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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Senhores Accionistas:

Em cumprimento da Lei e dos Estatutos da sociedade vimos apresentar a V. Ex.as. o
Relatdrio e Contas consolidadas referentes ao exercicio de 2003.

ENVOLVENTE ECONOMICA

Apdés uma sucessdo de avangos e recuos, a Economia Mundial evidenciou maior
dinamismo em 2003, cuja consisténcia se afirmaria com a evolucdo do tempo. O produto
mundial acelerou ligeiramente (3,3%, versus 2,8% em 2002), em sintonia com a
intensificacdo mundial das trocas comerciais (4,0% versus 2,6% em 2002). E a cadéncia de
crescimento agora observada em vérias regides — com destaque para a Asia, EUA, Reino
Unido ou Europa do leste — sera o reflexo concreto da crescente robustez dessa
recuperacao.

A aceleracdo do crescimento foi impulsionada por diversos factores, designadamente: a
conducdo de politicas acomodaticias; condicBes financeiras favoraveis, ditadas pela
desinflacdo e pelo baixo nivel das taxas de juro; a retoma da confianca; a atenuacdo da
tensdo geopolitica, superveniente a ocupacdo do lraque; e a implantacdo de reformas.
Concomitantemente, os mercados accionistas evoluiram positivamente em 2003, e 0 prego
do petrdleo estabilizou, induzindo um efeito pré-neutral sobre o crescimento.

Porém, a recuperagdo processou-se uma vez mais de modo dispar nos principais blocos
econdmicos, reflectindo diversidade no plano da rigidez dos mercados e na margem de
manobra da politica fiscal como estabilizador automatico. De facto, o PIB real acelerou para
2,9% nos EUA (2,4% em 2002), evoluiu em leve abrandamento na Unido Europeia (UE)
(0,7% versus 1,1%), ao passo que a economia hipdnica registaria inesperada animacgdo
(2,7% versus 0,2%).

Nos Estados Unidos da América, a primavera assinalaria o arranque da aceleracdo do
crescimento, estimulado pelas vias fiscal e monetaria. O consumo privado (+3,1%) evoluiu
favoravelmente, influenciado pelos ganhos de rendimento disponivel induzidos pelos cortes
fiscais da administracdo Bush. A par da retoma do investimento (+3,7%), impelido pela
melhoria da produtividade, também o acréscimo de despesa publica (+3,7%) gerado pelos
gastos militares ampliou a procura interna (+3,3%). Contrariamente, as exportacdes liquidas
ditaram um contributo negativo para o crescimento (-0,4%), embora menor que o observado
em 2002 (-0,8%), correccdo a que nao serd estranha a depreciagdo do doélar ((16% face ao
euro e —6% face ao iene, em termos médios anuais).

A manutencdo da retoma devera continuar a impulsionar os niveis de confianca, estimulando
ainda mais a procura privada nos EUA. Por outro lado, com a inflacdo controlada, até agora a
esfera monetaria manteve-se acomodaticia. Apesar dos sinais positivos mantém-se como
factores de risco o agravamento dos défices comercial e publico e o elevado nivel de
endividamento do sector privado. O baixo nivel das taxas de juro (a taxa de referéncia da
Reserva Federal actualmente situa-se em 1,0%, o valor mais baixo dos Gltimos 40 anos) esta
inevitavelmente sujeito a uma correccdo ascendente a medida que se intensificar a utilizacdo
da capacidade disponivel e o emprego crescer. E, no plano fiscal, a deterioracdo das
finangas publicas requerera a adopgdo de medidas de reequilibrio.

O Japao registou uma aceleragdo subita do crescimento (2,7%), impelida pelo investimento
(4,4%) e pela procura originada nos mercados vizinhos (7,5%). Todavia, porque concentrado
em ramos especificos da industria transformadora, € admissivel que este surto ndo seja
suficientemente potente para conter o desemprego (5,3%) ou interromper O pProcesso
deflacionario — disso prova, o deflator do consumo regrediu de novo em 2003 (-1,4%).
Acresce que a pressdo para a apreciagdo do iene e 0s riscos associados ao empolamento da
divida publica operam como um travao a expansdo, pelo que a politica monetaria devera
acentuar o combate a deflagdo. Em todo o caso, uma retoma duradoura jamais dispensara o
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controlo do défice publico e uma nova agilidade numa reestruturagdo do sector financeiro
que se arrasta ha mais de uma década.

Na Unido Europeia, o abrandamento da actividade (0,7%) frustrou as expectativas iniciais,
acabando por prevalecer, pelo terceiro ano consecutivo, um crescimento em marcha
rastejante. O investimento estagnou (-0,4%, apds -1,8% em 2002) e a procura interna evoluiu
lentamente (1,4%). Alias, diversos Estados-membros mergulharam em recessdo durante o
primeiro semestre. Porém, no final do ano, as perspectivas evoluiam sob tendéncia mais
favoravel. Sendo ainda escassos os indicios de retoma firme, a reaccdo dos niveis de
confianga nos meios empresariais e nos mercados accionistas sdo lidos como sinais de
melhoria do clima econémico. O que, porém, ndo obsta a que os indices de confianca de
consumidores e meios empresariais subsistam deprimidos, facto consonante com o0 aumento
do desemprego (de 7,7 para 8,0%) e com o andamento titubeante da producéo industrial. Por
outro lado, as exportagdes liquidas contribuiram negativamente (-0,5%) para o crescimento,
enfatizando que a UE ndo tera beneficiado da retoma nos EUA. E esse ‘“efeito de
arrastamento” podera tardar, atenta a acentuada depreciacdo do dolar ocorrida desde 2002.
Em consonéncia, para 2004-2005, a OCDE antecipa que o contributo da procura externa
para o crescimento na UE serd, tendencialmente, nulo.

Uma vez mais, este contexto de relativa estagnacdo suscitou grandes dificuldades no
cumprimento do limiar para o défice publico previsto no Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC), com especial relevancia nos casos da Alemanha e da Franca. A op¢do por uma
politica orcamental mais neutral sobre o crescimento devera assim retardar a consolidacao
das finangcas publicas da UE no biénio 2004-2005. Segundo a OCDE e o FMI, uma
recuperacdo firme das economias da UE ndo dispensara o maior vigor do comércio
internacional, o reequilibrio das finangas empresariais e uma regulacdo monetaria atenta a
valorizacdo do euro. Mas, por outro lado, as mesmas instituicGes enunciam o saneamento
das contas publicas, o reequilibrio da seguranca social e as reformas nos mercados de
trabalho como imperativos indispenséaveis a uma expans &o duradoura.

Dada a exposicéo global do seu portfolio de negécios, a actividade da Sonae IndUstria em
2003 necessariamente reflectiu a evolugdo conjuntural dos principais mercados em que
mantém interesses e o quadro de referéncia em que, a curto prazo, se desenvolvera a sua
actividade ira seguramente manter-se condicionado pela incerteza ainda latente quanto a
firmeza dos indicios de retoma econdmica mundial, ainda que, por outro lado, continue a ser
determinante a dinamica interna revelada por cada um dos principais mercados de
implantacdo — em especial no tocante aos negécios do sector terciario.

ENVOLVENTE SECTORIAL

As fradgeis condicdes de recuperacdo econdémica que vigoraram nos mercados
representativos da procura priméria dirigida ao sector (mobilidrio e construcéo civil) e a
crescente pressdo competitiva levaram a indastria dos painéis derivados de madeira a
prosseguir o seu processo de consolidacao, iniciado jA em 2002, especialmente na Europa.

O excesso de capacidade produtiva, e 0 consequente forte clima concorrencial, ditaram o
fecho ou a venda de unidades produtivas menos rentaveis, tanto na Europa como na
América do Norte, principalmente no negé6cio do aglomerado de particulas. Exemplos
disso séo:

=2 0O encerramento das linhas de aglomerado de particulas e revestimento a
papéis melaminicos da Hornitex (ainda em processo de faléncia) em Nidda
(Alemanha).

=& O fecho da fabrica de aglomerado de particulas da Kunz em Crailsheim
(Alemanha).

e A faléncia da empresa inglesa Masistar (ex-Vertex) e venda dos seus activos

industriais a empresa alema Egger para instalagdo numa nova fabrica na
Russia.
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=2 O encerramento de seis linhas de aglomerado de particulas na América do
Norte: duas no Canada (Georgia-Pacific em Brancroft e Proboard em Atikokan)
e quatro nos Estados Unidos (Georgia-Pacific em Monticello e Oxford,
Nevamar em Waverly, e Temple Inland em Mount Jewett).

ez Os encerramentos no mercado belga: uma das linhas de aglomerado de
particulas da Spano em Oostrozebeke, e a fabrica da Agglo em Waregem.

=z As excepcdes ao nivel do aglomerado de particulas foram os arranques da
nova linha do grupo Kronospan em Bischweier (Alemanha) e da nova fabrica
do grupo Swiss Krono em Kostroma (RuUssia).

No negécio de MDF, um produto que ainda regista fortes potencialidades de crescimento e
inovacdo, a situacao é distinta e os principais acontecimentos foram:

& A aquisicdo da fabrica de MDF da Homanit em Mount Gilead (Estados Unidos)
por parte do produtor europeu de pavimento laminado Unilin.

& O arranque de duas novas linhas de MDF cri no Brasil: Duratex em Botucatu e
Isdra em Rio Grande do Sul.

& Arranque de uma linha de MDF do grupo Kronospan na Russia (Egorievsk).

#e Conclusdo do investimento da Intasa que permitiu 0 aumento da sua
capacidade de producdo de MDF na Galiza (Espanha)

=& Forte investimento na indUstria de MDF na China, que alguns especialistas
estimam que seja ja 0 pais com a maior capacidade de producdo instalada
deste produto, com a aposta em linhas de producgédo continuas.

A indUstria europeia do OSB néo registou qualquer alteracdo ao nivel das capacidades
instaladas, mas o grau de utilizagdo da capacidade aumentou na generalidade dos
produtores. O OSB, um produto mais recente na Europa mas jA com grande tradicdo na
América do Norte, parece ganhar cada vez maior aceitacdo junto do mercado europeu
substituindo o contraplacado e o aglomerado de particulas em determinado tipo de
aplicagBes. Na América do Sul o mercado para este produto tem-se desenvolvido
gradualmente, embora a um ritmo ainda lento.

Apesar da ligeira recuperagéo das economias e das principais industrias cliente (mobiliario e
construcdo) na segunda metade do ano, 2003 revelou-se mais um ano dificil para a indistria
europeia dos painéis derivados de madeira. A procura na Europa foi condicionada pelo
abrandamento econémico na generalidade dos paises, especialmente nas economias motor
da Europa — Alemanha e Franca. Por seu lado as exportacfes para mercados fora da Zona
Euro foram afectadas pela evolugado do cambio da moeda europeia face ao ddlar americano.

No entanto, a procura de painéis derivados de madeira tem tido um comportamento
diferenciado no continente europeu. Verifica-se uma certa estagnacao na Europa Ocidental e
um aumento mais acentuado nos paises da Europa de Leste.

De acordo com informagfes avangadas pela European Panel Federation (EPF), a producédo
e o consumo de aglomerado de particulas na Europa superaram os valores registados em
2002. A producao na Europa situou-se nos 36,5 milhdes de m3, ultrapassando o nivel do ano
anterior em cerca de 1,5%, enquanto o consumo cresceu cerca de 1,2%.

A producdo de MDF na Europa, ao nivel dos 11,2 milhdes de m3, ultrapassou igualmente o
valor registado em 2002 em cerca de 6%, devido a recuperacéo registada no 4° trimestre de
2003. O consumo superou, pela primeira vez, a marca dos 10 milhbes de m?3, com um
crescimento de cerca de 7% em relacdo ao ano anterior.
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A indUstria europeia de OSB registou as taxas de crescimento mais expressivas: uma subida
da producdo de 14% para um nivel de 2,4 milhdes de m3, enquanto o consumo cresceu 24%
para os 2,1 milh6es de ms.

A producéo global da industria europeia de painéis derivados de madeira situou-se nos 56
milhdes de m3 com uma taxa de crescimento de 3% em relacdo a 2002.

Na América do Norte, o excesso de capacidade produtiva de aglomerado de particulas foi em
parte corrigido pelo encerramento, ja referido, de algumas unidades produtivas. O mercado
de OSB mostrou-se bastante dinamico, principalmente na segunda metade do ano,
impulsionado pelo forte ritmo do sector da construcdo e pelas dificuldades sentidas na
industria do contraplacado (algumas fabricas pararam a producdo por dificuldades no
abastecimento de matérias -primas devido ao mau tempo e outras, mais antigas, encerraram).

As mas condicbes de mercado conduziram a um baixo nivel de precos que afectou a
inddstria na Europa, principalmente no primeiro semestre de 2003. Essa tendéncia
descendente dos precos verificou-se também na América do Norte, embora os painéis
estruturais (OSB e contraplacado) tenham recuperado no final do ano. A América do Sul ndo
foi excepcdo, nomeadamente no Brasil, e 0 intenso clima competitivo levou a descida dos
precos.

