) Maia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Amesterdao
Sonvecap, BV a) (Holanda) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
olanda
Sport Zone - Comércio de Artigos de Desporto, SA  a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
) Tenerife
Sport Zone Canarias, SL a) E ha) 51,00% 51,00% 51,00% 51,00%
spanha
Sport Zone Espana - Comércio de Articulos de Madrid
a) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
D te, SA (E ha) ! ! ! !
eporte, spanha
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6)

1)

a)

b)

6)

- Marco de
Téxtil do Marco, SA a) Canaveses 92,76% 92,76% 92,76%
Tlantic Portugal - Sistemas de Informacgdo, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00%
Porto Alegre
Tlantic Sistemas de Informac&o, Ltda a) (Brasil) 9 100,00% 100,00% 100,00%
rasi
Todos os Dias - Com. Ret. Expl. C. Comer., SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00%
Valor N, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00%
Well W - Electrodomésticos e Equipamentos, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00%
. Tenerife
Worten Canarias, S.L. a) E hay 51,00% 51,00% 100,00%
spanha
e Madrid
Worten Espafia Distribucion, S.L. a) (Espanha) 100,00% 100,00% 100,00%
Zippy — Comércio e Distribuicao, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00%
. L L Madrid
Zippy - Comércio Y Distribucion, SA a) (Espanha) 100,00% 100,00% 100,00%
ZYEvolution- Investig.e Desenvolvimento, SA a) Matosinhos 100,00% 100,00% -

Controlo detido por maioria dos votos;
Controlo detido por maioria dos membros dos 6rgaos de Administragao.
Filiais constituidas no periodo;
Filiais incorporadas por fusdo na Modelo Continente Hipermercados, SA a 1 de Janeiro de 2011;
Filiais incorporadas por fusao na Modalfa Comércio e Servicos, SA a 1 de Janeiro de 2011;
Filiais incorporadas por fusdo na Sport Zone- Comércio de Artigos de Desporto, SA a 1 de Janeiro de 2011;
Filiais incorporadas por fusdo na Worten- Equipamentos para o Lar, SA a 1 de Janeiro de 2011;

Aumento de capital com perda de percentagem.

Estas empresas filiais foram incluidas na consolidagdo pelo método de consolidacdo integral, tendo em consideragdo que

as subsidiarias sdo controladas pela Sonae Investimentos SGPS, S.A.
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5 EMPRESAS CONTROLADAS CONJUNTAMENTE

As empresas controladas conjuntamente, suas sedes sociais, propor¢ao do capital detido em 31 de Margo de 2011 e 31 de
Dezembro de 2010 sdo os seguintes:

Percentagem de capital detido

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010
FIRMA Sede Social Directo Total Directo  Total
Equador & Mendes - Agéncia de Viagens e
4 . g g Lisboa 50,00% 37,50% 50,00%  37,50%
Turismo, Lda
Marcas do Mundo - Viagens e Turismo,
. . 9 Lisboa 50,00% 50,00%  50,00%  50,00%
Sociedade Unipessoal, Lda
Movimentos Viagens - Viagens e Turismo, .
. . g g Lisboa 50,00% 50,00%  50,00%  50,00%
Sociedade Unipessoal, Lda
Nova Equador Internacional,Agéncia de .
. . Lisboa 50,00% 37,50% 50,00%  37,50%
Viagens e Turismo, Lda
Puravida - Viagens e Turismo, Lda Lisboa 50,00% 50,00%  50,00%  50,00%
Nova Equador P.C.O. e Eventos, Sociedade .
. Lisboa 50,00% 37,50% 50,00%  37,50%
Unipessoal, Lda
Raso SGPS, SA Lisboa 50,00% 50,00%  50,00%  50,00%
Raso - Viagens e Turismo, SA Lisboa 50,00% 50,00%  50,00%  50,00%
Viajens y Turismo de Geotur Espafia, S.L. Madrid (Espanha) 50,00% 50,00%  50,00%  50,00%

Estas empresas foram incluidas na consolidagao pelo método proporcional.

Os montantes agregados, excluindo eliminagdes de intra-grupo, correspondentes as percentagens de detencdo das
empresas controladas conjuntamente, incluidas pelo método proporcional nas demonstra¢des consolidadas do periodo
podem ser resumidos como segue:

31.Marg¢o.2011 31.Dezembro.2010
Activos ndo correntes 39.058.405 39.834.261
Activos correntes 27.935.443 28.372.242
Passivos ndo correntes 7.418.069 8.165.019
Passivos correntes 34.229.518 34.048.800

31.Mar¢o.2011 31.Mar¢o.2010
Rendimentos e ganhos 8.079.946 7.790.219
Gastos e perdas 8.726.370 8.183.793
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6 INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS

As empresas associadas, suas sedes sociais, propor¢do do capital detido e valor na demonstragdo da posi¢do financeira

em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 sdo os seguintes:

Percentagem de capital detido

Valor na demonstra¢do da posi¢ao

31.Marco.2011 31.Dezembro.2010 financeira
FIRMA Sede Social Directo Total Directo Total 31.Marco.2011 31.Dezembro.2010
MDS SGPS, SA Maia 46,92% 46,92% 46,92% 46,92% 48.736.207 51.000.000
Mundo VIP Lisboa 33,34% 33,34% 33,34% 33,34% 1.101.337 1.101.337
S t - Soc. Gest de Fundos d
onaegest - S0¢. L5estora de FUNCos €€ \jaia 40,00%  40,00%  40,00%  40,00% 438.922 530.748
Investimento, SA
Sempre a Postos - Produtos Alimentares ;o 25009%  2500%  2500%  25,00% 1.263.212 1.246.672
e Utilidades, Lda
Total 51.539.678 53.887.757

As empresas associadas foram incluidas na consolidagao pelo método de equivaléncia patrimonial.

Os montantes agregados dos principais indicadores financeiros destas associadas podem ser resumidos como segue:

31.Margo.2011

31.Dezembro.2010

Total de Activos 171.623.552

172.289.345

Total de Passivos 128.552.994

121.455.627

31.Margo.2011

31.Mar¢o.2010

Rendimentos e ganhos 33.482.494

15.334.947

Gastos e perdas 34.649.909

15.160.742

Durante os periodos findos em 31 de Margo de 2011 e de 2010, 0 movimento ocorrido no valor dos investimentos em

associadas, foi o seguinte:

Investimentos em associadas
Saldo em 1 de Janeiro
Equivaléncia patrimonial
Efeito em perdas relativas a associadas
Distribui¢cdo de dividendos
Efeito em capitais préprios

31.Mar¢o.2011

31.Margo.2010

53.887.757 2.376.473
(465.660) 64.137
(150.198) -

(1.732.221) -

51.539.678 2.440.610
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7 OUTROS INVESTIMENTOS NAO CORRENTES

Os outros investimentos ndo correntes, suas sedes sociais, propor¢ao de capital detido e valor na demonstracdo da
posigao financeira em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 sdo os seguintes:

Percentagem de capital detido Valor na demonstracéo da posi¢éo
31.Mar¢o.2011  31.Dezembro.2010 financeira
FIRMA Sede Social Directo  Total Directo Total 31.Margo.2011 31.Dezembro.2010
Dispar - Distrib. de Participagées, SGPS, SA Lisboa 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 9.976 9.976
Insco - Insular de Hipermerc., SA Ponta Delgada 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 748.197 748.197
Outros investimentos 33.738.140 33.798.083
34.496.313 34.556.256

Durante os periodos findos em 31 de Margo de 2011 e de 2010, 0 movimento ocorrido no valor dos outros investimentos
ndo correntes, foi o sequinte:

31.Mar¢o.2011 31.Mar¢o.2010
Investimentos em outras empresas
Saldo em 1 de Janeiro 34.518.594 841.055
Alienagdes no periodo - (253)
Transferéncias 57 -
Saldo em 31 de Margo 34.518.651 840.802
Perdas por imparidade acumuladas (Nota 23) (22.338) (77.186)
34.496.313 763.616
Adiantamentos para investimentos financeiros
Saldo em 1 de Janeiro 60.000 -
Diminuigdes no periodo (60.000) -
Transferéncias - -
Saldo em 31 de Margo - -
34.496.313 763.616

Em outros investimentos financeiros estdo registados 33.732.695 euros (33.732.640 euros em 31 de Dezembro de 2010)
relativos a montantes depositados numa Escrow Account e que se encontram aplicados em Unidades de Participagdo num
fundo de investimento monetario de rating superior, que surgem como garantias das responsabilidades contratuais
assumidas pela Sonae Investimentos na venda da Sonae Distribui¢do Brasil, S.A. e para as quais foram constituidas
provisdes (Nota 22).

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

18



Resultados 1° Trimestre 2011

SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

8 ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS

Durante o periodo de trés meses findo em 31 de Mar¢o de 2011 e de 2010, 0 movimento ocorrido no valor dos activos fixos

tangiveis, bem como nas respectivas deprecia¢des e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:

Activo bruto:

Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2011
Investimento

Desinvestimento

VariagcGes cambiais

Transferéncias

Saldo final a 31 de Margo de 2011

Depreciagbes acumuladas e

imparidade de activos tangiveis

Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2011
DepreciacGes e perdas de imparidade do periodo
Desinvestimento

VariagcGes cambiais

Transferéncias

Saldo final a 31 de Margo de 2011

Valor liquido a 31 de Marco de 2011

Activos fixos tangiveis

Outros Activos fixos Total
Terrenos activos fixos tangiveis activos fixos
e edificios Equipamentos tangiveis em curso tangiveis

1.674.889.100 1.058.343.633 164.175.552 42.313.845 2.939.722.130
130.364 227.469 47.174 31.036.732 31.441.739
(31.266.824) (825.464) (847.968) (678.975) (33.619.231)
- (46.113) (41.296) - (87.409)
223.406 22.276.276 5.190.980 (28.154.896) (464.234)
1.643.976.046 1.079.975.801 168.524.442 44.516.706 2.936.992.995
233.202.633 455.451.288 118.810.757 - 807.464.678
8.521.373 27.246.044 4.616.295 - 40.383.712
(5.203.587) (372.607) (822.576) - (6.398.770)
- (26.874) (17.485) - (44.359)
- (127.541) (149.622) - (277.163)
236.520.419 482.170.310 122.437.369 - 841.128.098
1.407.455.627 597.805.491 46.087.073 44.516.706 2.095.864.897