CONTAS CONSOLIDADAS E ANALISE DE ACTIVIDADE

Em termos consolidados, o volume de negécios em 2003 ascendeu a EUR 1.441 milhdes,
inferior em 2,6% em relacdo ao ano anterior. O volume de negoécios foi negativamente
influenciado pelas desvalorizag6es do délar canadiano, libra esterlina e real brasileiro face ao
EURO, pela mé& conjuntura econémica, e pela pressao existente na generalidade dos
mercados sobre os precos de venda. Ainda assim, a melhor utilizagdo da base produtiva,
permitiu um crescimento das vendas em volume em cerca de 6,5%.. A taxas de cambio
médias de 2002, e para 0 mesmo perimetro de consolidacdo, o volume de negdcios
consolidado seria superior em cerca de EUR 40 milhdes.

No ultimo trimestre do ano, iniciou-se a implementacdo de uma nova estratégia através da
qual a gestdo de precos e margens se sobrepfe a légica da conquista de quota de mercado,
em volumes. Este novo momento da estratégia surgiu como consequéncia do atingimento de
um nivel aceitavel de utilizacdo de capacidade produtiva, 0 que ocorreu nos primeiros
trimestres do exercicio. Este novo estadio foi conseguido depois de um periodo de
reestruturacdo do parque industrial, entre 1999 e 2001, a que se seguiu um exercicio de
consolidacéo e conquista de quota de mercado, essencial para optimizar progressivamente a
capacidade produtiva instalada.

A par de uma maior énfase na gestdo de precos, o esforco de optimizacdo do desempenho
operacional nas suas diferentes vertentes continuou a ser uma das prioridades da Sonae
Industria, em todas as geografias onde esta presente. O progressivo aumento de
produtividade e a diminuicdo dos custos industriais contribuiram assim para atenuar o
impacto negativo nas margens operacionais do acentuar de um ambiente concorrencial no
mercado que se traduziu huma permanente pressdo descendente sobre 0s pregos, apenas
atenuada a partir do Gltimo trimestre do ano.

Tal como nos dois exercicios anteriores, a actividade da empresa durante 2003 foi
fortemente condicionada pela continuacdo do processo de consolidacdo do sector e por uma
recessdo mais prolongada que o inicialmente previsto. Estes dois factores afectaram de
forma diferenciada os diferentes mercados em que a Sonae IndUstria esta presente e, em
conjunto com a qualidade e competitividade de cada activo industrial e as condicfes
especificas de cada mercado, explicam os distintos niveis de rendibilidade obtidos.

O cash flow operacional ascendeu a EUR 149,6 milhSes, uma variagdo negativa de 13,7%
face ao ano anterior. Em funcdo do volume de negécios, a margem EBITDA variou de 11,7%
para 10,4%, evolucdo negativa apesar da melhoria dos custos operacionais e do aumento de
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utilizacdo da capacidade produtiva. A taxas de cambio médias de 2002, o cash flow
operacional teria sido superior em cerca de EUR 4,6 milhdes.

Os resultados operacionais consolidados foram de EUR 3,0 milhdes (EUR 25,9 milhes em
2002) e os resultados correntes foram negativos em EUR 82,1 milhées (EUR —73,3 milhdes
em 2002). A evolugdo negativa dos resultados operacionais esté fortemente influenciada pela
evolucdo negativa dos precos na generalidade dos produtos e na generalidade dos
mercados, tendo atingido em alguns casos uma diminui¢cdo de cerca de 10%. Embora em
menor escala, quer o custo de transporte quer os custos de produtos quimicos também
contribuiram negativamente para a reducdo do resultado operacional. A necessidade de
procurar mercados alternativos para potenciar a utilizacao da capacidade produtiva instalada,
fez com que fosse necessario vender mais longe dos mercados naturais com o consequente
acréscimo de custo de transporte. A instabilidade do preco dos derivados de petréleo fez
com que alguns dos produtos quimicos utilizados na nossa producao tivessem uma evolugéo
de custo em alta.

Os resultados financeiros tiveram uma evolugdo positiva tendo melhordo em cerca de EUR
14 milhges. Os contributos mais positivos para esta rabrica vieram do menor custo com o0s
juros suportados, EUR 11,8 milhdes, e do menor peso das diferencas cambiais verificadas,
EUR 9 milhdes. Por outro lado verificou-se um acréscimo de custo entre desconto de pronto
pagamento obtidos e concedidos de cerca de EUR 6,3 milhdes. Os resultados
extraordinarios também tiveram um comportamento positivo tendo crescido EUR 4,3 milhdes.
Os efeitos conjugados destas diferentes rubricas fazem com que o resultado liquido negativo
apos minoritarios seja inferior em 4% ao verificado no ano anterior em EUR 3,2 milhdes.

Da andlise do Balanco consolidado da Sonae Industria do ano de 2003 verificamos que as
variagdes mais significativas se deram nas componentes do Fundo de Maneio e nas rabricas
do Endividamento.

O Fundo de Maneio passou de EUR 282,2 milhfes para EUR 168,9 milhdes diminuindo em

EUR 113,2 milhdes. Esta varia¢do tao significativa teve dois contributos:
Alienacao/Desconsolidacdo de participadas em 2003 - EUR 45,2 milhdes
Melhorias nas operacdes das participadas - EUR 68,0 milhdes

Por rabrica a variagdo das existéncias foi de EUR 36,7 milhdes dos quais EUR 27,4 milhdes
por efeito alienagcdo/desconsolidagéo, contas a receber de clientes de EUR 78,4
milhdes dos quais EUR 29,1 por efeito alienacao/desconsolidacdo e as contas a pagar a
fornecedores diminuiram em EUR 1,9 milhdes dos quais EUR 11,4 por efeito
alienagéo/desconsolidagéo.

O Endividamento Total liquido da sociedade baixou de EUR 1.190,2 milhdes para EUR 971,5
milh6es o que significa uma diminuicdo de EUR 218,7 milh8es. Os principais contribuintes
para tal variacdo foram:
Alienacao/Desconsolidacdo de participadas em 2003 - EUR 81,2 milhdes
Melhorias por operac¢8es das participadas - EUR 137,4 milhdes

O contexto de forte competitividade nos diferentes mercados em que a Sonae IndUstria opera
acentua a necessidade de as empresas procurarem de forma constante a optimizacéo da sua
estrutura de custos e se concentrarem nos negécios e operacdes nucleares. Assim, durante
2003 foi encerrada a unidade industrial de Pontevedra (Espanha), e foram alienadas as
unidades industriais de Lisieux, Fontenay, Epernay, (todas localizadas em Franca). Prevé-se
gue durante 2004 se concretize a alienacdo das unidades de Casteljaloux e Honfleur, ambas
localizadas em Franga.

Investimentos em Curso e Acgdes Préprias

O Grupo Sonae Induastria ndo tem investimentos significativos em curso. Os Unicos
investimentos previstos para 2004 estédo relacionados com a optimizacao dos investimentos
ja finalizados. No decorrer do exercicio de 2003 a Sociedade ndo transaccionou quaisquer
accdes préprias. A 31 de Dezembro de 2003 a empresa ndo detinha quaisquer accdes
proprias.
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RECURSOS HUMANOS

Reestruturacdo e enfoque na produtividade foram os vectores chave da estratégia de
recursos humanos seguida pela Sonae Industria em 2003. A estes se adicionou uma terceira
dimensdo: o refor¢co de uma cultura organizacional resiliente de competéncia e rigor.

Como consequéncia desta focalizacdo, diversas empresas reduziram o numero de
colaboradores, e aumentaram a sua produtividade Em Dezembro de 2003, o grupo
empregava 7.046 colaboradores, o que traduz uma diminuicdo de 19% (1.666
colaboradores), face a igual periodo de 2002. Parte desta diminuicdo foi gerada pela
desconsolidacdo do negécio do Plywood (1.193 colaboradores), no entanto, uma fatia
significativa deveu-se a profunda revisdo dos processos de trabalho, acompanhada de
diversas medidas sociais de apoio a reconversdo, a procura de emprego e antecipacédo da
idade de reforma, bem como a reestruturacdo das estruturas centrais das empresas.

Esta reducdo do nimero de colaboradores traduziu-se igualmente numa diminui¢do de 6,3%
dos custos de pessoal. Os custos de pessoal acumulados a Dezembro de 2003, foram de
EUR 251.502.000 (dos quais cerca de 13.7MEUR do negécio do Plywood) face a EUR
268.512.582, o que traduz uma reducédo de EUR 17.010.582.

Em paralelo a este esforco de reestruturacdo, outras accbes foram realizadas, com o
objectivo de robustecer as equipas e as suas liderangcas, assegurando assim o
desenvolvimento sustentado das empresas. Entre essas iniciativas, salientam-se as
seguintes:

e A disseminagcdo dos processos corporativos de planeamento de recursos
humanos e avaliagdo de desempenho, permitindo as empresas detectar
necessidades e talentos internos e proporcionar novas oportunidades de
desenvolvimento de carreira.

=& A generalizacdo de uma politica corporativa de compensacao para Quadros,
tendente a aumentar o poder de convocatéria e a competitividade externa das
empresas nos respectivos mercados.

e A organizacdo de um encontro internacional de Quadros, em Tréia, que
envolveu cerca de 130 Quadros de Topo da Sonae IndUstria provenientes de
todos os paises onde a organizacao esta presente.

# O desenvolvimento de uma forte cultura organizacional através de um enfoque
substancial na comunicac@o interna e o inicio da implementagdo de um
modelo de competéncias profissionais.

Neste dominio, o investimento na formacdo e desenvolvimento de todos os colaboradores,
que envolveu em 2003 cerca de 55 mil horas de formacdo em todo o mundo, continuara a
ser prioritario para dotar as equipas das competéncias adequadas as exigéncias crescentes
do negécio.

ECO-EFICIENCIA

Durante 2003, a Sonae Industria, criou a coordenacéo global para a funcdo “Ambiente e Eco-
eficiéncia”, com reporte & Comissédo Executiva. Pretendeu-se com esta medida agilizar o
funcionamento da funcéo e clarificar as responsabilidades corporativas e das equipas de
gestdo locais, na implementacdo da politica e objectivos para a gestdo ambiental e eco-
eficiencia.

O processo de implementacdo de sistemas de gestdo ambiental pela norma ISO 14001 foi
concluido com sucesso nas unidades industriais de Lac-Mégantic, no Canada, e
Kaisersesch, na Alemanha. Com esta Ultima certificacdo, ficou concluido o processo de
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certificacdo da gestdo da qualidade e gestdo ambiental de todas as unidades alemas.
Destaque também para a certificacdo pela norma ISO 9001 das unidades de Auxerre e
Chatellerault, em Franga.

As unidades de Casteljaloux e Ussel, em Franca, e de Eiweiler, na Alemanha, obtiveram o
certificado PEFC Programme for the Endorsement of Forest Certification schemes) para a
cadeia de responsabilidade de produtos florestais. Este tipo de certificacdo independente
demonstra a terceiros o contributo para o uso sustentavel dos recursos florestais. J& em
Janeiro de 2004, também as unidades de Auxerre, Saint Dizier e Chatellerault conseguiram a
certificacdo PEFC.

Relativamente a evolugdo da iniciativa internacional para o desenvolvimento de uma
plataforma comum de regras para a cadeia de responsabilidade, prevé-se que até 2005 se
concluam os trabalhos e apresentacdo aos dois principais sistemas de certificacdo (PEFC e
FSC).

Recorda-se ainda que, no inicio do ano, a unidade de Lac-Megantic obteve, através do
certificado EPP (Environmentally Preferred Product), o reconhecimento do esforco de
melhoria das credenciais ambientais do seu aglomerado de particulas. A baixa emissao de
formaldeido do produto final e a utilizacdo de 100% de subprodutos de serracdo foram
determinantes para este resultado.

Em Portugal, a unidade de producédo de formaldeido e resinas sintéticas, em Sines, realizou
0 seu primeiro diagndéstico ambiental, ja em pleno funcionamento.

Em Franca, foi realizado uma Analise de Ciclo de Vida para o produto “Stepisorel” (um painel
isolante, usado como base para alcatifa), produzido em Casteljaloux. Este tipo de estudo
permite identificar qual a influéncia ambiental nas diversas etapas no ciclo de vida do produto
— desde o abastecimento das matérias-primas até a eliminagdo do produto final, apds a vida
de servigo.

Uma referéncia especial para o facto de as unidades de Whiteriver e George, na Africa do
Sul, terem atingido em Maio e Outubro, respectivamente, a fasquia das 500 mil horas-homem
(cerca de dois anos de laboragédo) sem acidentes com baixa.

Por dltimo, uma nota muito positiva sobre o trabalho em curso pela confederagédo europeia
das industrias de madeira, CEFBois, de reflexdo e definicdo estratégica do futuro para o
sector — o Roadmap 2010. Os resultados preliminares deste trabalho foram apresentados no
ultimo European Wood Day, em Novembro em Bruxelas, onde a Sonae Industria participou
activamente, para além de ser patrocinador do evento. De salientar que uma das vertentes
do Roadmap 2010 é a analise do potencial das credenciais ambientais dos produtos
derivados de madeira como diferenciagcdo e vantagem competitiva no mercado dos produtos
de construcédo e de decoracgdo de interiores.

SISTEMAS DE INFORMACAO

Em 2003 prosseguiu-se a implementagdo da Nova Arquitectura de Sistemas de Informacao
ao nivel das fabricas (Logistica, Planeamento e Gestdo da Producdo), especialmente na
Alemanha (Glunz), dando continuidade a estratégia definida para a renovacgéo, unificacao e
consolidacdo dos Sistemas de Informagdo da Sonae Industria a nivel mundial. A Nova
Arquitectura, predominantemente baseada em tecnologia SAP, destina-se a substituir
progressivamente as aplicagdes desenvolvidas a medida durante a década de 90.

Apés a implementacdo e unificagdo a nivel europeu do modelo SAP nas éareas de
contabilidade, gestao financeira e gestdo comercial, prossegue-se a instalacdo do modelo
Opera para a gestdo da cadeia de abastecimento, nas fabricas. O modelo Opera é o
resultado da integracao de varios sistemas nas areas do planeamento da producéo (SAP PP
e APO), do Shop Floor Control e de sistemas SCADA (Supervisory Control and Data
Acquisition).
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Ap6s um periodo de forte investimento na construgcdo e desenvolvimento da Nova
Arquitectura Sl, procedeu-se em 2003 a um estudo de redimensionamento da funcéo IT a
nivel Europeu, ajustando-a as condi¢Bes actuais, tendo-se implementado um conjunto de
medidas de racionalizacdo e consolidagéo quer de recursos humanos afectos ao IT quer de
infraestruturas técnicas que conduziram a uma significativa reducéo de custos operacionais.

PERSPECTIVAS

O ano de 2004 sera fértil em acontecimentos que terdo impacto directo ou indirecto na
actividade econdmica global. Na Europa, 2004 é o ano do alargamento da Unido Europeia a
mais 10 paises do Leste. Nos Estados Unidos da América, 2004 é ano de elei¢des
presidenciais. Em termos gerais, 2004 promete ser o ano da consolidagéo da retoma iniciada
pelas principais economias em 2003, sendo que os Estados Unidos deverdo continuar a ser
a locomotiva da economia mundial. No ano que agora iniciou, estima-se para os Estados
Unidos da América uma expansédo do PIB na ordem dos 4%, no Japao o crescimento da
economia deverd atingir os 2% e na Zona Euro é esperada uma evolucdo igualmente positiva
de cerca de 1,5% em termos de crescimento econdmico. Com os motores em aceleracao
mais ou menos pronunciada, a economia mundial tem raz6es para comecar a sorrir.

Contudo ainda persistem alguns riscos que devem ser tomados em consideragcdo quanto a
tdo esperada recuperagdo econdmica. Os elevados niveis de excesso de capacidade
permitem antecipar a continuacdo em 2004 de um ambiente de inflagdo baixa a que também
ndo € alheia a actual tendéncia de apreciacdo do euro, a qual podera, contudo, impactar
negativamente no crescimento da actividade econémica da &rea do euro. Por outro lado, a
existéncia dos “défices gémeos” que a economia americana enfrenta e a consequente
volatilidade dos mercados cambiais sé@o, a par da incerteza geopolitica, os maiores perigos
gue se deparam a recuperacao econémica.

Conforme atras referido, a evolugdo da actividade no ultimo trimestre de 2003 ja se
desenrolou de forma mais satisfatéria havendo uma pequena recuperacdo, das
condi¢Oes de rentabilidade.

Durante 2004 a Sonae Industria dard continuidade as alteragBes estratégicas
introduzidas no ano transacto e fundamentadas em 3 vectores:

(1) Desenvolvimento Organizativo

Com o propdsito de fortalecer a gestdo da Sonae Industria foram introduzidas alteracfes
significativas na composicao do Conselho de Administracdo, quer pela entrada de novos
administradores nao-executivos e independentes, quer pelo estabelecimento de
comissdes especializadas — de auditoria e finangas, de responsabilidade social e
ambiente, de nomeacgfes e remuneracdes — que melhor podem assegurar a pratica das
boas regras de governo da sociedade. E preocupacéo do Conselho de Administracéo
aprofundar durante 2004 o caminho iniciado.

Também, internamente, € intencdo do Conselho aumentar a focagem operacional da
organizacdo, assegurando uma capacidade de decisdo descentralizada em cada um
dos paises em que as operacgfes estdo presentes, mas consistente com as politicas e
procedimentos definidos pela Comissédo Executiva.

(2) Melhoria do desempenho operacional

Uma vez atingido um nivel de utilizacdo de capacidade, que apesar de ndo ser ainda
Optimo é ja suficiente para garantir um nivel satisfatério de rotacdo de activos
confortavel, torna-se prioritario valorizar os precos de venda e o enriquecimento do mix
de produtos, em detrimento da conquista de quota de mercado.
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Manter-se-ao, no entanto, os programas de reducdo de custos operacionais e a partilha
de melhores praticas nos processos industriais e logisticos, bem como a utilizagédo
racional e responsavel dos recursos florestais, fomentando o aproveitamento dos seus
residuos.

Dando sequéncia aos fortes investimentos feitos em sistemas de informac¢do e na
criacdo de um centro de competéncia administrativa, em 2004 serdo desenvolvidas as
accdes necessarias ao aumento de produtividade das estruturas centrais que aqueles
investimentos podem propiciar.

(3) Reestruturacéao financeira

A acumulagdo de prejuizos nos ultimos anos fragilizou os capitais préprios e deteriorou
a estrutura financeira da Sonae Industria. Estdo em curso um conjunto de acgfes com o
propésito de reestabelecer o equilibrio do balanco da sociedade:

- Melhoria de capacidade de geracéo do cash-flow operacional.

- Reforgco dos capitais permanentes, reescalonando a divida sindicada e
aumentando os capitais préprios.

- Optimizacdo dos capitais empregues, com operacdes baseadas nos activos
imobiliarios, carteira de clientes e activos ndo afectos ao negdcio principal.

PROPOSTA DE DIVIDENDOS

O Conselho de Administragdo da SONAE INDUSTRIA SGPS SA propde a Assembleia-Geral
da Empresa a nao distribuicdo de qualquer tipo de dividendo, seja por numerario, seja pela
atribuicdo de accdes aos ja detentores de acc¢Bes representativas do capital social da
SONAE INDUSTRIA SGPS SA.

NOTAS FINAIS

O Conselho de Administracdo agradece a todos os clientes da SONAE INDUSTRIA, aos
fornecedores, instituicdes financeiras e entidades oficiais toda a confianga e apoio
demonstrados, bem como a preferéncia pelos produtos da SONAE INDUSTRIA.

Uma palavra de agradecimento ao Revisor Oficial de Contas, pela cooperacdo no
acompanhamento da actividade da empresa.

Finalmente, o Conselho de Administracdo agradece a todos os colaboradores da SONAE
INDUSTRIA, pelo esforco e empenhamento no processo de reestruturacdo da empresa e
consolidacdo do negécio nos seus diversos vectores.

Maia, 11 de Marco de 2004

O Conselho de Administracéo

PENINSULA IBERICA

ENVOLVENTE ECONOMICA

Na Peninsula Ibérica, continua a destacar-se o crescimento da economia espanhola com
uma taxa de crescimento de 2,3% em 2003, depois das taxas de crescimento de 2,8% e 2%
em 2001 e 2002, fazendo com que a Espanha tenha sido uma das economias desenvolvidas
a atravessar com melhores resultados globais o periodo de ma conjuntura que, espera-se,
estejamos a acabar de viver. No que parece ser o final deste periodo de recessédo, a
economia espanhola apresenta um output gap (desvio em relagdo ao produto potencial) de
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apenas 0,5%, valor que compara muito favoravelmente com os 2,2% observados em média
na area do Euro.

Um dos pontos mais fortes da economia espanhola continua residir numas contas publicas
superavitarias — um resultado excelente, no fim de um periodo recessivo. As contas externas,
pelo contrario, conhecem um agravamento progressivo, com as importacdes a crescerem a
taxa francamente superior a das exportacdes (4,1% e 7,1%, respectivamente, em 2003),
trazendo a balanca de transacc¢des correntes para um défice da ordem dos 3,6% do PIB.

Outro resultado menos favoravel prende-se com a persisténcia de uma taxa de inflagdo que,
desde 2000, se tem situado sistematicamente acima da média da area do Euro, provocando
um encarecimento sisteméatico da economia espanhola — situagéo que explica a expectativa
de um défice crescente da balanca de bens e servigos nos préximos anos. O crescimento
devera manter-se, no entanto, muito elevado (2,9% em 2004), apoiado numa procura interna
muito forte, tanto privada como publica. Tal como no Reino-Unido, a economia espanhola
esti também confrontada com um mercado imobilidrio sobre-aquecido, que apresenta alguns
riscos.

Contrariamente ao que se passa em Espanha, a economia portuguesa vive um momento
particularmente depressivo, com a taxa de crescimento do PIB a atingir —0,8% - para 0 que
contribuiu um decréscimo de 1% tanto do consumo privado como do consumo publico e um
decréscimo de 9% da formacao bruta de capital fxo (este pelo segundo ano consecutivo,
depois do decréscimo de 5,3% ja registado em 2002). Em virtude deste comportamento, o
desemprego tem crescido de forma acentuada.

O aspecto mais positivo da evolugdo da economia portuguesa reside na correc¢ao do défice
da balanca de transacc¢fes correntes com o exterior, que ndo tera excedido os 4,9% do PIB,
cerca de metade do valor atingido no inicio dos anos 2000. Em 2003, as importag8es de
bens e servigos decresceram 3%, tendo as exportagdes conhecido um aumento da ordem
dos 3,3% - valores a que ficou a dever-se o resultado conseguido em termos de PIB, o
mesmo devendo voltar a ocorrer em 2004, com 0 crescimento previsto a depender em
grande medida das exportacdes, dado o estado extremamente deprimido da procura interna.

Também a inflacdo tem conhecido um comportamento favoravel, aproximando-se agora da
média da area do Euro, depois de a ter excedido sistematicamente nos ultimos anos. O
défice publico, pelo contrario, ndo da sinais de melhoria, devendo continuar a condicionar o
crescimento da economia portuguesa nos proximos anos (taxas de crescimento previstas
para o consumo publico de —1% e —0,9% em 2004 e 2005).

ENVOLVENTE SECTORIAL

A procura de paineis derivados de madeira cresceu, em média, cerca de 2% na Peninsula
Ibérica. Este crescimento foi ligeiramente superior em MDF e inferior em aglomerado de
particulas e fibra dura. Em 2003 nado se registaram alteracfes significativas na capacidade
instalada do mercado. De facto, a Unica alteracdo foi o arranque de uma nova linha de MDF
na Galiza.

Com um consumo anual de 5 milhdes de m3, a capacidade instalada excede em cerca de 1,4
milhGes a procura razdo pela qual os produtores ibéricos exportam cerca de 1 milhdo de
m3/ano. Contudo, em 2003, devido a desvalorizagdo do dolar americano houve uma
contraccdo das exportacfes a partir da Peninsula o que teve como consequéncia uma maior
pressdo da oferta no mercado doméstico com a consequente pressdo nos precos e reducdo
de margens. O efeito pregco, que foi mais notério no 2° semester de 2003, afectou
principalmente os produtos com base em aglomerado de particulas e menos nos de MDF. A
situacao nos restantes paises Europeus, onde também existiu em 2003 excesso de oferta em
relacdo a procura, também contribuiu para que a essa presséao fosse mais forte uma vez que
produtores de outros paises Europeus também vieram para este mercado vender os seus
produtos.
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Para 2004 espera-se que a procura seja em tudo semelhante a 2003 com um crescimento
expectavel de cerca de 2%. Em termos de oferta também ndo se esperam alteragcBes
significativas, ndo estando previsto o arranque de nenhuma nova linha de producdo. A
evolugcdo dos precos estara dependente da relacdo USD/Euro e da evolugdo econdmica
Europeia. Num cenario de Euro forte e fraca evolugcdo econdmica, manter-se-do as
dificulades em exportar e 0 excesso de oferta pressionara os precos em baixa.

A prcura de produtos derivados da Madeira estéd directamente relacionada, quer em Portugal
guer em Espanha, com a evolucdo da construcéo (portas, soalhos, perfis, etc.) e da industria
do mobiliario (cozinhas, casas de banho, mobiliario de escritério, etc). Estes dois sectores
tiveram, em 2003, um comportamento distinto entre Portugal e Espanha.

Em Espanha, o sector de habitacdo tem tido uma performance robusta na Ultima década
passando de cerca de 300 000 casa construidas no inicio da década de 90 para cerca de
550 000 entre 1999 e 2003. O ano de 2003 talvez tenha sido um ano recorde com um
crescimento de cerca de 6% relativamente a 2002. A previsdo para 2004 ndo € tao optimista
sendo expectavel um abrandamento do ritmo de construcdo para cerca de 500 000 casas.
Em Portugal, em termos de construgdo, o ano de 2003 foi o pior da ultima década. A
estimativa de cerca de 83 000 casas construidas é, aproximadamente, 10% inferior ao
ndmero de 2002.

A industria do mobiliario representa cerca de 70% do consumo de produtos derivados de
madeira em que o0 consumo espanhol representa cerca de 91% e o portugués cerca de 9%. O
sector esta fortemente concentrado em algumas regides geograficas como Valéncia,
Bacerlona e Madrid que representam cerca de 52% da producdo de mobilidrio, Em Espanha o
sector teve, em 2003, uma evolugdo positiva com um crescimento de 4% prevendo-se para
2004 um comportamento semelhante.