Activos fixos tangiveis

Activo bruto:
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2010
Investimento
Desinvestimento
VariagGes cambiais
Transferéncias
Saldo final a 31 de Marco de 2010

Depreciagdes acumuladas e
imparidade de activos tangiveis
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2010
DepreciacGes e perdas de imparidade do periodo
Desinvestimento
VariagGes cambiais
Transferéncias
Saldo final a 31 de Marco de 2010

Valor liquido a 31 de Marco de 2010

Outros Activos fixos Total
Terrenos activos fixos tangiveis activos fixos
e edificios Equipamentos tangiveis em curso tangiveis

1.724.171.227 948.112.681 168.570.677 92.462.860 2.933.317.445
3.686.223 165.400 800.113 42.531.810 47.183.546
(11.261.965) (156.773) (2.797.932) (2.431.437) (16.648.107)
16.875 47.296 36.849 - 101.020
13.220.388 39.120.973 2.866.260 (55.334.764) (127.143)
1.729.832.748 987.289.577 169.475.967 77.228.469 2.963.826.761
218.182.844 398.544.190 118.096.988 - 734.824.022
7.080.838 21.568.415 5.038.558 - 33.687.811
(1.705.729) (28.913) (2.781.157) - (4.515.799)
9.911 24.464 14.908 - 49.283
- (929) 740 - (189)
223.567.864 420.107.227 120.370.037 - 764.045.128
1.506.264.884 567.182.350 49.105.930 77.228.469 2.199.781.633

O valor de desinvestimento liquido em “Activos fixos tangiveis”, inclui 25.748.719 euros relativos a operacdo de sale &

leaseback das suas lojas Continente e Worten situadas no Centro Comercial Vasco da Gama. A operacdo foi sequida do

inicio de contratos de loca¢do operacional por um periodo inicial de 20 anos, renovaveis automaticamente por op¢do do

arrendatario, por dois periodos consecutivos de 10 anos cada.
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Os valores mais significativos incluidos na rubrica de “Activos fixos tangiveis em curso” referem-se aos seguintes
projectos:

31.Margo.2011 31.Mar¢o.2010

Remodelacéo e expanséo de lojas em Portugal 25.106.853 62.176.110

Remodelacéo e expanséo de lojas em Espanha 8.727.920 3.231.868

Prg]ectos de lojas para as quais foram efectuados 10.389.232 11.120.731

adiantamentos

Outros 292.701 699.760
44.516.706 77.228.469

9 ACTIVOS INTANGIVEIS

Durante o periodo de trés meses findo em 31 de Margo de 2011 e de 2010, 0 movimento ocorrido no valor dos activos
intangiveis, bem como nas respectivas depreciag¢des e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:

Activos fixos intangiveis

Propriedade Qutros Activos fixos Total
industrial activos fixos intangiveis activos fixos
e outros direitos intangiveis em curso intangiveis

Activo bruto:

Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2011 101.430.461 159.639.470 14.382.674 275.452.605

Investimento 83.646 34.856 3.199.830 3.318.332

Desinvestimento (45.428) (44) (329.543) (375.015)

Variagdes cambiais - (21.273) - (21.273)

Transferéncias (256.232) 3.855.462 (4.061.571) (462.341)

Saldo final a 31 de Marco de 2011 101.212.447 163.508.471 13.191.390 277.912.308
Depreciagdes acumuladas e

imparidade de activos intangiveis

Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2011 14.590.542 107.187.899 - 121.778.441

Depreciacfes e perdas de imparidade do periodo 950.356 4.561.689 - 5.512.045

Desinvestimento (3.157) (15) - (3.172)

Variagbes cambiais - (7.394) - (7.394)

Transferéncias (190.450) - (190.450)

Saldo final a 31 de Marc¢o de 2011 15.347.291 111.742.179 - 127.089.470
Valor liquido a 31 de Margo de 2011 85.865.156 51.766.292 13.191.390 150.822.838

Activos fixos intangiveis
Propriedade Outros Activos fixos Total
industrial activos fixos intangiveis activos fixos
e outros direitos intangiveis em curso intangiveis

Activo bruto:

Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2010 100.024.070 154.435.896 11.463.187 265.923.153

Investimento 326.004 19.669 2.171.116 2.516.789

Desinvestimento - - (450) (450)

Variagdes cambiais - 8.290 - 8.290

Transferéncias 80.058 87.846 (558.574) (390.670)

Saldo final a 31 de Margo de 2010 100.430.132 154.551.701 13.075.279 268.057.112
Depreciagdes acumuladas e

imparidade de activos intangiveis

Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2010 11.122.065 92.480.784 - 103.602.849

Depreciagdes e perdas de imparidade do periodo 879.791 4.027.253 - 4.907.044

Desinvestimento - - - -

Variagdes cambiais - 6.488 - 6.488

Transferéncias (7.737) - - (7.737)

Saldo final a 31 de Marco de 2010 11.994.119 96.514.525 - 108.508.644
Valor liquido a 31 de Margo de 2010 88.436.013 58.037.176 13.075.279 159.548.468
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O valor de activos intangiveis em curso diz respeito, fundamentalmente, a projectos informaticos e desenvolvimento de
software.

Adicionalmente encontrava-se ainda registado nesta rubrica um conjunto de marcas sem vida Util definida, entre as quais
a marca Continente no valor de 75.000.000 euros, igual montante em 2010.

10 GOODWILL

Em 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, 0 movimento ocorrido na rubrica de goodwill, bem como nas
respectivas perdas por imparidade, foi o seguinte:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

Valor Bruto:

Saldo inicial 519.610.038 528.076.621
Saida de Empresas - (9.886.491)
Transferéncias 1.419.908
Saldo final 519.610.038 519.610.038

Perdas por imparidade
acumuladas:

Saldo inicial 1.374.227 8.191.583
Saida de Empresas - (6.817.356)
Aumentos - -
Saldo final 1.374.227 1.374.227
Valor liquido 518.235.811 518.235.811

11 OUTROS INVESTIMENTOS FINANCEIROS CORRENTES

Em 31 de Margo de 2011 e de 2010 0s movimentos ocorridos na rubrica Outros investimentos financeiros correntes podem
ser decompostos como segue:

31.Marg¢o.2011 31.Mar¢o.2010
Outros investimentos financeiros
Saldo em 1 de Janeiro 15.185.750 57.294.670
Aumentos durante o periodo - 911.272
Diminui¢gdes durante o periodo (10.888.233) -
Aumento/(diminuig&o) no justo valor - 572.349
Saldo em 31 de Margo 4.297.517 58.778.291
Perdas por imparidade acumuladas - -
4.297.517 58.778.291
Instrumentos financeiros derivados
Justo valor em 1 de Janeiro 457.159 365.121
Aquisi¢cOes durante o periodo 248.741 1.067.939
Alienacdes durante o periodo (135.863) (275.225)
Justo valor em 31 de Margo 570.037 1.157.835
Total de outros investimentos financeiros 4.867.554 59.936.126
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12 OUTROS ACTIVOS NAO CORRENTES

O detalhe dos outros activos ndo correntes em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, é 0 seguinte:

31.Marco.2011 31.Dezembro.2010
Empréstimos concedidos a empresas associadas 17.555.234 17.555.234
Clientes e outros devedores
Caugdes 4.811.267 4.680.630
Depositos judiciais (Nota 20) 892.517 927.976
Reconhecimento valor a receber da Carrefour (a) 11.101.934 11.543.000
Valor a receber referente & venda da Modelo Cont.Seguros 2.205.164 2.170.773
Outros - 14.539
36.566.116 36.892.152
Outros activos ndo correntes 473.559 499.472
37.039.675 37.391.624

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

Com base no entendimento do Conselho de Administracdo e parecer dos advogados do grupo, o valor do pagamento
efectuado é considerado indevido estando em curso os procedimentos necessarios para instaurar processo judicial
contra o Carrefour Comércio e IndUstria Ltda no sentido de recuperar judicialmente tais montantes, cuja
probabilidade de sucesso de acordo com os advogados e de acordo com o Conselho de Administragdo é muito elevada
atendendo ao facto da inexisténcia de evidéncia e prova da realizacdo das despesas e sua elegibilidade nos termos do
contrato, e bem assim atendendo aos prazos de prescri¢do existentes na lei brasileira.

De acordo com os advogados, ao valor indevidamente recebido pelo Carrefour e que sera objecto de pedido de

indemnizacdo por parte da Sonae (25.340.145,80 Reais), acrescerdo juros a taxa SELIC sendo expectativa que o
processo se mantenha em curso durante um periodo de até 8 anos.
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13 CLIENTES E OUTROS ACTIVOS CORRENTES

O detalhe de Clientes e outros activos correntes em 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, € o seguinte:

Clientes
Estado e outros entes publicos
Empréstimos concedidos a empresas relacionadas
Outros devedores
Fornecedores c/c - saldos devedores
Vendas c/créditos s/terceiros
Regime esp.reg.dividas ao Fisco e Seg.Social (Dec.Lei 248-A)
IVA de iméweis e de descontos de taldes
Alienag&o de investimentos financeiros
Alienagdo de activos fixos tangiveis
Rewgacéo de contratos para aquisi¢éo de lojas
Outros devedores

Outros activos correntes
Receitas comerciais
Juros a receber
Comissdes a receber
Rendas
Senicos de gestdo de condominios
Seguros
Sinistros
Licencas Software
Outros activos correntes

Perdas de imparidade acumuladas em contas a receber (Nota 23)

14 IMPOSTOS DIFERIDOS

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

42.341.224 46.055.684
41.584.644 38.933.630
198.174 41.268
82.106.187 74.842.000
3.241.890 4.121.362
12.382.502 12.382.502
5.715.620 5.676.892
- 8.860.291

744.464 2.646.339
500.000 6.700.000
10.313.377 11.540.237
115.004.040 126.769.623
46.641.299 15.897.088
2.126.231 1.764.353
1.626.427 1.679.770
6.412.016 5.843.859
1.749.592 1.784.906
5.231.587 3.855.977
1.179.121 1.514.969
689.060 1.354.762
8.848.075 8.255.392
74.503.408 41.951.076

(25.082.755)

(25.144.413)

248.548.735

228.606.868

O detalhe dos activos e passivos por impostos diferidos em 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, de acordo