ANALISE DE ACTIVIDADE

Com uma envolvente de mercado muito adversa, caracterizada por uma politica de precos
muito agressiva por parte dos concorrentes ibéricos e ndo ibéricos, e num contexto de
reducdo dos niveis de capital circulante da empresa, os aumentos de utilizacdo da
capacidade produtiva concentraram-se nas unidades de producdo de painéis de aglomerado.

Face a 2002 verificou-se um aumento de 3% na produgcdo de painéis de aglomerado,
enquanto que as linhas de producéo de painéis de MDF continuaram a funcionar ao nivel da
plena utilizacdo da capacidade produtiva.

A conjugacédo e coordenacdo de esfor¢cos nas areas industrial e de aprovisionamento de
matérias -primas permitiu continuar o processo de melhoria da estrutura de custos variaveis,
quer pela via da reducdo dos consumos especificos quer pela via da reducao do custo das
matérias -primas. Assim, e no que se refere ao aprovisionamento de madeira, foi possivel
manter e em alguns casos reduzir 0s custos unitarios, devendo ser realgado o incremento
significativo na utilizacdo de madeira reciclada. Na producdo de painéis de aglomerado a
incorporacao de madeira reciclada passou de 20% para 36% do consumo, gragas a criacao
de centros de recolha e primeira transformagdo deste tipo de recurso.

Durante 2003 a Euroresinas procedeu a optimizagdo do seu processo logistico o que lhe
permitiu abastecer todas as unidades industriais da Peninsula Ibérica e consequentemente
aumentar em 5,5% os volumes produzidos de produtos quimicos.

Durante 2003 procedeu-se também a uma adequacdo do numero de efectivos as

necessidades das operacfes, tendo-se verificado uma reducdo em 6% no numero de
colaboradores.

1
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No final do exercicio cessou a actividade industrial da unidade de Pontevedra, estando em
curso o investimento numa unidade de producdo de flooring em Puentecaldelas
(Pontevedra).

Durante 2004 continuard o esforco de consolidacdo da posicdo da Sonae Indlstria no
mercado Ibérico e aumento da rendibilidade da operacdo, através de um adequado nivel de
utilizacdo dos activos industriais, da melhoria do mix de produtos vendidos - nomeadamente
através da continuacdo da aposta no crescimento do peso dos painéis revestidos e do HPL

(Laminados de Alta Pressao) — da adequada gestdo da cadeia de abastecimento de
matérias -primas e de um apertado controlo dos custos fixos e do capital circulante.

FRANCA

ENVOLVENTE ECONOMICA

A evolucdo da economia francesa, ao longo do ano de 2003, ndo diferiu muito do
desempenho da economia alema, com a qual surge cada vez mais integrada. A taxa de
crescimento é praticamente idéntica (0,1%), residindo a diferenca num comportamento
ligeiramente mais favoravel do consumo privado e do consumo publico (taxas de crescimento
de, respectivamente, 1,6% e 2%), e num comportamento menos favoravel da balanca de
bens e servigos, com as exporta¢gbes a registarem um decréscimo de 2,2%, afectadas pela
ma conjuntura dos mercados e pela aprecia¢do do Euro.

Como a Alemanha, a Franca também n&do cumpriu o limite do Pacto de Estabilidade,
apresentando um défice publico da mesma ordem de grandeza, 4% do PIB. Beneficiou, no
entanto, de uma situacao de partida mais favoravel, onde encontrou margem para um maior
crescimento do consumo publico (a semelhanca, alids, do que ja havia feito em 2002 e em
2001).

A taxa de crescimento prevista para 2004, de 1,7%, apoia-se predominantemente no
mercado interno, uma vez que se prevé novo agravamento da balanca de bens e servicos,
com as exportacdes e as importacdes a crescerem, respectivamente, as taxas de 4,6% e
5%. O superavit da balanga de transacfes correntes permite acomodar sem qualquer
problema esta ligeira deterioragdo das contas externas, parecendo mais dificil de sustentar o
crescimento de novo previsto para o consumo publico.

Como na Alemanha, o crescimento esperado para o ano de 2004 nao devera ser suficiente
para acomodar qualquer crescimento do emprego, de onde devera resultar novo
agravamento das taxas de desemprego — ao contrario dos Estados-Unidos, cujos niveis de
emprego j4 deverdo conhecer um crescimento robusto em 2003, com consequente
decréscimo da taxa de desemprego.

ENVOLVENTE SECTORIAL

No ultimo trimestre de 2003, a actividade da construgdo caiu 0,9% quando comparada com o
mesmo periodo do ano anterior (-1,5% de média anual). Este indicador revela uma ligeira
melhoria neste segmento de mercado. A recuperacdo, nos Ultimos meses, do sector da
construcdo deverd manter-se quer no que respeita a renovacdo de casas quer a nhovas
construcdes. As mas condi¢cdes econdémicas ndo tém ajudado ao investimento das empresas
mas a parte d renovagdo devera beneficiar das melhorias da situacao econémica que se
antecipam.

A procura de paineis derivados de madeira esta com uma tendéncia favoravel quando
comparado com o 3° trimestre mas, ainda assim, inferior ao mesmo periodo do ano passado.
A generalidade do mercado diminuiu a procura com algumas discrespancias entre o0s
diferentes produtos: enquanto que a procura para MDF decresceu de forma acentuada, a
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procura de aglomerado revestido a melamina, especialmente melamina branca, teve um
comportamento menos negativo.

O mercado do mobiliario esta a decrescer em Franca.. Contudo esta tendéncia ndo é
homogéna em todos os segmentos. O segmento das cozinhas cresceu cerca de 4% entre
2002 e 2003 enquanto que o sector do mobiliario registou um decréscimo acentuado: cerca
de 10% entre 2002 e 2003.

O mercado da distribuicdo estd intimamente relacionado com o da construgdo civil
(especilamente a distribuicdo generalista) e carpintarias/aplicadores (especialmente
especialistas em madeira). As vendas neste Mercado cresceram cerca de 1,8% em 2003.
Esta tendéncia devera ser confirmada no fim do 1° trimester de 2004 com um crescimento
esperado de 2,4%.nos utimos doze meses.

ANALISE DE ACTIVIDADE

Durante 2003 a actividade desenvolveu-se num contexto de excesso de capacidade
produtiva face a procura e de uma forte pressdo sobre os precos de venda dos produtos.
Neste contexto adverso a Isoroy aumentou em cerca de 5% as quantidades vendidas no
mercado francés.

Apesar deste acréscimo nos volumes vendidos o Volume de Negécios no mercado Francés
cresceu apenas 1%, reflectindo uma evolucdo menos favoravel dos precos e do mix de
produtos, sendo no entanto de realcar o aumento de 30% nos volumes vendidos de OSB.

As vendas nos mercados de Exportacdo aumentaram cerca de 4,5% tendo-se verificado no
entanto uma significativa diminuicdo das vendas de MDF - nomeadamente no mercado
aleméo. Esta evolucdo, que se deveu ao reforco do Euro e a uma concorréncia acrescida
dos paises da Europa de Leste, teve um impacto negativo na rendibilidade da operacao.

O forte impacto da diminuicdo dos precos de venda foi em grande parte compensado por
uma evolugdo muito positiva dos custos industriais. Um aumento de 9,5% nos volumes
produzidos nas seis unidades estratégicas (Auxerre, Lure, St. Dizier, Ussel, Le Creusot e
Chatellerault) combinado com uma melhoria na eficiéncia média de prensa permitiu uma
melhor diluicdo dos custos fixos.

Apesar de niveis de actividade superiores ao previsto em algumas unidades a optimizacéo
de processos permitiu reduzir em 3% o nimero médio de colaboradores.

Durante 2003 foram implementadas mudancas estruturais na Isoroy que se espera venham a
ter um impacto positivo significativo a curto prazo. Assim foram alocados mais recursos a
areas de gestdo estratégicas, em que uma coordenacdo central é necessaria,
nomeadamente as areas de Aprovisionamento, Logistica, Marketing, Higiene, Seguranca e
Meio Ambiente e Comunicag¢@o corporativa. Durante 2003 verificaram-se j& economias
importantes no Aprovisionamento e melhorias significativas na qualidade do servigo,

enquanto que a imagem corporativa da Isoroy foi completamente repensada.

Também a estrutura Comercial foi alvo de alteracdes relevantes: enquanto que a actividade
de Exportacdo foi centralizada ao nivel europeu, os processos mais relevantes na gestao dos
canais de distribuicdo foram revistos por forma a garantir uma maior eficiéncia e qualidade do
servico.

Os investimentos ascenderam a cerca de 9 milhdes EUR, com particular destaque para a

aquisicdo de equipamento que permitira um aumento importante do volume de produtos de
valor acrescentado produzidos a partir de Lure e Le Creusot.
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ALEMANHA

ENVOLVENTE ECONOMICA

Contrariamente ao que se passou nos Estados-Unidos, o PIB alemédo registou um
crescimento nulo em 2003. O crescimento do consumo privado nao ultrapassou 0,7%, sendo
praticamente idéntico o crescimento do consumo publico, travado pelos limites ao défice
orcamental (sendo, mesmo assim, conhecido que a Alemanha ultrapassou o limite do Pacto
de Estabilidade, com um défice publico ligeiramente superior a 4% do PIB). O investimento
privado néo residencial voltou a cair, 1,7%, depois das perdas de 2,9% e 7,2% observadas
em 2001 e 2002. Contrariada pela ma situacdo dos mercados internacionais, a balanca de
bens e servicos deu um contributo negativo para o crescimento, com taxas de crescimento
das exportacdes e das importacdes de, respectivamente, 0,3% e 2,9%.

Apesar deste conjunto de maus resultados, as expectativas foram melhorando
progressivamente ao longo do ano de 2003. E o que decorre dos inquéritos de confianca a
empresarios e consumidores, cujos resultados melhoraram de forma significativa ao longo do
ano. E, também, o que decorre do composite leading indicator publicado mensalmente pela
OCDE, que evidencia, a partir de meados do ano de 2003, uma melhoria consideravel.

A taxa de crescimento prevista para a economia alemd em 2004 ascende a 1,4%, “puxada”
pelo investimento privado empresarial e pela melhoria do comércio externo, com as
exportacdes a crescerem, de novo, mais do que as importagfes. Retenha-se, para avaliar
esta taxa de crescimento prevista, que o crescimento do produto potencial alemédo é
francamente inferior ao dos Estados-Unidos, da ordem dos 2%, pelo que uma taxa de
crescimento de 1,4% ja constitui uma aproximacao razoavel a taxa de crescimento potencial.

A continua¢do do movimento de apreciagdo do Euro face ao délar e, em consequéncia, face
as moedas asiaticas pode prejudicar este cenario de crescimento. Retenha-se, pelo
contrario, em favor das expectativas relativas a economia alemd, a baixissima taxa de
inflacdo e de crescimento dos custos de producdo nos ultimos anos, que oferecem a
Alemanha um diferencial de competitividade em relagcdo aos seus principais concorrentes
europeus, que, na hora da retoma, ndo podera deixar de potenciar o crescimento do Pais.

ENVOLVENTE SECTORIAL

No primeiro semestre de 2003, na Alemanha, o volume de negdécios da industria da fileira de
madeira e do mobilidrio decresceu quase 4%, dos quais 3,1% na industria do mobiliario. Esta
situacdo manteve-se durante o segundo semestre de 2003; a industria do mobiliario registou
um decréscimo na ordem dos 2% e a indUstria da fileira de madeira estima um decréscimo de
3% no volume de negdcios. Durante os primeiros seis meses de 2003, ocorreram 18.000
despedimentos. Em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, enquanto que as
vendas no mercado interno diminuiram as exportacdes aumentaram em 6,6%. A maioria dos
paises importadores situam-se na Europa de Leste e na Unido Europeia. Os precos médios
de exportacdo de mobiliario praticamente duplicaram desde 2000. No sector da exportacao,
cresce a procura de mobiliario de elevada qualidade. As exportacdes de mobiliario para a
Europa de Leste aumentaram 8,4%, atingindo os 425 milh8es de Euros. Para 2004, estima-se
que a indastria da fileira de madeira e do mobiliario na Alemanha atinja um crescimento de
cerca de 2% nas vendas.

Presentemente, mais de 10% das exportagcdes sdo canalizadas para a Europa de Leste,
sendo os mercados principais a Republica Checa, a Polonia e a Hungria. Na Alemanha, as
importagdes de mobiliario, sobretudo da Europa de Leste, totalizaram 5 mil milhées de euros,
representando um acréscimo de 2,9%. Do mesmo modo, as importa¢cdes provenientes da
Asia continuaram a crescer, cerca de 30%, causando uma pressdo adicional sobre os
segmentos de precos mais baixos. As importacdes de paises da Unido Europeia diminuiram
quase 10%. A taxa de exportacdo da industria de mobiliario nacional atingiu agora os 25%, o
gue significa um aumento de 2%.
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Nos Ultimos meses de 2003, assistiu-se a estabilizacdo do volume de procura de
aglomeradode particulas pela industria de mobiliario alema. Durante o ano, foram sendo
reduzidas as capacidades de produgdo e, mesmo assim, no Verdo, atingiram-se 0S precos
minimos. A forte procura de perfis macho e fémea em OSB, em vez dos de em aglomerado,
foi responséavel por uma reducdo ainda mais acentuada das vendas desta gama de produtos.
Outro indicador que aponta para a consolida¢éo do mercado é o nimero de faléncias entre os
produtores de mobilidrio na Alemanha. Uma vez que os produtores de mobiliario estdo a
subcontractar producdo na Europa de Leste isto significa alteracdo nas gamas produzidas
(melhor qualidade) pelos produtores alemaes. Em 2004, prevé-se a retoma do aglomerado e,
simultaneamente, a entrada no mercado de um reforco da capacidade produtiva, como
resultado da expansao prevista de unidades de produgéo.

Em 2003, as vendas de MDF revelaram-se muito dificeis. Na Alemanha, assistiu-se a uma
queda entre 4 e 5% nos volumes médios anuais de vendas e precos, que se deveu
principalmente a situacdo do mercado enfrentada pelos produtores de mobiliario. Mais uma
vez, as quotas de mercado foram influencidadas pela entrada de novas capacidades de
producdo provenientes da concorréncia. O MDF continua a ser um produto com potencial
para desenvolvimento, tal como se pdde constatar pelos novos conceitos e produtos
apresentados ao mercado durante 2003. Apesar de se entender que a construcédo € o sector
que lhe oferece mais oportunidades, também o sector do mobiliario € muito promissor,
oferecendo solugdes, que, por sua vez, podem funcionar como produtos substituidores dos
aglomerados e do contraplacado. Apesar de, durante os meses de Verdo, se assistir a uma
estagnacao do pavimento laminado (HDF), em 2003, conseguiu-se atingir um volume de
vendas recorde de 63 milhdes de m®. Este crescimento foi mais evidente para os produtores
integrados de MDF e de pavimentos.

A partir do segundo semestre de 2003, a instalagdo de unidades de producdo de OSB
(painéis de particulas orientadas) na Europa revelou-se uma medida acertada. Desde essa
altura, os produtores de OSB tém conseguido uma utilizacéo total da capacidade instalada. A
carteira de encomendas e os prazos de entrega actuais indicam uma evolucao estavel da
procura para os préximos meses. Em 2003, atingiram-se taxas de crescimento de cerca de
10%, o que permitiu precos mais elevados, ja que ndo houve abrandamento na procura do
produto. Para 2004, prevé-se uma taxa idéntica.

ANALISE DE ACTIVIDADE

Apesar de um mercado em recessao e extremamente competitivo a Glunz conseguiu
aumentar o seu volume de negdcios em 2,5%. Esta evolugéo fica a dever-se sobretudo a boa
performance no 2° semestre, quer em termos de volumes vendidos - nomeadamente OSB -
quer em termos de alguma recuperagdo dos precos dos painéis de OSB e de Aglomerado.

Por mercados de destino verificou-se uma manutencédo do peso do mercado interno e dos
mercados escandinavos, suico e austriaco. As vendas para a RUssia e outros paises do
Leste da Europa representam ja cerca de 7% do volume de vendas da Glunz tendo as
vendas de OSB para os EUA evoluido positivamente.

Os efeitos das melhorias sentidas no mercado foram reforcadas com a implementacao de um
plano de optimizacdo e reducdo de custos iniciado durante o 2° trimestre do ano. A
optimizacdo de processos, nomeadamente através da utilizacdo de ferramentas informaticas
mais eficientes, permitiu reduzir em 50 o niumero de colaboradores nao directamente ligados
a actividade produtiva.

Em termos de custos variaveis deve ser referida a evolugdo negativa verificada ao nivel do
custo da madeira a partir do 2° semestre do ano — aumentos em alguns casos de cerca de
33% - devido ao aumento importante da procura das espécies de fibra longa provocado por
um forte aumento da producdo das fabricas de OSB e pela entrada no mercado de uma
unidade de producéo de pasta de papel no leste da Alemanha. A fim de limitar os impactos
negativos assim provocados esta previsto o aumento de incorporacao de espécies de fibra
curta no mix de madeiras.
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A unidade de Kaisersesch obteve a certificagcdo de Sistema de Gestdo Ambiental (ISO
14001) em Outubro, pelo que todas as unidades industriais da operacdo alema tém agora as
certificacdes ISO 9001 e ISSO 14001.

REINO UNIDO

ENVOLVENTE ECONOMICA

A economia do Reino Unido registou, em 2003, uma taxa de crescimento de 1,9%, com o
qgue assegurou um diferencial positivo de quase 1,5% em relacdo ao crescimento observado
nas economias da area do Euro.

A forca motriz deste crescimento reside na procura interna, em particular numa politica fiscal
que, desde o inicio da recesséo, se tem mostrado cada vez mais expansionista, seja por via
do aumento da despesa, seja por via da reducao da carga fiscal. Consumo e investimento
publicos aumentaram, respectivamente, 3,4% e 19,3%; apoiado pela reducdo da carga fiscal,
0 consumo privado cresceu 2,4%, empurrando a economia inglesa para uma taxa de
crescimento de 1,9%, pese embora o mau desempenho na frente externa (quebra das
exportagdes em 0,9% e aumento das importacdes em 1,1%) e o comportamento modesto do
investimento privado empresarial, que ndo cresceu mais de 1,5%.

Por forca desta politica expansionista, a economia inglesa encontra-se agora confrontada
com “défices gémeos” nas contas publicas (défice de 2,9% do PIB numa economia que,
ainda em 2002, tinha um superavit das contas publicas de 0,7% do PIB) e na balanca de
transacc8es correntes com o exterior (défice de 2,7% do PIB, também em agravamento).
Acresce uma taxa de inflacdo de 2,8%, tanto nos pre¢cos no consumo como no deflactor do
PIB, reflectida numa taxa de crescimento dos salarios nominais de 4,2%, com consequente
agravamento dos custos unitarios em trabalho em 2,2%.

Este conjunto de desenvolvimentos levou o Banco de Inglaterra a aumentar em Novembro as
suas taxas de intervencao pela primeira vez nos ultimos quatro anos — pese embora o reflexo
negativo potencial deste aumento num mercado imobilario sobre-aquecido, caracterizado por
alguns riscos.

ENVOLVENTE SECTORIAL

A incerteza no mercado imobiliario nos Gtimos meses de 2003 provocou algumas dificuldades
as vendas de mobiliario e as perspectivas para 2004 ndo sao brilhantes. Esta situacéo
acontece ap6s meses de crescimento em que 30% das lojas de mobiliario reportaram
crescimentos numa base anual em Outubro e Novembro. A procura até Dezembro fez crescer
as vendas a retalho 4% em comparagdo com o ano anterior. Contudo, em 2003 algumas
empresas fecharam devido a pressdo em baixa dos precos provocadas por importacdes da
Asia e pressao das empresas de distribuigo.

O rendimento dos particulares, devido a uma taxa de crescimento salarial inferiror a de anos
anteriores e ao aumento das taxas de juros, cresceu menos provocando uma quebra no
consumo. Com as exportagdes a crescer, as perspectivas para alguns sectores da economia
séo favoraveis.Dados oficiais de Novembro mosram que, nos Ultimos trés meses, a produgéo
de mobilidrio de cozinha cresceu 1,2%, quando comparado com 0 ano anterior, € mobiliario
para escritério e as lojas cresceu 6,4% mas a producdo de cadeiras e assentos foi 1,9%
menor e outro mobliario de Madeira também diminuiu em 3,1%.

A importacéo de mobilidrio de Madeira cresceu 9% quando comparado com o0 ano anterior
enquanto que o mobiliario de escirtério decresceu 15%. A importa¢gdo de mobilia de quarto e
de cozinha cresceu 14% e 25% respectivamente. O acréscimo de custo anual para os
fabricantes de mobiliario em materiais e combustiveis foi de 2%. A saida da fabrica o preco
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da mobiia de quarto, sala de estar e sala de jantar aumentou 8% de Dezembro a Dezembro.
Para o mesmo periodo o pre¢o das cozinhas aumentou 20%.

No sector da distribuicdo, apesar de uma série de aquisicbes e fusGes que criaram
concentracdo no sector, assistiu-se ao aparecimento de novos pequenos distribuidores. O
namero de clientes directamente abastecidos pelas empresas industriais aumentos.

ANALISE DE ACTIVIDADE

Durante o ano de 2003, o volume de negécios manteve a tendéncia demonstrada no ano

anterior. apresentando um crescimento do volume de negécios de 5,1% face ao ano
transacto.

Ao nivel operacional obtiveram-se aumentos significativos ao nivel da produtividade,
qualidade do produto e na melhoria de servi¢o ao cliente. O esfor¢o continuo na reducao de
custos operacionais manteve-se, conseguindo-se aumentar a taxa de utilizacdo de madeira
reciclada em mais de 20%, face ao ano anterior. A fabrica de Knowsley manteve inalteradas
as certificagBes conseguidas nos anos anteriores, tanto ao nivel da ISO 9001, como também
ao nivel da ISSO 14001.

Apesar das condicBes adversas do clima econdémico e da consequente pressao,
nomeadamente, ao nivel dos prec¢os, assistiu-se a uma leve recuperagdo a partir do 3°
trimestre de 2003 o que podera indicar, que o ano de 2004, ira ser um ano de retoma
econémica no Reino Unido. O mercado Irlandés continua com uma forte procura, e 0s pregos
de venda continuam a apresentar valores atractivos. Para o ano de 2004 espera-se um
crescimento ao nivel dos produtos relacionados com o flooring, baseado numa possivel maior
diversidade de oferta de produtos. A inovacéo e a responsabilizagéo por parte das empresas
continuardo a ser a chave de sucesso para a manuten¢do da sustentabilidade no mercado do
Reino Unido.

CANADA

ENVOLVENTE ECONOMICA

A economia canadiana atravessou o periodo de ma conjuntura, prestes a terminar, com
taxas de crescimento satisfatérias (1,8% em 2003, depois dos 3,3% e 1,9% registados em
2002 e 2001). Estas taxas de crescimento do PIB foram suportadas por crescimentos muito
elevados do investimento publico e do investimento privado em habitacdo (respectivamente,
6,4% e 5,9% em 2003, em franca desaceleragdo face a valores praticamente duplos nos dois
anos anteriores), e também do consumo privado e publico (com taxas de crescimento de,
respectivamente, 3,4% e 3,1% em 2003).

O investimento privado empresarial tem tido um comportamento muito mais modesto
(cresceu 1,3% em 2003, depois de haver diminuido 6% no ano anterior), a que acresce o
comportamento sempre desfavoravel das transaccdes de bens e servicos com o exterior. No
ano de 2003, uma apreciacdo do ddlar canadiano face ao ddlar dos Estados-Unidos, que, no
final do ano e face a momento homélogo do ano anterior, rondava os 20%, ajuda a explicar
este mau desempenho da economia canadiana na frente comercial externa.

Com uma taxa de inflagdo muito baixa, para o que também contribuiu a apreciacdo da taxa
de cambio, é de esperar uma reducédo das taxas de juro de curto prazo — provavelmente
insuficiente, no entanto, para eliminar completamente a tendéncia de apreciacdo de uma
moeda tendencialmente em alta por actuacdo de fundamentals como uma balanca de
transaccgdes correntes que se mantém positiva (apesar da apreciacdo cambial) e por contas
publicas com um excedente da ordem dos 2% do PIB — em contraste com os “défices
gémeos” de muito maior envergadura do vizinho americano.

As perspectivas para o ano de 2004 sdo positivas, com a expectativa de regresso a uma taxa
de crescimento do PIB da ordem dos 3%.
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ENVOLVENTE SECTORIAL

A producédo das fabricas Norte Americanas de aglomerado de particulas em 2003 foi 5,7%
inferior & de 2002 tendo atingido o valor mais baixo dos Gtimos 4 anos. Quando comparamos
esse numero com o ano recorde de 1999 essa variagdo é de 9,6%. A explicacdo para esta
variagdo reside na fraca confiangca dos consumidores e nas crescents importacées de
mobiliario da China. Nos primeiros 10 meses do ano, as importa¢cées de mobiliario de Madeira
da China para os Estados Unidos aumentaram 31% tendo atingido o valor de 3,4 mil milhdes
de Délares americanos. Se compararmos, para o0 mesmo periodo, as importacdes do Canada
para os Estados Unidos, esse valor atingiu 2 mil milhdes de Doélares Americanos o que
representa um crescimento de 1%. O acréscimo de capacidade de producédo e a paridade da
moeda tém sido o motor dessas exportagbes. Contudo, quando fazemos uma analise
trimestral, nota-se uma melhoria significativa no 4° trimester em que a producdo foi 7%
superior ao mesmo periodo de 2002 o que é um bom indicador para o inicio de 2004.

A paragem de seis unidades produtivas de aglomerado de particulas retiraram do Mercado
cerca de 1,4 milh6es de m3. O acréscimo dos custos de operacdo, sobretudo quimicos e
madeira assim como a quebra de pre¢os motivaram essas paragens.

Em 2003 os pre¢os atingiram o seu valor mais baixo dos ultimos 12 anos devido a fraca
procura por parte da indUstria do mobiliario e ao ja referido crescimento das importacdes.
Esta tendéncia foi contrariada na Ultima parte do ano em que 0s precos aumentaram cerca de
20% tendo situado ao mesmo nivel dos de Setembro de 2001.