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

Diferenca entre o justo valor e o custo histérico

Homogeneizag&o de amortizagdes

Provisdes e perdas por imparidade de activos nédo aceites fiscalmente
Anulagao de activos fixos tangiveis e intangiveis

Valorizagao de instrumentos derivados de cobertura

Amortizagdo da diferenga de consolidacéo para efeitos fiscais
Reavaliagdes de activos fixos tangiveis reintegraveis

Prejuizos fiscais reportaveis

Mais / menos valias reinvestidas

Outros

Activos por impostos diferidos

Passivos por impostos diferidos

31.Margo.2011

31.Dezembro.2010

31.Margo.2011

31.Dezembro.2010

2.636.088 2.636.088 29.676.500 29.793.323
10.496 10.696 55.328.315 54.161.634
7.191.181 5.794.376 - -
5.669.502 6.042.666 - -
941.181 815.455 8.402 54.899

- - 22.685.045 20.940.048

- - 1.825.226 1.856.488
99.679.642 83.007.413 - -
- - 1.303.622 1.338.941

64.883 653.140 659.128 57.132
116.192.973 98.959.834 111.486.238 108.202.465
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De acordo com as declaragdes fiscais das empresas que registam impostos diferidos activos por prejuizos fiscais, em 31 de

Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, utilizando para o efeito as taxas de cdmbio naquelas datas, os mesmos eram

reportaveis como segue:

31.Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010

Activos por Data limite de Activos por

Prejuizo fiscal Prejuizo fiscal

Data limite de

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

Gerados em 2005 296.604 74.151 2011 296.604 74.151 2011
Gerados em 2006 - - 2012 - - 2012
Gerados em 2007 1.233.239 308.310 2013 801.519 200.380 2013
Gerados em 2008 3.541.103 885.276 2014 3.541.099 885.276 2014
Gerados em 2009 9.829.967 2.457.492 2015 9.829.967 2.457.492 2015
Gerados em 2010 1.209.555 302.389 2014 1.209.545 302.387 2014

Gerados em 2011 38.598.860 9.649.713 2015 - -

54.709.328 13.677.331 15.678.734 3.919.686

Sem limite de data de utilizagdo - - - -

;?er?emfodri::éijgz d?!é?ﬁzo 286.674.369 86.002.312 263.625.755 79.087.727

341.383.697 99.679.643 279.304.489 83.007.413

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, foram avaliados os activos por impostos diferidos a reconhecer, os

quais s6 foram registados na medida em que é provavel que ocorram lucros tributdveis no futuro que possam ser

utilizados para recuperar as perdas fiscais ou diferencas tributarias dedutiveis ou até a concorréncia de passivos por

impostos diferidos que sejam registados pela mesma entidade e que cuja reversdo seja expectavel que ocorra na mesma

data. Esta avaliagdo baseou-se nos planos de negécios das empresas da Sonae Investimentos, periodicamente revistos e

actualizados, e nas oportunidades de planeamento fiscal disponiveis e identificadas.

Em 31 de Margo de 2011, existem prejuizos fiscais reportaveis, cujos activos por impostos diferidos, numa optica de

prudéncia, ndo se encontram registados e que podem ser analisados como segue:

31.Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010

Prejuizo fiscal Qrédito de Data} .Iimitia de Prejuizo fiscal Crédito de Datg !imit? de
imposto utilizagao imposto utilizagéo
Com limite de data de utilizagéo
Gerados em 2005 18.959 4.740 2011 22.523 5.631 2011
Gerados em 2006 337.684 84.420 2012 337.684 84.420 2012
Gerados em 2007 337.461 84.366 2013 819.543 204.886 2013
Gerados em 2008 1.532.594 383.149 2014 5.191.322 1.297.831 2014
Gerados em 2009 1.124.333 281.082 2015 3.392.370 848.091 2015
Gerados em 2010 5.468.556 1.367.139 2014 8.059.162 2.014.791 2014
Gerados em 2011 2.279.908 569.977 2015 - -
11.099.495 2.774.873 17.822.604 4.455.650
Sem limite de data de utilizagc&o 11.375.017 3.867.506 11.077.728 3.766.427
dci?er?elr:rtznjodri::::i):z d‘g'gchrf]zo 8.863.961 2.217.487 13.830.335 3.457.584
31.338.473 8.859.866 42.730.667 11.679.661
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15 CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 o detalhe de caixa e equivalentes de caixa era o sequinte:

31.Marco.2011 31.Dezembro.2010

Numerério 6.388.357 6.847.595
Dep6sitos bancéarios 115.369.716 193.164.261
Aplicac6es de tesouraria 12.214 12.613
Caixa e equivalentes de caixa no balango 121.770.287 200.024.469
Descobertos bancérios (Nota 18) (8.130.800) (7.564.216)
S;l))((; e equivalentes de caixa na demonstragéo de fluxos de 113.639.487 192.460.253

Em descobertos bancérios estdo considerados os saldos credores de contas correntes com institui¢des financeiras,
incluidos na demonstragao da posi¢ao financeira na rubrica de empréstimos bancarios.

16 CAPITAL SOCIAL

Em 31 de Marco de 2011, o capital social, integralmente subscrito e realizado, estd representado por 1.000.000.000 acgdes
ordinarias, sem direito a uma remuneragao fixa, com o valor nominal de 1 euro cada uma.

Em 31 de Margo de 2011, o capital subscrito da sociedade era detido como segue:

Entidade %
Sonae, SGPS, S.A. 76,858 %
Sonae Investments, BV 13,142 %
Sonae Specialized Retail, SGPS, S.A. 10,00 %

Em 31 de Marco de 2011, a Efanor Investimentos, SGPS, S.A. e suas filiais detinham 52,98% das ac¢des representativas do
capital social da Sonae, SGPS, S.A..

17 INTERESSES SEM CONTROLO

Os movimentos desta rubrica em 31 de Marco de 2011 e Dezembro de 2010 foram os seguintes:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

Saldo inicial em 1 de Janeiro 2011 75.434.780 74.344.125
Aquisi¢éo/Constitui¢éo de filiais - 980.000
Alienacéao de filiais - (557.535)
Cobertura de prejuizos - 995.750
Variagdes de percentagem 1.276.562 -
Outras variagdes (41.685) (97.327)
Resultado do exercicio atribuivel aos interesses minoritarios (338.040) (230.233)

Saldo final em 31 de Margo 2011 76.331.617 75.434.780
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18 EMPRESTIMOS

Em 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 os empréstimos tinham o seguinte detalhe:

31.Margo.2011

31.Dezembro.2010

Montante utilizado

Montante utilizado

Limite Corrente N&o Corrente Limite Corrente N&o Corrente
Empréstimos bancéarios

Sonae Investimentos, SGPS,SA - papel comercial 692.500.000 10.000.000 465.000.000 682.500.000 - 292.000.000
Qutros 3.333.333 10.000.000 3.333.334 11.666.666
13.333.333 475.000.000 3.333.334 303.666.666
Descobertos bancarios (Nota 15) 8.130.800 - 7.564.216 -
Custos de montagem de financiamentos (7.667) (59.103) (7.667) (67.409)
Empréstimos bancéarios 21.456.466 474.940.897 10.889.883 303.599.257

Empréstimos por obrigagdes:
Obrigagdes Modelo Continente / 2003 82.000.000 - 82.000.000 -
Obrigagdes Modelo Continente / 2005/2012 - 150.000.000 - 150.000.000
Obrigagdes Modelo Continente / 2007/2012 - 200.000.000 - 200.000.000
Obrigagdes Sonae Distribuigdo / 2007/2015 - 200.000.000 - 200.000.000
Obrigacdes Sonae Distribuigdo / 2007/2015 - 310.000.000 - 310.000.000
Obrigacdes Sonae Distribuigdo / 2009/2014 16.000.000 34.000.000 8.000.000 42.000.000
Custos de montagem de financiamentos (319.049) (2.436.685) (445.382) (2.662.489)
Empréstimos por obrigacdes 97.680.951 891.563.315 89.554.618 899.337.511
Outros empréstimos 26.973 162.624 33.466 162.624
Instrumentos derivados (Nota 19) 4.930.957 - 5.245.380 -
Outros empréstimos 4.957.930 162.624 5.278.846 162.624
Credores por locagdes financeiras 2.195.110 6.784.724 2.752.393 7.170.863
126.290.457 1.373.451.560 108.475.740 1.210.270.255

A taxa de juro em vigor a 31 de Margo de 2011 dos empréstimos obrigacionistas e empréstimos bancarios era em média
cerca de 2,01 % (1,83% em 31 de Dezembro de 2010). Estima-se que o justo valor destes empréstimos ndo difira

significativamente do respectivo valor de mercado.

Os instrumentos derivados estdo registados ao justo valor (Nota 19).

O valor nominal dos empréstimos (incluindo credores por locagdo financeira) tém as seguintes maturidades:

31.Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010

N+1 121.686.216 103.683.409
N+2 385.954.832 370.645.105
N+3 202.318.696 175.485.486
N+4 329.105.769 306.106.457
N+5 355.767.720 357.414.181
Apbs N+5 102.800.331 3.348.925

1.497.633.564

1.316.683.563

As maturidades acima apresentadas foram estimadas de acordo com as clausulas contratuais dos empréstimos e

contratos estabelecidos, os quais ndo incluem covenants financeiros.

19 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Derivados de taxa de cambio

No ambito da politica de gestdo de riscos financeiros a Sonae Investimentos utiliza derivados de taxa de cambio de forma

a efectuar cobertura de fluxos de caixa futuros. De acordo com as politicas contabilisticas adoptadas, parte destes

derivados cumprem os requisitos para serem designados como instrumentos de cobertura do risco de taxa de cambio.
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Em 31 de Marco de 2011, o justo valor dos instrumentos financeiros derivados, calculado tendo por base os valores de
mercado actuais de instrumentos financeiros equivalentes de taxa de cdmbio é estimado como segue:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

Activos (Nota 11) 570.037 457.159
Passivos (Nota 18) (2.856.617) (954.898)
(2.286.580) (497.739)

Os ganhos e perdas do exercicio associados a variagdo do justo valor dos instrumentos derivados (76.618) euros (870.213
euros em Margo de 2010) foram registados na rubrica de “Reservas de cobertura” do Rendimento integral, quando
considerados de cobertura e foram registados na demonstragdo de resultados na rubrica de “Outros gastos”, quando
considerados de especulagao.

Derivados de taxa de juro

Os instrumentos financeiros de taxa de juro utilizados pelo Grupo existentes em 31 de Margo de 2011, respeitavam, a zero
cost collars. De acordo com as politicas contabilisticas adoptadas, estes derivados cumprem os requisitos para serem
designados como instrumentos de cobertura do risco de taxa de juro.

O justo valor ascende a:

31.Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010

Passivos (Nota 18) (2.074.340) (4.290.482)
(2.074.340) (4.290.482)

Estes instrumentos de taxa de juro encontravam-se avaliados pelo seu justo valor, a data do balango, determinado por
avaliagdes efectuadas pela Sonae Investimentos com recurso a sistemas informaticos de valorizagdo de instrumentos
derivados e a avaliagdes externas quando esses sistemas ndo permitissem a valorizagdo de determinados instrumentos. A
determinacdo do justo valor destes instrumentos financeiros teve por base, para os swaps, a actualizagdo para a data do
balanco dos “cash-flows” futuros resultantes da diferenca entre a taxa de juro fixa do “leg” fixo do instrumento derivado e
a taxa de juro varidvel indexante do “leg” variavel do instrumento derivado.

Justo valor de instrumentos derivados financeiros

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

Activos Passivos
31.Margo.2011 31.Dezembro.2010 31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

Derivados que nédo sé&o de cobertura

Taxa de cambio - - - 76.618

Taxa de juro - - - -
Derivados de cobertura

Taxa de cambio 570.037 457.159 2.856.617 878.280

Taxa de juro - - 2.074.340 4.290.482

Taxa de juro e taxa de cambio - - - -
Outros derivados - - - -
570.037 457.159 4.930.957 5.245.380
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20 OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de Mar¢o de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 a rubrica “"Outros passivos nao correntes” pode ser detalhada como

segue:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010
Empresas participantes 419.127.648 417.902.648
Fornecedores de activos fixos tangiveis 1.225.000 1.237.500
Responsabilidades por pagamentos em accdes (Nota 21) 1.231.980 3.216.439
Outras dividas a terceiros ndo correntes 2.335.251 2.372.407
Outros acréscimos e diferimentos 4.060.774 679.292

Outros passivos ndo correntes 427.980.653 425.408.286

A 31 de Marco de 2011 a rubrica Empresas participantes inclui 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, no montante de 400.000.000 euros, correspondendo a 8.000 obrigagdes com valor nominal de 50.000 euros cada,
estimando-se que o seu justo valor nao difira significativamente do valor pelo qual se encontra registado. Este
empréstimo foi totalmente subscrito e realizado pela accionista Sonae, SGPS, SA.

Esta rubrica inclui ainda um empréstimo concedido por um accionista de uma empresa filial, o qual vence juros a taxas de
mercado. O justo valor deste empréstimo é aproximadamente o seu valor contabilistico, sendo que ndo tem maturidade
definida.

Em 31 de Marco de 2011 a rubrica “Outras dividas a terceiros ndo correntes” inclui 935.251 euros (972.408 euros em 31 de
Dezembro de 2010) relativos aos montantes estimados para cumprir com as obrigagdes judiciais e fiscais da filial brasileira
que sdo consideradas suficientes para fazer face a eventuais perdas dos processos fiscais e judiciais em curso e para os
quais existiam depdsitos judiciais na rubrica de Outros activos ndo correntes (Nota 12), sendo que ndo tem maturidade
definida.

21 RESPONSABILIDADES POR PAGAMENTOS BASEADOS EM ACCOES

A Sonae Investimentos concedeu, em 2011 e em anos anteriores, a colaboradores do Grupo prémios de desempenho
diferidos sob a forma de ac¢des, a adquirir a custo zero, trés anos apds a sua atribuicdo. Em qualquer dos casos a aquisi¢do
podera efectuar-se entre a data homdloga do 3° ano ap6s a atribuicdo e o final desse ano. A sociedade tem o direito de
entregar, em substitui¢do das ac¢des, 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 em 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 podem
ser resumidas como segue:

Ano de Ano de Numero de Justo Valor
atribuicéo vencimento participantes 31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

Accoes

2008 2011 49 - 1.688.691

2009 2012 52 3.843.570 3.680.318

2010 2013 51 2.510.197 2.288.719

2011 2014 51 2.232.767 -
Total 8.586.534 7.657.728
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Os valores registados nas demonstragdes financeiras a 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, correspondentes
ao periodo decorrido até aquelas datas desde a atribuicdo de cada plano de desempenho diferido em aberto, podem ser
resumidos como segue:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010
Valor registado em custos com pessoal do exercicio 868.758 2.487.799
Registado em exercicios anteriores 2.994.884 2.417.344
3.863.642 4.905.143
Registado em outros passivos ndo correntes (Nota 20) 1.231.980 3.216.439
Registado em outros passivos correntes (Nota 22) 2.631.662 1.688.704
3.863.642 4.905.143

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

22 FORNECEDORES E OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 a rubrica “Fornecedores e outros passivos correntes” pode ser
detalhada como segue:

31.Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010

Fornecedores 816.671.514 1.121.852.468
Estado e outros entes publicos 56.690.146 52.891.000

Outras dividas a terceiros
Fornecedores de activos fixos tangiveis 31.696.252 58.103.689
Empresas participadas e participantes 34.716.873 53.427.354
Outras dividas 41.291.529 43.343.332
107.704.654 154.874.375

Outros passivos correntes

Custos com o pessoal 88.023.210 90.073.043
Encargos financeiros a liquidar 13.465.551 7.384.896
Publicidade e propaganda 14.500.314 16.436.794
Outros fornecimentos e senigos externos 49.315.566 33.794.793
Rendas fixas debitadas antecipadamente 8.280.003 4.294.408
IMI-Imposto municipal sobre iméwveis 5.265.168 4.342.284
Responsabilidades por pagamentos baseados em accdes (Nota 21) 2.631.662 1.688.704
Outros 9.304.715 8.580.909
190.786.190 166.595.831

1.171.852.504 1.496.213.674

A rubrica Outras dividas inclui:

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

- 6.858.251 euros (8.277.581 euros em 31 de Dezembro de 2010) relativos a meios de pagamento em posse de clientes,
nomeadamente vouchers, cheques de oferta e taldes de desconto; e

- 5.940.614 euros (6.179.706 euros em 31 de Dezembro de 2010) relativos ao valor a pagar ao comprador da Sonae
Distribui¢do Brasil, SA em resultado das responsabilidades assumidas com aquela entidade.
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23 PROVISOES E PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS

O movimento ocorrido nas provisdes e nas perdas por imparidade acumuladas durante os periodos findos em 31 de Margo

de 2011 e de 2010 foi 0 sequinte:

Rubricas Saldo em Aumentos Diminui¢des Saldo em
31.Dezembro.2010 ¢ 31.Margo.2011

Perdas por imparidade acumuladas em investimentos 29 338 } ) 29 338
(Nota 7)
;’g)rdas por imparidade acumuladas em goodwill (Nota 1.374.227 ) ) 1.374.227
P i i | lient:

erdas por imparidade acumuladas em clientes 6.262.160 323.322 (79.607) 6.505.875
correntes (Nota 13)
P i i |

‘erdas por imparidade acumuladas em devedores 18.882.253 67.280 (372.654) 18.576.880
diversos correntes (Nota 13)
Perdas por imparidade acumuladas em existéncias 20.666.324 300.226 (2.164.970) 18.801.580
ProvisGes n&o correntes 21.495.563 1.752.695 (1.114.853) 22.133.405
Provisdes correntes 1.686.979 700.000 (40.006) 2.346.973

70.389.844 3.143.523 (3.772.090) 69.761.278
Rubricas Saldo em Aumentos Diminui¢Ges Saldo em
u 31.Dezembro.2009 u Ui 31.Margo.2010
Perdas por imparidade acumuladas em investimentos 77.157 - - 77.157
Perdas por imparidade acumuladas em clientes 8.540.926 118,455 (3.434.212) 5.295.169
correntes
P_erdas por imparidade acumuladas em devedores 16.488.257 55.626 (549.464) 15.994.419
diversos correntes
Perdas por imparidade acumuladas em existéncias 18.954.690 1.349.709 (2.092.400) 18.211.999
ProvisGes ndo correntes 9.263.092 242.434 (60.825) 9.444.701
ProvisGes correntes 2.488.883 840.000 (124.763) 3.204.120
55.813.005 2.606.224 (6.261.664) 52.157.565

A rubrica provisdes ndo correntes inclui 10.442.116 euros (10.856.969 euros em 31 de Dezembro de 2010) para fazer face a
responsabilidades por contingéncias ndo correntes assumidas pela sociedade aquando da alienagdo da filial Sonae
Distribuicdo Brasil, S.A. ocorrida em 2005. Esta provisdo vai sendo utilizada a medida que aqueles passivos se vdo
materializando, estando constituida com base na melhor estimativa dos custos a incorrer com tais responsabilidades e
que resultam de um conjunto significativo de processos de natureza civel e laboral e de pequeno valor.

A rubrica de provisdes nao correntes e o movimento do exercicio nesta mesma rubrica, inclui ainda a estimativa das
responsabilidades incorridas pelo Grupo, decorrente da venda de programas de extensdo de garantias nos produtos
transaccionados pelo segmento de negécio do Retalho Especializado no valor de 9.586.537 euros. Estas extensdes sao
concedidas por um periodo de um a trés anos, apos a garantia legalmente obrigatoria.
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24 ACTIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

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

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

Garantias prestadas:

por processos fiscais em curso 416.399.093 317.505.226
por processos autarquicos em curso 6.963.150 7.011.523
Qutras 32.790.633 32.115.117

O valor de garantias prestadas relativas a processos fiscais em curso, inclui garantias de 256.444.056 euros (207.114.928
euros em 31 de Dezembro de 2010) relativas a processos de IRC, bem como garantias de 155.857.658 euros relativas a
processos de IVA (105.786.250 euros em 31 de Dezembro de 2010).