A disponibilidade de madeira tem sido a variavel mais dificil de gerir e continua a ser a maior
preocupacdo no futuro imediato. A questdo dos direitos de exportacdo entre os Estados
Unidos e o Canda é a razéo principal para esta preocupacgédo. As recentes decisées do WTO
e da NAFTA criaram condic¢des para a reducéo desses direitos, contudo estes processos sao
lentos e ainda podem demorar alguns meses a resolverem-se. A questdo cambial também
tem contribuido para esta situacdo: as serragdes Canadinas viram diminuida a sua
compeitividade nas expotagBes para os Estados Unidos tendo tido, como consequéncia, de
reduzir a sua actividade reduzindo, portanto, o montante de desperdicios utilizados pelos
produtores de aglomerados de particulas.

ANALISE DE ACTIVIDADE

A operagdo Canadiana, durante o ano 2003, apresentou resultados bastante superiores aos
dos anos transactos. O volume de negdcios cresceu mais de 24% face ao ano anterior, tendo
o volume de producéo crescido acima dos 30%. Com este aumento de volume de vendas, a
penetracdo de mercado, tanto no Canadd como nos Estados Unidos da América, subiram
para valores recordes na histdria da Tafisa Canada.

Cerca de 50% das vendas sdo destinadas ao mercado dos Estados Unidos da América,
onde estédo situados os grandes produtores de mobiliario. O facto de que, durante o ano de
2003, o Délar Canadiano se tenha apreciado face ao Délar Americano, resultou numa
diminuicdo do volume de negécios quando convertido para a moeda local. Esse impacto foi
de cerca de 6% no volume de negdcios. A depreciagcdo do Délar Canadiano face ao Euro,
provocou uma diminuicdo do crescimento do volume de nego6cios em cerca de 8%.
Podemos, no entanto, concluir que se ambas as taxas de cambio ndo tivessem seguido
caminhos adversos face ao Euro o crescimento do volume de negdcios da Tafisa Canada,
teria atingido valores acima de 30%, quando comparados com 2002, em vez de 24%.

Apesar de estar localizada e competir directamente em mercados muito concorrenciais, as
expectativas para o ano de 2004, sdo elevadas. As previsbes macro econdémicas da retoma
para 2004 e os crescimentos apontados, nomeadamente para os Estados Unidos da
América, sugerem que o ano de 2004 poderd ser um bom ano para a operacédo da Tafisa
Canada.
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BRASIL

ENVOLVENTE ECONOMICA

A economia brasileira passou o ano de 2003 confrontada com os seus desequilibrios
estruturais no plano monetério e financeiro. Por acordo com o Fundo Monetério Internacional,
Banco Central e Tesouro estabeleceram como prioridade o combate a inflagdo, tendo
conduzido politicas fiscais e monetarias muito restritivas — com a taxa de juro do Banco
Central a atingir um maximo de 26,5% no periodo entre Fevereiro e Maio, tendo descido
depois progressivamente até aos 16% do momento actual.

O resultado conseguido até ao momento é bastante modesto, com a taxa de inflacdo a
descer apenas dos 12,5% registados em 2002 para os 10% observados em 2003. O efeito
sobre o crescimento do PIB foi, no entanto, muito negativo, com a economia brasileira a ndo
crescer mais de 0,5%, depois da taxa de crescimento de 1,5% observada em 2002.

A restricdo da procura interna melhorou a balanca de bens e servicos e a balanca de
transaccfes correntes, sendo que esta se apresenta praticamente equilibrada, cumprindo,
assim, outro dos objectivos negociados com o Fundo Monetario Internacional. Esta melhoria
podera nao ser suficiente para evitar uma nova fase de desvalorizacdo deslizante do real,
nos proximos meses, a medida que forem melhorando os resultados no combate a inflagédo e
a taxa de juro interna comecar a descer. Acrescem alteragdes consideraveis na balanca
financeira, com o Brasil a sofrer as consequéncias de uma reducdo da confianca dos
investidores internacionais, nomeadamente em matéria de investimento directo.

A taxa de crescimento prevista para 2004 é de 3%, com uma reducdo da taxa de inflacdo
para 7% e uma melhoria do défice publico de 4% para 3% do PIB. Este resultado global, que
parece alcancavel, pode determinar, como se referiu, uma deterioracdo da balanca de
transaccdes correntes (com um défice estimado de 1% do PIB) e um novo ciclo de
desvalorizacdo da moeda brasileira, o qual, favorecendo o crescimento, podera contrariar, a
prazo, o objectivo de combate a inflagéao.

ENVOLVENTE SECTORIAL

A crise interna brasileira reflectiu-se também no sector dos derivados de madeira. Sendo um
mercado com excesso de capacidade produtiva, devido a investimentos recentes e a uma
procura interna fraca, o comportamento do Real face ao D6lar americano contribui para que o
sector exportasse uma parte significativa da sua producdo. Apesar disso, a concorréncia
interna tem aumentado, em parte devido ao arranque de duas novas linha de producédo de
MDF e a entrada no mercado brasileiro, especialmente na parte sul, de produtores
argentinos.

A procura interna de MDF cresceu em 2003 cerca de 39% sendo o consumo de 930 mil m3 e
a capacidade instalada de 1,6 milh6es de m3. No aglomerado de particulas o crescimento do
consumo interno foi de aproximadamente 6,4% para um consumo de cerca de 1,8 milhdes de
m3 e uma capacidade instalada de 2,5 milhdes de m3. O mercado dos pavimentos teve um
consumo de 5,9 milhdes de m2 o que representa um crescimento de 5,6% em 2003.

ANALISE DE ACTIVIDADE

No decurso de 2003, o Real apreciou-se em relagdo ao délar em cerca de 18 % mas
desvalorizou de forma muito significativa (cerca de 75%) face ao EUR, tendo encerrado o
ano a 3,65 Reais por EUR.

Assim, e apesar de o volume de neg6cios da Tafisa Brasil ter crescido em 2003 cerca de
21% em moeda local, o contributo da operagdo brasileira para o consolidado do Grupo
Sonae Industria foi inferior ao de 2002. O crescimento das vendas em moeda local foi
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suportado em crescimentos significativos nas quantidades vendidas de MDF — aumento do
nivel de utilizacdo de capacidade em 12% - e de Flooring, tendo os precos praticados
evoluido de forma favoravel nomeadamente no que se refere aos painéis de Aglomerado e
ao Flooring. No entanto, a partir do inicio do segundo semestre verificou-se uma degradagao
dos precos praticados, face a ndo recuperacao do mercado.

Apesar do melhor nivel de utilizacdo da capacidade e do esfor¢co de reducdo do valor do
capital circulante — sendo de referir a significativa reducdo dos stocks de papéis — a
rendibilidade da operacéo brasileira foi afectada pelo aumento do custo das matérias primas,
nomeadamente da madeira.

Para 2004 perspectiva-se uma participagcdo crescente no mercado de exportacao,

nomeadamente de Flooring e MDF e um refor¢co da quota de mercado no mercado interno
em MDF e Flooring.

AFRICA DO SUL

ENVOLVENTE ECONOMICA

Na Africa do Sul as politicas fiscais nédo frustraram as expectativas tendo-se assistido a uma
evolugdo favoravel das taxas de inflaccdo (9,2% em 2002 contra 5,8% em 2003) que, em
conjugacado com areducdo das taxas de juro, tiveram um efeito muito positivo na economia.
O PPI (indice de Precos da Producio) registou uma evolucdo negativa na parte final do ano
em grande parte devido ao impacto que o fortalecimento do Rand teve nos factores
produtivos importados. Este impacto cambial teve um efeito contrario nas empresas
exportadoras o que fez com que a producdo interna fosse, consequentemente, afectada
negativamente. A diminuicdo das taxas de juro, porém, teve um efeito positivo no nivel de
procura interna.

ENVOLVENTE SECTORIAL

Na Africa do Sul verificou-se uma pressdo negativa sobre os precos dos painéis devido a
diminuicdo das exportagdes, afectadas pela for¢a do Rand face ao ddlar americano. O
negocio de MDF foi particularmente afectado por essa desvantagem cambial que conduziu
ao aumento das importacdes. O mercado da construgdo residencial registou um bom
desempenho.

ANALISE DE ACTIVIDADE

O mercado sul africano registou um comportamento estavel, quando analisamos as suas
vendas em moeda local, com crescimento no volume de negécios a acompanhar a inflagéo
interna do Pais. No entanto, quando efectuamos a conversdo da respectiva moeda em Euros,
temos um crescimento do volume de vendas superior a 20% quando comparamos com as
vendas de 2002. Este facto deveu-se a uma forte valorizagdo da moeda sul africana durante o
ano de 2003, face ao Euro. A margem de contribuicdo relativa as vendas em 2003, foi
também superior em mais de 5% face ao ano passado.

No entanto, este fortalecimento da moeda local, permitiu também a entrada de produtos
concorrenciais importados de outros paises, 0 que provocou uma pressao nos precos e uma
instabilidade nao anteciapada.

Em termos operacionais, assistiu-se a um aumento generalizado do preco das matérias
primas, nomeadamente nas madeiras, provocado pela escassez em diversas zonas do Pais
devido a diversas intempéries ocorridas durante o ano.

Para o ano de 2004, as previsbes macro econémicas apontam para um crescimento do
produto interno bruto superior a 3%, conjuntamente com uma diminuigdo da taxa de inflacdo
para valores inferiores a 5% e uma estabilizacdo da taxa de cdmbio. Mantendo-se este
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cenario, espera-se assim um crescimento do volume de negécios superior a taxa de inflagcao
em alguns pontos percentuais.

GESCARTAO

ANALISE DE ACTIVIDADE

Toda a actividade empresarial foi fortemente marcada, ao longo do ano de 2003, pela
situacdo vivida no mercado internacional do sector. Foram diversos, e de diferentes
caracteristicas, os factores que induziram a uma situacdo de mercado dificil, deprimida,
resultante dos desequilibrios entre oferta e procura, mas muito influenciada, também, por
estratégias comerciais de grande agressividade.

A crise econémica global e a consequente reducéo dos niveis de actividade, tanto na Europa
Ocidental, como nos Estados Unidos da América, teve um efeito duplo no mercado, visto que
a menor procura interna se juntou a oferta resultante dos excedentes produzidos no outro
lado do Atlantico, auxiliados pela alavancagem da competitividade norte-americana, por
efeito da relacdo cambial desfavoravel entre Euro e USD.

Importantes alteragcdes estruturais nos circuitos de producédo, de distribuicdo e de consumo,
em consequéncia da deslocalizacéo de actividades industriais e de natureza horto-fruticola; a
reducdo do chamado mercado livre por efeito da crescente integragéo vertical e dos acordos
de parceria (e.g. swap) desenvolvidos por grupos empresariais de grande prestigio e
condicdes climatéricas atipicas, com efeitos negativos nas campanhas agricolas em paises
de particular importancia para a Portucel Viana levaram a retraccao do mercado do KLB, que
se estima em 3% na Europa Ocidental, provocando a necessidade de reposicionamento
significativo na carteira de encomendas.

Internamente, para o mercado do cartdo canelado foi um ano particularmente dificil,
continuando a sentir-se o efeito da globalizagdo e concentracdo industrial através de
aquisicdes e concentracdes de grandes grupos internacionais.

Decorrente da performance da economia nacional, varios sectores tiveram quebras
significativas, como é o caso do sector cerdmico, sobretudo no sector das ceramicas de
revestimento, que teve uma quebra superior a 35%, em virtude da quebra do sector da
construcado civil em geral e do sector publico em particular.

REPRIVATIZACAO

Na sequéncia da Resolugdo do Conselho de Ministros n°. 28/2003, de 7 de Fevereiro,
publicada em Diario da Republica de 19 de Fevereiro, foram aprovadas as condicfes
concretas de alienacdo das acc¢des da Gescartdo no ambito de oferta publica de venda que
conduziu a realizagdo, em simultaneo, das operac6es de venda das acgdes representativas
de 25% e 10% do capital social da Gescartdo, visando a alienagdo ao publico em geral e a
alienacéo a trabalhadores, pequenos subscritores e emigrantes.

Em 27 de Junho de 2003 foi efectuado o Anlncio de lancamento de oferta publica de venda
de, até, 6.994.750 accBes da Gescartdo no ambito das referidas 22 e 32 fases de
reprivatizacao, representativas de 35% do capital social. O prazo de oferta ocorreu entre 30
de Junho e 11 de Julho de 2003.

A Imocapital entende que a referida alienacdo de accBes ao publico em geral,
representativas de 25% do Capital Social da Gescartéo, infringiu o seu direito de compra de
tais accdes, de acordo com o regulado no Decreto Lei 364/99 de 17 de Setembro e pelo
Caderno de Encargos anexo ao mesmo. O processo mereceu portanto a oposicdo da
Imocapital que se reservou o direito de procurar ressarcir-se dos prejuizos causados por esta
alienacéo.

Em resultado da Oferta Publica de Venda, realizada em sesséo especial de bolsa em 14 de
Julho de 2003, de acordo com informacdes fornecidas pela Euronext, foram alienadas todas
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as accoes, sendo 18.270 adquiridas no segmento de Trabalhadores, 360.870 adquiridas no
segmento de Pequenos Subscritores e Emigrantes, e as restantes 6.615.610 adquiridas pelo
Pdblico em Geral.