Filiais do segmento Retalho base alimentar e Retalho especializado prestaram garantias a favor da administracdo fiscal
associadas a processos referentes a IVA, no valor de 96.500.000 euros, para os quais foram apresentadas ou pretende
apresentar as respectivas impugnagdes. Os processos em questdo resultam do entendimento da Administragdo Tributaria
que o Grupo deveria ter procedido a liquidagdo 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 regularizagdo a favor da
Empresa daquele imposto liquidado em descontos concedidos a clientes particulares sob a forma de taldo.

Uma filial no Brasil prestou, em exercicios anteriores, uma garantia para fazer face a um processo fiscal que se encontra a
ser julgado em tribunal referente a imposto de renda no montante de 32,1 milhdes de euros (74.078.784 reais, em 31 de
Dezembro de 2010).

Na sequéncia da alienagdo de uma subsidiaria 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
transacgOes anteriores a data de alienagdo (13 de Dezembro de 2005) que excedam o montante de 40 milhes de euros.
Em 31 de Dezembro de 2010, 0 montante reclamado pela 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 (27,6 milhdes de euros), nomeadamente, no ambito de programas das autoridades brasileiras
competentes de recuperacdo de impostos estaduais ou federais, ascende em 31 de Dezembro de 2010 a 39,8 milhdes de
Euros.

Adicionalmente, existem outros processos fiscais no valor global de 54,7 milhdes de euros para os quais o Conselho de
Administracdo baseado no parecer dos advogados entende que da sua resolugdo 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 resolu¢do dos referidos
eventos/diferendos nao resultardo quaisquer passivos para a Sonae Investimentos.
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25 PARTES RELACIONADAS

Os saldos e transacgdes com entidades relacionadas podem ser resumidos como segue:

Vendas e prestagcGes de senigcos

Compras e senigos recebidos

Transaccdes 31.Margo.2011 31.Margo.2010 31.Margo.2011 31.Margo.2010
Empresa - Mae 224.279 288.780 - -
Empresas controladas conjuntamente 167.103 54.383 761.694 594.609
Empresas associadas 7.590.007 7.555.357 561.156 239.471
Empresas participadas 14.002.441 13.904.314 3.834 -
Outras partes relacionadas 1.942.974 2.592.881 14.827.178 19.114.745
23.926.804 24.395.715 16.153.862 19.948.825

Juros auferidos

Juros suportados

Transaccdes 31.Margo.2011 31.Margo.2010 31.Margo.2011 31.Marg¢o.2010
Empresa - Mae 53.951 324 8.240.446 61.214
Empresas controladas conjuntamente - 20.349 - 16
Empresas associadas 233.257 - - -
Empresas participadas - - - -
Outras partes relacionadas - 4,719 118.396 55.780
287.208 25.392 8.358.842 117.010

Contas a receber

Contas a pagar

Saldos 31.Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010 31.Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010
Empresa - Mae 685.383 978.438 8.959.587 630.241
Empresas controladas conjuntamente 849.413 742.572 633.110 675.795
Empresas associadas 6.496.279 2.584.590 664.036 74.828
Empresas participadas 11.565.762 13.413.873 27.716 54.571
Outras partes relacionadas 12.315.747 22.293.532 17.514.195 27.680.583
31.912.584 40.013.005 27.798.644 29.116.018
Empréstimos
Obtidos Concedidos

Saldos

Empresa - Mée

Empresas controladas conjuntamente
Empresas associadas

Empresas participadas

Outras partes relacionadas

Incluem-se em outras partes relacionadas as filiais ou empresas sob controlo conjunto da Efanor SGPS, SA nao

31.Dezembro.2010

31.Dezembro.2010

31.Margo.2011

31.Margo.2011

434.688.000 453.000.000 - -
- - 17.555.234 17.555.234

17.610.061 17.902.648 - -
452.298.061 470.902.648 17.555.234 17.555.234

Investimentos, nomeadamente as empresas integradas nos Grupos Sonae, Sonae IndUstria e Sonae Capital.

Os montantes registados como empréstimos obtidos de empresas participantes correspondem a empréstimos obtidos de sécios de

empresas subsidiarias os quais vencem juros a taxa de mercado.
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26 IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

Os impostos sobre o rendimento reconhecidos nos periodos de trés meses findos em 31 de Margo de 2011 e de 2010 sdo
detalhados como segue:

31.Marg¢o.2011 31.Mar¢o.2010
Imposto corrente 7.986.986 4.343.561
Imposto diferido (13.772.926) (3.005.227)
(5.785.940) 1.338.334

27 RESULTADOS POR ACCAO

Os resultados por ac¢do dos periodos findos em 31 de Margo de 2011 e de 2010 foram calculados tendo em consideragdo
os seguintes montantes:

31.Margo.2011 31.Margo.2010

Resultados

Resultados para efeito de célculo do resultado liquido por acgéo

bésico (resultado liquido do periodo) (51.807) 3.396.023
Efeito das acgdes potenciais - -
Juro das obrigag@es convertiveis (liquido de imposto) - -
Resultados para efeito do célculo do resultado liquido por accéo diluido (51.807) 3.396.023

Numero de accdes

NUmero médio ponderado de acg¢Bes para efeito de calculo do

P, RN 900.000.000 1.000.000.000
resultado liquido por acg&o basico

Efeito das ac¢des potenciais decorrentes das obrigagdes convertiveis - -

NUmero médio ponderado de acg¢Bes para efeito de calculo do

resultado liquido por acg&o diluido 900.000.000 1.000.000.000

Resultado por acgéo (basico e diluido) (0,000058) 0,003396

Em 31 de Marco de 2011 e 2010 ndo existem efeitos diluidores do nUmero de ac¢des em circulagdo.
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28 INFORMACAO POR SEGMENTOS

Os contributos dos principais segmentos identificados nos periodos de trés meses findos em 31 de Marco de 2011 e de
2010 podem ser analisados como segue:

Retalho base Retalho Gestéo de Imobiliario de Eliminagdes e Total
alimentar especializado investimentos retalho outros
31 de Marcgo de 2011
Volume de negécios 742.440.591 276.271.820 21.473.010 30.577.867 (24.897.390) 1.045.865.897
Ex-Fuel 735.759.867 276.271.820 21.473.010 30.577.867 (24.897.390) 1.039.185.174
Fuel 6.680.723 - - - - 6.680.723
EBITDA 25.744.131 (11.576.864) (454.757) 44.218.455 151.278 58.082.243
EBIT 1.070.004 (23.827.274) (1.418.428) 36.476.941 (278.927) 12.022.315
Capitais empregues liquidos 593.214.163 457.908.130 146.028.207 1.372.963.738 (2.760.458) 2.567.353.779
Area de venda [000 m?] 544 367 63 - - 974
Retalho base Retalho Gestéao de Imobiliario de Eliminagdes e Total
alimentar especializado investimentos retalho outros
31 de marcgo de 2010 [Reexpresso]
wolume de negdcios 771.766.292 274.348.380 22.318.470 32.149.902 (30.329.089) 1.070.253.955
ex-fuel 734.696.366 274.348.380 22.318.470 32.149.902 (30.329.089) 1.033.184.029
fuel 37.069.926 - - - - 37.069.926
EBITDA 22.459.726 324.607 76.579 31.722.632 (736.944) 53.846.601
EBIT 3.426.681 (9.908.407) (944.439) 23.649.154 (340.365) 15.882.624
capitais empregues liquidos 563.275.590 386.748.293 78.720.157 1.524.399.617 (8.370.941) 2.544.772.717
area de venda [000 m?] 528 307 65 - - 901

Retalho base alimentar

Inclui o contributo da actividade do Grupo associada as insignias de retalho alimentar (Continente, Bom Bocado, Wells e
Book.it) e combustiveis (que é operada sob a insignia Continente).

Retalho especializado

Inclui o contributo da actividade do Grupo associada as insignias de retalho ndo alimentar (Worten, Worten Mobile,
Worten Gamer, Vobis, Sport Zone, Loop, Modalfa e Zippy).

Gestao de investimentos
Inclui o contributo da actividade do Grupo associada a insignia Maxmat e as agéncias de viagens.
Imobiliario de retalho

Inclui o contributo dos activos imobiliarios detidos e geridos pela Sonae Investimentos, nomeadamente as galerias
comerciais anexas as unidades Continente.

EliminagGes e outros
Inclui ajustamentos de consolidacdo e anulagdes intra-grupo e os contributos de outras empresas ndo incluidos nos

segmentos anteriores. Este valor inclui fundamentalmente, na componente volume de negdcios, a eliminagdo de rendas
debitadas pelo segmento Imobiliario de retalho a outros segmentos do Grupo.
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EBITDA

Volume de negdcios + Outros rendimentos - Goodwill negativo -Reversdo de perdas por imparidade - Gastos operacionais
+ Ganhos/perdas com vendas de empresas — Provisao para extensdes de garantias.

EBIT

Volume de negdcios + Outros rendimentos + Goodwill negativo — Gastos operacionais - Provisdes para extensdes de
garantia + Ganhos/perdas com vendas de empresas — Amortizagdes e perdas de imparidade

Capitais empregues liquidos (Capital investido)

Activos tangiveis e intangiveis brutos + Outros activos fixos brutos (incluindo Goodwill) - Amortizagdes e perdas de
imparidade + Investimentos financeiros + Fundo de maneio.

29 APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo e autorizadas para emissdo em 23 de
Maio de 2011.

O Conselho de Administragao,

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério

Nuno Manuel Moniz Trigoso Jorddo
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SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS CONDENSADAS DA POSIGAO FINANCEIRA
EM 31 DE MARCO DE 2011 E 2010 E EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 31.Marco.2011 31.Marco.2010 31.Dezembro.2010

ACTIVOS NAO CORRENTES:

Activos fixos tangiveis 148 2.287 1.477
Activos intangiveis 4.690 167.738 5.260
Investimentos 4 2.708.508.167 2.877.634.766 2.712.242.717
Impostos diferidos activos 5 9.680.176 6.648.706 738.707
Outros activos néo correntes 6 1.295.242.978 1.019.584.716 1.258.356.053
Total de activos ndo correntes 4.013.436.159 3.904.038.213 3.971.344.214
ACTIVOS CORRENTES:
Clientes e outros activos correntes 7 497.361.774 179.314.135 455.080.368
Caixa e equivalentes de caixa 8 65.535.153 64.197 127.421.554
Total de activos correntes 562.896.927 179.378.332 582.501.922
TOTAL DO ACTIVO 4.576.333.086 4.083.416.545 4.553.846.136
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000
Reservas e resultados transitados 1.333.420.114 932.814.052 882.130.694
Resultado liquido do periodo 19.446.734 7.201.342 450.539.262
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 2.352.866.848 1.940.015.394 2.332.669.956
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos 10 1.366.504.213 1.472.073.750 1.202.936.767
Impostos diferidos passivos 5 1.220 1.362 1.403
Outros passivos néo correntes 11 400.160.587 - 400.456.179
Total de passivos ndo correntes 1.766.666.020 1.472.075.112 1.603.394.349
PASSIVO CORRENTE:
Empréstimos 10 111.006.616 88.766.563 92.880.285
Fornecedores e outros passivos 12 345.793.602 582.559.476 524.901.546
Total de passivos correntes 456.800.218 671.326.039 617.781.831

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

4.576.333.086

4.083.416.545

4.553.846.136

O anexo faz parte destas demonstrag6es financeiras individuais condensadas .

O Conselho de Administracdo
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SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS CONDENSADAS DOS RESULTADOS
PARA OS PERIODOS FINDOS EM 31 DE MARCO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em Euros)

Notas 31.Marco.2011 31.Marg¢o.2010

Prestacdes de servicos 471.187 389.618
Ganhos ou perdas relativos a investimentos 15 25.053.099 9.550.246
Prowveitos e ganhos financeiros 16 11.771.137 7.377.029
Outros proveitos 1.670 863.123
Fornecimentos e servigos externos (353.008) (206.699)
Custos com o pessoal (147.118) (307.008)
AmortizacOes e depreciagdes (698) (1.051)
Custos e perdas financeiras (18.898.664) (9.665.756)
Outros custos (309.652) (1.476.580)

Resultado antes de impostos 17.587.953 6.522.922
Imposto sobre o rendimento 1.858.781 678.420

Resultado liquido individual do periodo 17 19.446.734 7.201.342
Resultados por acgao 17 0,0216 0,0072

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras individuais condensadas.

O Conselho de Administracao
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SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS CONDENSADAS DO
RENDIMENTO INTEGRAL
PARA OS PERIODOS FINDOS EM 31 DE MARCO 2011 E 2010

(Montantes expressos em euros)

31.Mar¢o.2011 31.Mar¢o.2010

Resultado liquido individual do periodo 19,446,734 7,201,342

Variagao no justo valor dos derivados de
cobertura de fluxos de caixa 750,158 270,266

Total rendimento integral individual do periodo 20,196,892 7,471,608

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras individuais condensadas.

O Conselho de Administragao
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DEMONSTRAGCOES INDIVIDUAIS CONDENSADAS DAS ALTERAGCOES NO CAPITAL PROPRIO
PARA OS PERIODOS FINDOS EM 31 DE MARGO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em euros)

Reservas e Resultados Transitados

Outras Reservas Total Reservas e

. . . R d R Itad
Capital Social Reservas Legais esenas de e Resultados Resultados e,Su _a ° Total
Cobertura A A Liquido
Transitados Transitados
Saldo em 1 de Janeiro de 2010 1.000.000.000 114.000.000 (4.441.225) 831.226.646 940.785.421 61.758.365 2.002.543.786
Total rendimento integral individual do periodo - - 270.266 - 270.266 7.201.342 7.471.608
Aplicagéo do resultado de 2009:
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados - 3.087.918 - 58.670.447 61.758.365 (61.758.365) -
Dividendos distribuidos - - - (70.000.000) (70.000.000) - (70.000.000)
Saldo em 31 de Margo 2010 1.000.000.000 117.087.918 (4.170.959) 819.897.093 932.814.052 7.201.342 1.940.015.394
Saldo em 1 de Janeiro de 2011 1.000.000.000 117.087.918 (1.854.317) 766.897.093 882.130.694 450.539.262 2.332.669.956
Total rendimento integral individual do periodo - - 750.158 - 750.158 19.446.734 20.196.892
Aplicagéo do resultado de 2010:
Transferéncia para reserva legal e resultados transitados - 22.526.963 - 428.012.299 450.539.262 (450.539.262) -
Saldo em 31 de Margo 2011 1.000.000.000 139.614.881 (1.104.159) 1.194.909.392 1.333.420.114 19.446.734 2.352.866.848

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras individuais condensadas.
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DEMONSTRACOES INDIVIDUAIS CONDENSADAS DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS PERIODOS FINDOS EM 31 DE MARGO 2011 E 2010

(Montantes expressos em euros)

ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Fluxos das actividades operacionais (1)
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:

Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros
Juros e proveitos similares
Outros
Empréstimos concedidos

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Outros
Empréstimos concedidos

Fluxos das actividades de investimento (2)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:

Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e custos similares
Dividendos

Fluxos das actividades de financiamento (3)

Variacao de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3)

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

Notas

31.Margo.2011

31.Margo.2010

1,238,914 19,506
71,371,321 30,405,000
27,536,186 45,392,611

29,954 -
308,187,452 529,563,844
407,124,913 605,361,455

- (528,000,000)
(12,807) -

(503,240,889)

(463,571,040)

(503,253,696)

(991,571,040)

(96,128,783)

(386,209,585)

1,629,709,762

1,996,061,645

1,629,709,762

1,996,061,645

(1,578,447,723)
(18,258,503)

(1,649,805,667)
(12,043,839)

(68) -
(1,596,706,294) (1,661,849,506)
33,003,468 334,212,139

(61,886,401)
127,421,554

(51,977,940)
51,511,663

65,535,153

(466,277)

O anexo faz parte destas demonstragdes financeiras individuais condensadas.
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS CONSDENSADAS

PARA O PERIODO FINDO EM 31 DE MARCO DE 2011

(Montantes expressos em euros)

1  NOTAINTRODUTORIA

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

A Empresa tem como actividade principal a gestdo de participagdes sociais (Nota 4).

2 BASES DE APRESENTACAO

As demonstragdes financeiras intercalares sdo apresentadas trimestralmente de acordo com a IAS 34 — “Relato Financeiro
Intercalar”.

3 PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As politicas contabilisticas adoptadas sdo consistentes com as utilizadas nas demonstragdes financeiras apresentadas para o
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010.
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4 INVESTIMENTOS

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 e, o detalhe dos investimentos era o seguinte:

Empresa
Azulino - Imobiliaria, SA
Bertimdvel - Sociedade Imobiliaria, SA
Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA
Chao Verde - Sociedade de Gestao Imobiliaria, SA
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA
Contimobe - Imobiliaria do Castelo de Paiva, SA
Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA
Fozimo - Sociedade Imobiliaria, SA
Fozmassimo - Sociedade Imobiliaria, SA
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imosede
Fundo de Investimento Imobiliario Imosonae Dois
Igimo - Sociedade Imobiliaria, SA
lginha - Sociedade Imobiliaria, SA
Imoconti - Sociedade Imobiliaria, SA
Imoestrutura - Sociedade Imobiliaria, SA
Imomuro - Sociedade Imobiliaria, SA
Imoresultado - Sociedade Imobiliaria, SA
Imosistema - Sociedade Imobiliaria, SA
MDS, SGPS, SA
MJILF - Empreendimentos Imobiliarios, SA
Modelo - Distribuicéo de Materiais de Construgdo, SA
Modelo Hiper Imobiliaria, SA
Modelo.Com - Vendas por Correspondéncia, SA
Mundo Vip - Operadores Turisticos, SA
Predicomercial - Promog¢&o Imobiliaria, SA
Raso, SGPS, SA
Sempre a Méo - Sociedade Imobiliaria, SA
Sesagest - Projectos e Gestédo Imobiliaria, SA
Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA
Sociloures - Sociedade Imobiliaria, SA
Soflorin, BV
Sonae - Specialized Retail, SGPS, SA
Sonae Capital Brasil, SA
Sonae Center Servigos Il, SA
Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA
Sonaegest - Soc. Gest. de Fundos de Investimentos, SA
Sonaerp - Retail Properties, SA
Sondis Imobiliaria, SA
Sonvecap, BV
Tlantic Portugal - Sistemas de Informagédo, SA
Valor N, SA
Total

Imparidade

Total
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31.Margo.2011

31.Dezembro.2010

% detencédo Saldo final % detencédo Saldo final
100,00% 498.025 100,00% 498.025
100,00% 1.845.000 100,00% 1.845.000
100,00% 1.669.375 100,00% 1.669.375
100,00% 2.244.591 100,00% 2.244.591
100,00% 477.848 100,00% 477.848
100,00% 231.318.722 100,00% 231.318.722
100,00% 2.315.191 100,00% 2.315.191
100,00% 24.940 100,00% 24.940
100,00% 6.264.902 100,00% 6.264.902

54,55% 64.415.021 54,55% 64.415.021
100,00% 158.410.389 100,00% 158.410.389
100,00% 220.000 100,00% 220.000
100,00% 1.259.000 100,00% 1.259.000
100,00% 380.000 100,00% 380.000
100,00% 24.940 100,00% 24.940
100,00% 799.940 100,00% 799.940
100,00% 109.736 100,00% 109.736
100,00% 280.000 100,00% 280.000

46,92% 51.000.000 46,92% 51.000.000
100,00% 1.809.397 100,00% 1.809.397

50,00% 9.790.614 50,00% 9.790.614
100,00% 10.655.164 100,00% 10.655.164
100,00% 12.637.016 100,00% 12.637.016

33,34% 1.101.337 33,34% 1.101.337
100,00% 6.372.293 100,00% 6.372.293

50,00% 24.500.000 50,00% 24.500.000
100,00% 1.513.379 100,00% 1.513.379
100,00% 1.530.558 100,00% 1.530.558
100,00% 36.677.088 100,00% 36.677.088
100,00% 550.000 100,00% 550.000
100,00% 10.000.000 100,00% 10.000.000
100,00% 257.309.037 100,00% 257.309.037
100,00% 1.050.000.000 100,00% 1.050.000.000

37,00% 19.600.307 37,00% 23.334.858
100,00% 58.032.319 100,00% 58.032.319
100,00% 600.000.000 100,00% 600.000.000

20,00% 159.615 20,00% 159.615
100,00% 114.495.350 100,00% 114.495.350
100,00% 474.940 100,00% 474.940
100,00% 3.000.000 100,00% 3.000.000
100,00% 743.316 100,00% 743.316
100,00% 2.087.315 100,00% 2.087.315

2.746.596.664

(38.088.497)

2.708.508.167

2.750.331.214

(38.088.497)

2.712.242.717
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5 IMPOSTOS DIFERIDOS

O detalhe dos activos e passivos por impostos diferidos em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, de acordo com

as diferengas temporarias que os geraram, é o seguinte:

Instrumentos financeiros derivados
Prejuizos fiscais reportaveis

QOutros

Diferenga entre amortizagdes econémicas e fiscais

Activos
31.Marg¢o.2011 31.Dezembro.2010
398.098 668.565
9.217.195 -
64.883 70.142
9.680.176 738.707

Passivos
31.Marg¢o.2011 31.Dezembro.2010
1.220 1.403
1.220 1.403

6 OUTROS ACTIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, o detalhe dos outros activos ndo correntes era o seguinte (Nota 19):

31.Margo.2011

31.Dezembro.2010

Empréstimos concedidos 1.293.037.814 1.256.170.741
Qutras dividas de terceiros 2.205.164 2.185.312
1.295.242.978 1.258.356.053

Os empréstimos vencem juros a taxa de mercado e referem-se a suprimentos concedidos sem prazo de reembolso definido.