Em 17 de Julho de 2003 foram admitidas a negociacdo no Mercado de CotagBes Oficiais,
9.413.510 acgbes da Gescartdo, SGPS, SA, representativas de 47,1% do capital social,
verificando-se, j& em Janeiro de 2004, a admissao a negociacdo das ac¢des representativas
de 1,9% do capital social (379.140 acc¢bes) em virtude de terem sido objecto de venda sob o
regime de indisponibilidade por um prazo de 6 meses. Em 02 de Janeiro de 2004, a
Gescartdo, SGPS, SA passou a integrar o indice de referéncia da bolsa nacional, o PSI-20.

Igualmente ndo foram objecto de pedido de admissédo a cotacdo as accles representativas
de 51% do capital social, detidas pela IMOCAPITAL, uma vez que, nos termos definidos no
Decreto-Lei n°. 19/2003, de 03 de Fevereiro, as mesmas que encontram indisponiveis até ao
momento da verificagcdo do cumprimento integral das obrigac6es referidas nos artigos 2° a 5°
do referido diploma.

As citadas obrigacg8es, que consistem em (i) construcéo e instalacdo de uma féabrica do papel
reciclado para a industria de embalagem, com uma capacidade de produ¢do minima de 150
mil toneladas por ano, no Concelho de Viana do Castelo (incluindo quaisquer investimentos
necessarios a captacdo de agua, producao de energia, cumprimento de requisitos ambientais
e outros investimentos que melhorem a competitividade e eficiéncia do complexo industrial
de Viana do castelo), que represente um montante de investimento no valor de Euros
125.000.000,00 (cento e vinte e dnco milhdes de Euros) e entrada em funcionamento da
mesma no prazo de 24 meses apods o licenciamento da construgcdo e laboragdo, devendo o
respectivo pedido inicial de licenciamento, ser apresentado no prazo maximo de 2 meses
apés a entrada em vigor do novo Decreto-Lei; (ii) realizagdo, no prazo de 9 meses apds o
respectivo licenciamento, de um investimento industrial no concelho de Mourdo, que
represente um montante de investimento do valor minimo de Euros 10.000.000,00 (dez
milhdes de Euros), devendo o pedido inicial de licenciamento, ser apresentado no prazo
méximo de 2 meses apés a entrada em vigor do novo Decreto-Lei; (iii) realizagdo, no prazo
maximo de 36 meses a contar da entrada em vigor do referido Decreto-Lei, de investimentos
no sector agricola, agro-industrial, industrial ou servigos, incluindo turismo, no montante
global de Euros 40.000.000,00 (quarenta milhdes de Euros), os quais poderdo ser
concretizados através de um ou mais fundos de capital de risco e/ou uma ou mais
sociedades de capital de risco, ja existentes ou a constituir pela IMOCAPITAL, vocacionados
para investimento em participacdes no sector agricola, agro-industrial, industrial ou servigos,
incluindo turismo.

Em Assembleia Geral de 28 de Marco de 2003, foi ratificada a decisdo do nselho de
Administracdo da GESCARTAO de assuncéo, pela Gescartdo, das referidas obrigacdes de
substitui¢éo, efectuando os investimentos através de sociedades dominadas.

Assim, encontram-se em curso 0s licenciamentos, quer de uma unidade industrial em
Mourdo, quer do investimento industrial em Viana do Castelo, nos prazos e condicfes
fixadas pelo Decreto-Lei.
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RELATORIO SOBRE O GOVERNO DA SOCIEDADE
SONAE INDUSTRIA - SGPS, SA

O presente anexo é elaborado em cumprimento e para os efeitos do disposto no Regulamento n°® 7/2001 da

Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, com as alterac¢des introduzidas pelo Regulamento n° 11/2003
Capitulo 0. Declaragao de cumprimento

A adopcao das recomendacbes da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios sobre o governo das

sociedades consta dos diversos capitulos deste relatério.
Capitulo 1. Divulgacéo de informagao
1. Reparticdo de Competéncias no Processo de Decisdo Empresarial

A sociedade é gerida por um Conselho de Administragdo composto por 11 membros, dos quais cinco

integram a Comissdo Executiva. A Comissio Executiva compete a gestdo corrente da sociedade, dentro

dos limites de delegacéo que foram fixados pelo Conselho de Administragéo.

Conselho de Administracao

Belmiro de Azevedo, Carlos Moreira da Silva, Carlos Bianchi de A guiar, José Anténio Comesafia,
Diogo da Silveira, Paulo Azevedo, Christian Schwarz, Alvaro Cuer vo, Angel Altozano, Stefan Collignon,
Georg Brodach

Comissdo Executiva

Carlos Moreira da Silva, Carlos Bianchi de Aguiar, José Anténio Comesafia,
Diogo da Silveira, Christian Schwarz

2. Comissoes Internas

A sociedade possui as seguintes comissdes internas:

Capital Social 500 000 000 Euros (Sociedade Aberta) C.R.C. Maia (Matricula n® 1067) Pessoa Colectiva n® 500 204 128
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Comisséao de Auditoria e Financas, a qual € composta actualmente pelos seguintes administradores:

- Jose Alvaro Cuervo Garcia - Presidente
- Angel Manuel Garcia Altozano
- Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
Todos eles considerados administradores independentes nos termos do n°2 do Artigo 1° do Regulamento

7/2001, com excepc¢do do Eng. Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

Esta comissédo reline quatro vezes por ano, sendo suas atribuicdes principais:(i) proceder & analise e emitir
parecer sobre as demonstracdes financeiras a publicitar ao mercado, com vista a apresentar as suas
conclusbes ao Conselho de Administragdo que se vai pronunciar sobre as mesmas; (i) controlar os
processos e negdcios;(iii) analisar os resultados dos trabalhos da auditoria interna e externa;(iv) analisar
quaisquer alteragbes nas politicas e praticas contabilisticas;(v) verificar o cumprimento das normas
contabilisticas;(vi) verificar o cumprimento das obrigacdes legais e estatutarias, em particular no ambito

financeiro.

Comisséo de Responsabilidade Social e Ambiente, a qual € composta, pelos seguintes administradores:

- Belmiro Mendes de Azevedo - Presidente
- Carlos Antonio Rocha Moreira da Silva
- Stefan Colin Collignon
- Hans-Georg Brodach
Todos eles considerados administradores independentes nos termos do n°2 do Artigo 1° do Regulamento

7/2001, com excepc¢do do Eng. Belmiro Mendes de Azevedo.
Esta Comissdo relne quatro vezes por ano, sendo sua atribuicdo principal a andlise dos impactos na
conducdo dos negoécios da sociedade da Sustentabilidade, nas suas vertentes econdmica, ambiental e

social, bem como o governo corporativo.

Comissao de Nomeacdes e Remuneracdes, a qual é composta pelos seguintes administradores:

- Belmiro Mendes de Azevedo - Presidente

- Carlos Antonio Rocha Moreira da Silva

- Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

- Jose Alvaro Cuervo Garcia
Com excepgdo do Eng. Belmiro Mendes de Azevedo e do Eng. Duarte Paulo Teixeira de Azevedo, os
restantes administradores sé@o considerados independentes nos termos do n°2 do Artigo 1° do Regulamento
7/2001.
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Esta Comissdo relne uma vez por ano, sendo sua atribuicdo principal apresentar propostas e
recomendagfes ao Conselho de Administracé@o relativas & composicdo e remuneragdo dos membros dos

conselhos de administracdo das sociedades participadas.
3. Controlo de Risco

A gestdo de risco € uma das componentes da cultura da Sonae, esta presente em todos os processos de
gestdo e € uma responsabilidade de todos os gestores e colaboradores das empresas do Grupo Sonae

Industria, aos diferentes niveis da organizacao.

A gestéo de risco é desenvolvida tendo como objectivo a criagcdo de valor, através da gestédo e controlo das
incertezas e ameacas que podem afectar as empresas do Grupo Sonae IndUstria, numa prespectiva de
continuidade das operagdes, tendo em vista 0 aproveitamento das oportunidades de negocio e a continua

melhoria dos processos existentes.
3.1 Os processos de gestéo de risco
A gestao de risco est4 integrada em todo o processo de planeamento.

No ambito do planeamento estratégico, sdo avaliados e analisados os riscos dos negdcios existentes e

definidas as estratégias de gestao desses riscos.

No plano operacional, sédo identificados e avaliados os riscos de gestdo dos objectivos do negocio e
planeadas acc¢des de gestdo desses riscos, que sdo incluidas e monitoradas no ambito dos planos das

unidades de negdcio e das unidades funcionais.
No que respeita aos riscos de seguranca dos activos tangiveis e das pessoas, sdo realizadas auditorias as
unidades principais e implementadas accdes preventivas e correctivas dos riscos identificados.
Regularmente é reavaliada a cobertura financeira dos riscos seguraveis.
A gestao dos riscos financeiros é efectuada e monitorada no &mbito da actividade da fungé&o financeira.

3.2 Organizacédo da gestdo de risco
Sendo responsablidade de todos os gestores e colaboradores das empresas do Grupo Sonae IndUstria nos

diferentes niveis da organizagéo, a actividade de gestdo de risco é apoiada e suportada pelas funcdes de
Auditoria e Gestéo de Risco e Planeamento e Controlo de Gestéo.
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A Gestéo de risco, a Auditoria Interna e o Planeamento e Controlo de Gestdo séo actividades desenvolvidas
em todos os negdcios do Grupo Sonae Industria, através de funcdes especialmente dedicadas e com
reporte directo a Comissédo Executiva da Sonae Industria e ao Conselho de Administracéo.

4. Evolucéo da Cotacdo das Accdes
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5. Politica de distribuicdo de dividendos

A Sociedade tem vindo a adoptar nos ultimos anos uma politica de ndo distribuicdo de dividendos, em

virtude dos grandes investimentos que foram efectuados.

6. Planos de Atribuicdo de Acc¢des e Planos de Atribuicdo de OpcgOes de Aquisicao de Acgbes

A sociedade néo possui qualquer plano de atribuicdo de acc¢des ou de atribuicdo de opc¢des de aquisicao de
accoes.

7. Negécios com Partes Relacionadas

A sociedade néo efectuou nenhum negdécio ou operagéo com os membros do Conselho de Administracéo,
bem como com o Fiscal Unico.
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As operagdes com sociedades em relagdo de dominio ou de grupo foram realizadas em condi¢gdes normais
de mercado e fazem parte da actividade normal da sociedade.

8. Relagdes com Investidores

A sociedade tem como regra informar 0s seus accionistas e o mercado de capitais dos factos relevantes da
sua vida de uma forma imediata, no sentido de evitar hiatos entre o conhecimento e a divulgacdo desses
factos, tendo reiterado ao longo do tempo esse compromisso com o mercado, confirmado na sua pratica ao

longo dos anos.

Para o efeito, a sociedade serve-se dos meios habituais de comunicacdo de factos relevantes ao mercado e

aos seus accionistas, disponibilizando nomeadamente no seu site www.sonaeindustria.com toda e

qualquer informacéo relevante, nomeadamente os relatérios anuais de actividade.

Relativamente a prestacéo de informacéo directa ao investidor, esta € assegurada pelo representante para
as relacbes com o mercado: Dr. Carlos Francisco de Miranda Guedes Bianchi de Aguiar (telefone
+351220100401, Fax +351220100543, e-mail-chaguiar@sonae.pt).

Tendo em consideracdo a estabilidade da estrutura accionista da sociedade, o conjunto de consultas
efectuadas e o numero de reunides solicitadas, consideramos que 0s meios técnicos e humanos
actualmente afectos ao apoio do investidor garantem a igualdade de tratamento dos accionistas e um

esclarecimento rapido e eficaz.
9. Comissao de Vencimentos
A Comisséo de Vencimentos da sociedade, eleita em Assembleia Geral para mandatos de quatro anos, é

actualmente composta pela Sonae-SGPS, SA, representada pelo Senhor Professor José Manuel Neves

Adelino e pelo Senhor Eng. Bruno Walter Lehman.

10. Remuneracdo Anual do Auditor

Os auditores da sociedade sédo a Deloite que no exercicio de 2003 facturou a sociedade e a sociedades
suas participadas o valor total de EUR 917.321 sendo 56,9% relativos a servigos de revisdo legal de contas,
17% a servigos de consultoria fiscal e 26,2% a outros servigos.
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Os servigcos de consultoria fiscal e os outros servigcos sé@o prestados por técnicos diferentes dos que estédo

envolvidos no processo de auditoria, pelo que se encontra salvaguardada a independéncia do auditor.
Capitulo 2. Exercicio de Direito de Voto e Representacdo de Accionistas

Nos termos dos estatutos da sociedade, a Assembleia Geral é constituida somente pelos accionistas com
direito a voto possuidores de acgdes ou titulos de subscricdo que, até oito dias antes da realizacdo da

Assembleia, comprovem junto da sociedade a sua titularidade, nos termos estabelecidos na lei.

A cada grupo de cem acc¢bBes corresponde um voto, tendo o0s accionistas tantos votos quanto 0s
correspondentes a parte inteira que resultar da divisdo por cem do nimero de acg¢des que possuam.
Excepto se a lei exigir diversamente, as deliberacdes em Assembleia Geral sdo tomadas por maioria
simples.

Os accionistas que sejam pessoas singulares podem fazer-se representar nas reunides da Assembleia
Geral por cbnjuge, ascendente ou descendente, administrador ou outro accionista, mediante carta dirigida
ao presidente da mesa que indique o nome, domicilio do representante e data da assembleia.