7  CLIENTES E OUTROS ACTIVOS CORRENTES

Em 31 de Marco de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, o detalhe dos outros activos correntes era o sequinte:

31.Marc¢o.2011

31.Dezembro.2010

Clientes

Empresas do grupo

Outras dividas de terceiros
Estado e outros entes publicos

Qutros activos correntes

183.062 1.834.227
476.742.678 372.887.473
5.276.692 75.902.853
690.370 661.990
14.468.972 3.793.825
497.361.774 455.080.368

A rubrica do activo empresas do grupo inclui: (i) o montante de 404.664.000 euros (304.032.000 euros em 31 de Dezembro

de 2010) relativo a empréstimos de curto prazo a empre
a dividendos a receber (iii) o montante de 47.025.579

sas do grupo (Nota 19); (ii) o montante de 25.053.099 euros relativos
euros (42.406.410 euros em 31 de Dezembro de 2010) relativo ao

imposto do exercicio apurado pelas empresas do grupo tributadas de acordo com o Regime Especial de Tributagdo de

Grupos de Sociedades;

A rubrica de outras dividas de terceiros apresenta o montante de 5.113.681 euros (0 mesmo montante em 31 de Dezembro

2010) relativo ao Regime especial de regularizagdo de dividas fiscais e segurangas sociais, que foram reclamadas junto das

autoridades competentes, sendo entendimento da Sonae Investimentos que o resultado das reclamacdes efectuadas Ihe

sera favoravel, facto pelo qual ndo registou qualquer aju

stamento para fazer face a eventuais perdas.
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A rubrica de outros activos correntes inclui fundamentalmente juros a receber ainda ndo vencidos relativos a empréstimos
concedidos a empresas do grupo.

8 CAIXAE EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, o detalhe de caixa e equivalentes de caixa era o seguinte:

31.Mar¢o.2011 31.Dezembro.2010
Caixa 550 550
Depositos bancarios 65.534.603 127.421.004
Caixa e equivalentes de caixa no balango 65.535.153 127.421.554
Caixa e equivalentes de caixa na
demonstragé&o de fluxos de caixa 65.535.153 127.421.554

9 CAPITAL SOCIAL

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 e, o capital social, integralmente subscrito e realizado, esta representado
por 1.000.000.000 ac¢des ordinarias, com o valor nominal de 1 euro cada.

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 o capital da sociedade era detido como segue:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010
Sonae, SGPS, SA 76,86% 76,86%
Sonae Investments BV 13,14% 13,14%
Sonae - Specialized Retail, SGPS, SA 10,00% 10,00%

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, a subsididria Sonae — Specialized Retail, SGPS, SA adquiriu
100.000.000 de ac¢des da Sonae Investimentos. Estas ac¢des sao consideradas acgdes proprias nos termos do Codigo das
Sociedades Comerciais, encontrando-se os seus direitos suspensos.
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10 EMPRESTIMOS

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 os empréstimos tinham o seguinte detalhe:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010
Valor nominal dos empréstimos obrigacionistas 894.000.000 902.000.000
Custos de emissdo ainda ndo amortizados (2.436.684) (2.662.489)
Empréstimos obrigacionistas 891.563.316 899.337.511
Papel comercial 465.000.000 292.000.000
Outros empréstimos bancarios 10.000.000 11.666.665
Custos de emissé&o ainda nao amortizados (59.103) (67.409)
Empréstimos bancarios 474.940.897 303.599.256
Empréstimos nédo correntes 1.366.504.213 1.202.936.767
Valor nominal dos empréstimos obrigacionistas 98.000.000 90.000.000
Custos de emissdo ainda ndo amortizados (319.049) (445.382)
Empréstimos obrigacionistas 97.680.951 89.554.618
Papel comercial 10.000.000 -
Outros empréstimos bancarios 3.333.332 3.333.334
Custos de emissdo ainda ndo amortizados (7.667) (7.667)
Empréstimos bancéarios 13.325.665 3.325.667
Empréstimos correntes 111.006.616 92.880.285

Empréstimos nao correntes

Empréstimo obrigacionista Modelo Continente 2005 / 2012 - no valor de 150.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 7 anos,
numa Unica prestacdo em 2 de Agosto de 2012; a taxa de juro é variavel, indexada a Euribor a 6 meses e os juros serdo pagos
semestralmente. A sociedade podera, sem qualquer penaliza¢do, efectuar o reembolso antecipado, total ou parcial deste
empréstimo na 102, 112, 122 e 132 datas de pagamento de juros.

Empréstimo obrigacionista Modelo Continente 2007 / 2012 - no valor de 200.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 5 anos,
numa Unica prestacdo em 30 de Abril de 2012; a taxa de juro é variavel, indexada a Euribor a 6 meses e os juros serdo pagos
semestralmente.

Empréstimo obrigacionista Sonae Distribui¢do 2007 / 2015 - no valor de 200.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 8 anos,
numa Unica prestagdo em 10 de Agosto de 2015; a taxa de juro é varidvel, indexada a Euribor a 6 meses e os juros serdo
pagos semestralmente. A sociedade poderd, sem qualquer penaliza¢do, efectuar o reembolso antecipado, total ou parcial
deste empréstimo na 1023, 122 e 142 datas de pagamento de juros.

Empréstimo obrigacionista Sonae Distribuicdo Setembro 2007 / 2015 - no valor de 310.000.000 euros, reembolsavel em 2
prestagdes de 50% em 10 de Setembro de 2013 e 10 de Setembro de 2015; a taxa de juro é varidvel, indexada a Euribor a 6
meses e 0s juros serdo pagos semestralmente. A sociedade podera, sem qualquer penalizacdo, efectuar o reembolso
antecipado, total ou parcial deste empréstimo na 102, 112, 122,132, 142 e 152 datas de pagamento de juros.

Empréstimo obrigacionista Sonae Distribuicdo 2009 / 2014 - no valor de 50.000.000 euros, reembolsavel em 6 prestacdes
semestrais sucessivas de acordo com o seguinte plano de reembolso: i) 8.000.000 euros, na 53, 63, 73, 82 e g2 datas de
pagamento de juros; ii) 10.000.000 euros, na 102 data de pagamento de juros. A taxa de juro é variavel, indexada a Euribor a
6 meses e 0s juros serdo pagos semestralmente.

O montante de 465.000.000 euros considerados na rubrica de papel comercial tem garantia de colocagdo pelos seguintes
prazos: 100.000.000 eUros com 5,5 anos e 365.000.000 euros até 3,4 anos.
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Empréstimos correntes

Empréstimo obrigacionista Modelo Continente 2003 - no valor de 82.000.000 euros, reembolsavel ao fim de 8 anos, numa
Unica prestagdo em 15 de Outubro de 2011; a taxa de juro é variavel, indexada a Euribor a 6 meses e os juros serdo pagos
semestralmente.

Empréstimo obrigacionista Sonae Distribuigcdo 2009 [ 2014 — 16.000.000 euros (parte relativa aos reembolsos a realizar em
18 de Setembro de 2011 e 18 de Margo de 2012, datas do 5° e 6° pagamento de juros), conforme condi¢des de emisséo.

A taxa de juro em vigor 31 de Margo de 2011 dos empréstimos obrigacionistas e empréstimos bancarios era em média cerca
de 2,01% (2,83% em 31 de Dezembro 2010).

11 OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

A 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 esta rubrica inclui 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, no montante de 400.000.000 euros, correspondendo a 8.000 obrigagdes com valor nominal de 50.000 euros cada,
estimando-se que o seu justo valor ndo difira significativamente do valor pelo qual se encontra registado. Este empréstimo
foi totalmente subscrito e realizado pela accionista Sonae, SGPS, SA.

12 FORNECEDORES E OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, a rubrica outros passivos correntes tinha o sequinte detalhe:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

Fornecedores 57.156 126.157
Empresas do grupo 309.713.485 488.472.236
Outras dividas a terceiros 262.560 49.548
Estado e outros entes publicos 18.252.559 18.082.675
Derivados de cobertura de fluxos de caixa 2.074.341 4.367.099
Outros passivos correntes 15.433.501 13.803.831

345.793.602 524.901.546

A rubrica do passivo empresas do grupo inclui: (i) o montante de 291.204.707 euros (481.511.000 euros em 31 de Dezembro
de 2010) referente a empréstimos de curto prazo de empresas do grupo (Nota 19); (ii) o0 montante de 18.275.648 euros
(6.728.106 euros em 31 de Dezembro de 2010) relativo ao imposto do exercicio apurado pelas empresas do grupo tributadas
de acordo com o Regime Especial de Tributagdo de Grupos de Sociedades; (iii) o montante de 233.130 euros (igual montante
em 31 de Dezembro de 2010) relativo ao pedido de reembolso solicitado 8 DGCl referente ao pagamento especial por conta
do exercicio de 2003 em nome das empresas do grupo tributadas de acordo com o Regime Especial de Tributagdo de Grupos
de Sociedades.

A rubrica de outros passivos correntes inclui fundamentalmente juros a pagar ainda ndo vencidos relativos a empréstimos
obtidos.
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13 PASSIVOS CONTINGENTES

Em 31 de Margo de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, o detalhe dos passivos contingentes era o seguinte:

31.Marg¢o.2011 31.Dezembro.2010
Garantias prestadas:
por processos fiscais em curso (a) 217.414.544 166.834.471
por processos autarquicos em curso 28.938 289.380
outras 10.761.324 10.761.324
Fiangas prestadas a favor de subsidiarias (b) 47.605.902 47.369.533

a) Inclui o montante de 215.429.158 euros (164.849.085 euros em 31 de Dezembro de 2010) relativas a processos de IRC e o
de 1.985.386 euros (igual montante em 31 de Dezembro de 2010) relativas a processos de Imposto do Selo.

b) Fiancas prestadas a Administracdo Fiscal a favor de subsidiarias para efeito de suspensdo de processos fiscais.

N&o 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 Administragdo que da resolugdo dos referidos diferendos ndo
resultardo quaisquer passivos para a Sociedade.

A Empresa garantiu o cumprimento das obrigagdes assumidas pela Sonae Capital Brasil, SA no ambito da alienagdo de uma
subsididria no Brasil relacionadas com a resolugdo de processos de natureza fiscal envolvendo a subsidiaria alienada,
conforme descrito na nota de activos e passivos contingentes do anexo as demonstrag¢des financeiras consolidadas.

14 ENTIDADES RELACIONADAS

Os saldos e transac¢des com entidades relacionadas podem ser resumidos como segue:

31.Margo.2011 31.Dezembro.2010

Saldos:
Empresa Mae 59.919 59.115
Empresas subsidiarias 83.066.618 132.253.215
Empresas controladas conjuntamente 58.197 66.585
Empresas associadas 2.765.272 2.934.930
Entidades parceiras, accionistas e participadas - 8.860.483
Contas a receber 85.950.006 144.174.328
Empresa Mae 8.890.441 428.731
Empresas subsidiarias 20.039.600 12.935.340
Empresas controladas conjuntamente 600 600
Empresas associadas - 34.951
Entidades parceiras, accionistas e participadas 72 872
Contas a pagar 28.930.713 13.400.494
Empresas subsidiarias 1.677.246.580 1.536.547.507
Empresas controladas conjuntamente 2.900.000 6.100.000
Empresas associadas 17.555.234 17.555.234
Empréstimos concedidos 1.697.701.814 1.560.202.741
Empresa Mae 434.688.000 453.000.000
Empresas subsidiarias 256.516.707 428.511.000
Empréstimos obtidos 691.204.707 881.511.000
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31.Margo.2011

31.Marc¢o.2010

Transaccdes:
Empresas subsidiarias 249.999 249.999
Empresas associadas 221.188 139.619
Prestacédo de servicos 471.187 389.618
Empresa Mae 12.500 -
Empresas subsidiarias - 2.500
Entidades parceiras, accionistas e participadas 374 917
Compras e servi¢os recebidos 12.874 3.417
Empresa Mae - 545
Empresas subsidiarias - 302.408
QOutros proveitos operacionais - 302.953
Empresa Mae 890 324
Empresas subsidiarias 11.216.240 7.295.459
Empresas controladas conjuntamente 58.198 40.699
Empresas associadas 233.257 27.538
Juros auferidos 11.508.585 7.364.020
Empresa Mae 8.240.446 61.214
Empresas subsidiarias 1.509.346 1.181.066
Empresas controladas conjuntamente - 33
Juros suportados 9.749.792 1.242.313
Empresas subsidiarias 24.978.000 9.550.246
Empresas associadas 75.099 -
Dividendos recebidos 25.053.099 9.550.246
Empresas subsidiarias - 528.000.000
Aquisicao investimentos financeiros - 528.000.000

SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

Consideram-se partes relacionadas todas as subsidiarias, associadas e entidades conjuntamente controladas pertencentes
ao Grupo Sonae, SGPS, SA e Efanor Investimentos, SGPS, SA e as suas filiais incluindo as pertencentes aos grupos
dominados pela Sonae IndUstria, SGPS, SA e Sonae Capital, SGPS, SA.

Em 2011 e 2010, ndo ocorreram transac¢des com os Administradores da Sociedade nem lhes foram concedidos
empréstimos.

15 GANHOS OU PERDAS RELATIVOS A INVESTIMENTOS

Em 31 de Margo de 2011 e 2010 o detalhe dos resultados relativos a investimentos era o seguinte:

31.Margo.2011
25.053.099

31.Margo.2010
9.550.246

Dividendos

16 PROVEITOS E GANHOS [ CUSTOS E PERDAS FINANCEIRAS

Em 31 de Margo de 2011 esta rubrica inclui o0 montante de 11.664.565 euros (7.377.029 euros em 31 de Marco de 2010)
relativo a juros obtidos e o montante de 17.526.158 euros (8.204.537 euros em 31 de Margo de 2010) relativo a juros
suportados.

49



Resultados 1° Trimestre 2011
SONAE INVESTIMENTOS, SGPS, SA

17 RESULTADOS PORACGAO

Os resultados por acgdo do periodo foram calculados, tendo em consideragdo os seguintes montantes:

31.Margo.2011 31.Margo.2010
Resultados
Resultados para efeito de célculo do resultado liquido
= L P . 19.446.734 7.201.342
por accéo basico (resultado liquido do exercicio)
Resultados para efeito do célculo do resultado liquido
R 19.446.734 7.201.342
por accdao diluido
Nimero de acgdes
Nur'r{ero médio ponderadf) d.e accodes p:alra (?ft-?lto 900.000.000 1.000.000.000
de célculo do resultado liquido por ac¢éo basico
Numl?ro médio ponderad? d_e accoes pflra (_eftalto 900.000.000 1.000.000.000
de célculo do resultado liquido por acc¢éao diluido
Resultado por ac¢éo (basico e diluido) 0,0216 0,0072

18 APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo e autorizadas para emissdao em 23 de Maio
de 2011.

19 CUMPRIMENTO DE DISPOSICOES LEGAIS

Decreto-Lei n°®318/94 art. 5° n° 4
Durante o periodo findo a 31 de Margo de 2011 foram celebrados contratos de suprimentos com as seguintes empresas:
Soflorin, BV

Durante o periodo findo a 31 de Margo de 2011 foram celebrados contratos de operag¢des de tesouraria com as seguintes
empresas:

Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA

Imoresultado — Sociedade Imobiliaria, SA

Imosistema — Sociedade Imobilidria, SA

MJLF — Empreendimentos Imobilidrios, SA

Peixes Continente - IndUstria e Distribuicdo de Peixes, SA
Raso, SGPS, SA

Sesagest — Projectos e Gestao Imobiliaria, SA

Sonae Center Servicos Il, SA
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As respectivas posi¢des credoras em 31 de Margo de 2011 sdo as seguintes:

Empréstimos concedidos ndo correntes (Nota 6) e correntes (Nota 7)

Empresa

Azulino - Imobiliaria, SA

Bertimével - Sociedade Imobiliaria, SA

Canasta - Empreendimentos Imobiliarios, SA
Chéo Verde - Sociedade de Gestéo Imobiliaria, SA
Citorres - Sociedade Imobiliaria, SA

Contimobe - Imobiliaria do Castelo de Paiva, SA
Continente Hipermercados, SA

Cumulativa - Sociedade Imobiliaria, SA

Edi¢cGes Book.it, SA

Farméacia Selecgéo, SA

Fozimo — Sociedade Imobiliaria, SA

Igimo — Sociedade Imobiliaria, SA

lginha — Sociedade Imobiliaria, SA

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

MILF - Empreendimentos Imobiliarios, SA

Modelo - Distribuicdo de Materiais de Construgao, SA

Mundo Vip - Operadores Turisticos, SA
MDS SGPS, SA

Pharmacontinente - Saude e Higiene, SA
Predicomercial - Promogao Imobiliaria, SA
Raso, SGPS, SA

Selifa - Sociedade de Empreendimentos Imobiliarios, SA

Sempre & Mdo - Sociedade Imobiliaria, SA
Socijofra - Sociedade Imobiliaria, SA
Sociloures - Sociedade Imobiliaria, SA
Soflorin, BV

Sonae MC - Modelo Continente, SGPS, SA
Sonaerp - Retail Properties, SA

Sondis Imobiliaria, SA

Tlantic Portugal - Sistemas de Informagao, SA
Valor N, SA

31.Mar¢o.2011

4.102.388
18.738.424
2.456.000
64.000
3.463.000
51.469.599
96.881.000
2.624.000
4.139.000
3.372.000
1.746.252
656.000
12.163.886
15.051.675
319.078
4.116.897
446.000
4.104.592
3.347.000
17.902.648
1.000.000
16.555.234
14.815.000
9.006.340
2.900.000
3.471.926
50.416.444
7.043.145
25.616.726
348.979.364
758.823.000
192.426.931
15.641.265
27.000
3.816.000

1.697.701.814
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As respectivas posi¢des devedoras em 31 de Margo de 2011 s3o as seguintes:

Empréstimos obtidos correntes (Nota 12)

Empresa

BB Food Service, SA

Bom Momento - Comercio Retalhista, SA

Carnes Continente - IndUstria e Distribuicdo de Carnes, SA
Contibomba - Comércio e Distribuicdo de Combustiveis, SA
Chéao Verde - Sociedade de Gestédo Imobiliaria, SA
Estevao Neves - Hipermercados da Madeira, SA
Fozmassimo - Sociedade Imobliaria, SA

Modelo Continente Hipermercados, SA

Modelo Hiper - Imobiliaria, SA

Modelo.Com - Vendas por Correspondéncia, SA
Pharmaconcept - Actividades em Saude, SA

Peixes Continente - Industria e Distribuicdo de Peixes, SA
Sesagest - Projectos e Gestédo Imobiliaria, SA

Sonae Center Servigos I, SA

Sonae - Specialized Retail, SGPS, SA

Sonae, SGPS, SA

Todos os Dias - Comércio Ret. e Expl. de Centros Comerciais, SA

O Conselho de Administragao

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério

Nuno Manuel Moniz Trigoso Jorddo
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31.Margo.2011

1.287.000
34.000
6.840.000
278.000
2.921.000
4.770.000
459.000
52.129.000
2.470.000
8.131.000
109.000
124.056
43.735.651
5.192.000
126.845.000
34.688.000
1.192.000

291.204.707