As pessoas colectivas podem-se fazer representar pela pessoa que para o efeito designarem através de
carta cuja autenticidade ser& apreciada pelo Presidente da Mesa.

Enquanto a sociedade for considerada “sociedade com o capital aberto ao investimento do publico” os
accionistas poderdo votar por correspondéncia, no que se refere exclusivamente a alteracdo do contrato
social e a elei¢cdo dos 6rgados sociais.

S0 sdo considerados os votos por correspondéncia, desde que recebidos na sede da sociedade, por meio
de carta registada com aviso de recepc¢éo dirigida ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral, com pelo
menos trés dias de antecedéncia em relacdo a data da Assembleia, sem prejuizo da obrigatoriedade da
prova da qualidade de accionista.

N&o existe um modelo especifico de voto por correspondéncia, bem como ndo existe a possibilidade de

exercer o direito de voto através de meios electrénicos.

Sao colocados a disposicdo dos senhores accionistas, na sede social, e no prazo legal, as propostas a
submeter pelo Conselho de Administracdo a Assembleia Geral de Accionistas, acompanhadas dos
relatérios, documentos e demais elementos de informagdo preparatéria que legalmente as devem
acompanhar. Para além disso, os relatérios anuais de actividade encontram-se a disposicao dos accionistas

no site www.sonaeindustria.com a partir da mesma data.
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Capitulo 3. Regras Societarias
1. Codigos de Conduta e Regulamentos Internos

Os principios e valores da SONAE INDUSTRIA s&o profusamente difundidos e estdo profundamente
enraizados na cultura dos seus colaboradores, incluindo entre outros o dever de diligéncia e de
confidencialidade nas relacdes com terceiros, salvaguardando a posicdo da sociedade em situacdes de

conflitos de interesses.
2. Gestédo de Riscos

A sociedade para além da Comissédo de Auditoria e Financas, acima referida, possui um departamento de
auditoria interna e gestdo de risco, o qual acompanha e promove o desenvolvimento de actividades

sistematicas e estruturadas de gestéo dos riscos do negdcio.
3. Medidas Susceptiveis de Interferir no Exito de Ofertas Publicas de Aquisicdo

N&o existe qualquer limitacao ao exercicio do direito do voto susceptivel de interferir no éxito de uma Oferta
Pudblica de Aquisicao.

N&o existem igualmente quaisquer restricdes a transmissibilidade de ac¢bes, bem como direitos especiais
de accionistas.

A sociedade desconhece a existéncia de qualquer acordo de accionistas.
Capitulo 4. Orgéo de Administracdo
1. Caracterizacéo
A sociedade é gerida por um Conselho de Administracdo, actualmente composto por onze membros eleitos
em Assembleia Geral, para mandatos quadrienais.
O Conselho de Administracdo delegou numa Comissdo Executiva, composta por cinco membros, os

poderes de gestéo corrente da sociedade.

Composicdo do Conselho de Administracao:

- Belmiro Mendes de Azevedo - Presidente

- Carlos Anténio Rocha Moreira da Silva

- Carlos Francisco de Miranda Guedes Bianchi de Aguiar
- Jose Antonio Comesefia Portela
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- Diogo Antonio Rodrigues da Silveira
- Christian Gunther Schwarz

- Jose Alvaro Cuervo Garcia

- Angel Manuel Garcia Altozano,

- Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

- Stefan Colin Collignon,

- Hans-Georg Brodach

Composicéo da Comissdo Executiva:

- Carlos Anténio Rocha Moreira da Silva

- Carlos Francisco de Miranda Guedes Bianchi de Aguiar
- Jose Antonio Comesefia Portela

- Christian Gunther Schwarz

- Diogo Antonio Rodrigues da Silveira

Todos os administradores s&o administradores independentes nos termos do n°2 do Artigo 1° do
Regulamento 7/2001, com excepcao do Eng. Belmiro Mendes de Azevedo e do Eng. Duarte Paulo Teixeira

de Azevedo.

De acordo com os estatutos da sociedade, o Conselho de Administracéo reunird, normalmente, uma vez por
trimestre e, além disso, todas as vezes que o Presidente ou dois dos seus membros o convoquem, devendo

as deliberacdes que forem tomadas constar das respectivas actas.

O Conselho de Administracdo s6 pode deliberar se a maioria dos seus membros estiver presente ou

representada e as deliberagdes serdo tomadas por maioria dos votos emitidos.

Ao longo do exercicio de 2003, o Conselho de Administracdo reuniu-se 13 vezes.

As funcbes exercidas pelos membros do Conselho de Administracdo noutras sociedades constam da

listagem anexa, ao presente relatdrio.

N&o foi definida lista de incompatibilidades, nem numero méximo de cargos acumulaveis pelos
administradores em 6rgaos de administracdo de outras sociedades, para além das limitagGes resultantes da
lei.
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2. Comisséo Executiva
O Conselho de Administracdo delegou na Comissdo Executiva todos os poderes de gestdo corrente da
sociedade, com expressa exclusao dos seguintes:
a) eleicdo do Presidente do Conselho de Administragéo;
b) cooptacdo de administradores;
c) pedido de convocacdo de Assembleias Gerais;
d) aprovacao do Relatério e Contas anuais;

e) prestacao de caucBes e garantias reais ou pessoais pela sociedade se, durante o exercicio social e

no seu conjunto, excederem o valor acumulado de € 500.000;
f) deliberagdo de mudanca de sede e de aumento de capital social;

g) deliberacdo sobre projectos de fusdo, cisdo e transformacdo da sociedade ou quaisquer outros
projectos que digam respeito a associacdo da sociedade a qualquer outra entidade com vista a

formacado de novas sociedades;
h) aprovacéo do business plan e do orgamento anual da sociedade;

i) deliberacdo sobre politicas de recursos humanos, nomeadamente planos de stock options e fixacédo
da remuneracéo variavel aplicavel a quadros de topo (acima do nivel XIV), em areas que nado sejam

da competéncia da Assembleia Geral ou da Comisséo de Vencimentos;

j) definicdo ou alteracéo de politicas contabilisticas sempre que a sociedade em causa esteja integrada

no perimetro de consolida¢do do Grupo;
k) aprovacao das contas trimestrais e semestrais;

I) compra e venda, leasing financeiro de longa duracdo ou outros investimentos em activos fixos
tangiveis quando envolvam valores que excedam o montante de um milhdo de euros por cada
transacc¢do, excepto se enquadrados no a&mbito do orgamento anual ou do business plan aprovados

em Conselho de Administracéo;

m) subscricdo ou compra de acc¢des em sociedades participadas se, durante o exercicio social e no
seu conjunto, excederem o valor acumulado de cinco milhdes de euros, excepto se enquadrados no

ambito do orcamento anual ou do business plan aprovados em Conselho de Administracéo;
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n) investimento em novas sociedades bem como investimento em outros activos financeiros se, durante
0 exercicio social e no seu conjunto, excederem o valor acumulado de um milhdo de euros, excepto
se enquadrados no ambito do orcamento anual ou do business plan aprovados em Conselho de

Administragao;

0) outros investimentos financeiros se, durante o exercicio social e no seu conjunto, excederem o valor
acumulado de um milhdo de euros, excepto se enquadrados no ambito do orgamento anual ou do

business plan aprovados em Conselho de Administracéo,

p) desinvestimentos ou alienacdo de activos desde que resulte da referida transaccdo um efeito
significativo (entendido como sendo igual ou superior a 5%) sobre os resultados operacionais da
sociedade ou afecte os postos de trabalho de mais de cem trabalhadores, excepto se enquadrados

no &mbito do orgamento anual ou do business plan aprovados em Conselho de Administracéo.

A Comisséo Executiva retine-se ordinariamente pelo menos uma vez por més e além disso, todas as vezes
gue o seu Presidente ou a maioria dos seus membros a convoque por escrito, com pelo menos trés dias de

antecedéncia em relagdo a data marcada; a reunido s6 poderd realizar-se desde que se encontrem

presentes (fisicamente ou por video conferéncia) quatro dos seus membros.
Ao longo do exercicio de 2003, a Comissao Executiva reuniu-se 17 vezes.

As deliberacdes da Comissdo executiva sdo tomadas por maioria de quatro membros. Na falta desta
maioria, a Comissdo Executiva devera submeter a matéria em causa a deliberacdo do Conselho de
Administracao.

Com o objectivo de manter o Conselho de Administracdo permanentemente informado das deliberacdes da
Comisséo Executiva, é enviado a todos os seus membros um sumario das actas das reunifes da Comissédo

Executiva.

3. Remuneragdes

No exercicio de 2003, as remuneracdes auferidas pelos membros executivos do Conselho de
Administracao, directamente na sociedade ou através de sociedades suas participadas, foram de 1.545.159
uros dos quais 613.209 euros a titulo de prémio de desempenho. O prémio de desempenho € indexado a
evolugcdo de um conjunto de indicadores que da melhor forma permitem o alinhamento do interesse dos
administradores com os interesses da sociedade e dos seus accionistas. Do montante de prémio de
desempenho, a quantia de 280.000 euros tem caracter diferido e apenas sera liquidada em 2005, podendo

ser majorado ou minorado em funcdo dos indicadores referidos. As remuneracdes auferidas pelos
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administradores ndo executivos, com excepc¢do das remuneracdes auferidas pelos administradores que

simultaneamente sdo administradores da sociedade dominante desta sociedade, foram de 103.242 euros.

A remuneracgédo total do Presidente da Comissdo Executiva foi de 263.755 euros incluindo um prémio de
desempenho diferido de 100.000 euros.

Nos valores indicados, estéo incluidos os valores auferidos por administradores que durante o exercicio de

2003, deixaram de integrar o Conselho de Administracao.

O Conselho de Administracdo considera que a informacao sobre as suas remuneracdes prestada acima é
suficientemente extensiva e que a prestagcdo dessa informac¢do numa base individual, recomendada pela
CMVM, se traduz num requisito excessivo de acordo com 0s principios gerais que regem os deveres de

informacéo, porque de utilidade marginal para o interesse dos accionistas.
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LISTAGEM DAS FUNGOES EXERCIDAS PELOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

NOUTRAS SOCIEDADES:

Belmiro Mendes de Azevedo:

Casa Agricola de Ambrées, S.A. (Presidente) *

Efanor Investimentos, SGPS, S.A. (Presidente)

Imocapital — Sociedade Gestora de Participagfes Sociais, S.A. (Presidente)
Modelo Continente, SGPS; S.A. (Presidente)

Praca Foz — Sociedade Imobiliaria, S.A. (Presidente) *
Setimanale — SGPS, S.A. (Presidente) *

Socelpac — SGPS, S.A.

Sonae — SGPS, S.A. (Presidente)

Sonae Capital — SGPS, S.A.

Sonae Imobiliaria — SGPS; S.A. (Presidente ndo executivo)
Sonae Produtos e Derivados Florestais — SGPS, S.A.
Sonae.Com — SGPS, S.A. (Presidente)

Spred — SGPS, S.A. (Presidente)

Tableros de Fibras, S.A. (Presidente)

Carlos Anténio Rocha Moreira da Silva:

173509 Canada, INC.

Artividro — Arte em Vidro, Lda. *

BA — Fébrica de Vidros Barbosa & Almeida, S.A. (Presidente) *
BA - Vidrio, S.A. (Presidente) *

BA Vidrios, Distribucion y Comercializacion de Envases de Vidrio, S.A. (Presidente) *
BA Vidros Marinha Grande, S.A. (Presidente) *

Bar.Bar.ldade - Imobiliario e Servicos, S.A. (Presidente) *
Bar.Bar.ldade Glass — Servigos de Gestao e Investimentos, S.A. (Presidente) *
Bar.Bar.ldade Il - Consultores de Gestéo, S.A. (Presidente) *
Bar.Bar.ldade, SGPS, S.A. (Presidente) *

Barbosa & Almeida - SGPS, S.A. (Presidente)

Cor.on.line — Comércio de Arte, S.A. (Presidente) *
Euromegantic Ltée.

Glunz AG (Presidente)

Isoroy SAS (Presidente)

Novobord (PTY) Ltd.

P.F.V — Pacos de Ferreira Vidro, SGPS, S.A. (Presidente) *
Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. *

Sonae Industria - Consultadoria e Gestéo, S.A.

Sonae Novobord (PTY) Ldt.

Sonae South Africa (PTY) Ldt.

Sonae UK, Ltd.

Tableros de Fibras, S.A.

Tafibra South Africa (PTY) Ldt.

Tafibra - Tableros Aglomerados Y de Fibras, AIE

Tafisa France S.A. (Presidente)

Tafisa UK, Ltd.

Carlos Francisco de Miranda Guedes Bianchi de Aguiar:

173509 Canada, INC.

Agloma — Sociedade Industrial de Madeira Aglomerada, S.A.
Agloma Financial Investments Ltd.

Aserraderos de Cuellar, S.A.



Ecociclo — Energia e Ambiente, S.A.
Eiweiler Sperrholz GmbH

Euro Decorative Boards, Ltd.
Euromegantic Ltée.

Euroresinas - Industrias Quimicas, S.A.
Explotaciones Industriales, Comerciales y de Servicios, S.A.
Explotaciones Madereras Catalanas, S.A.
Forestal Y Maderera, S.A.

Glunz AG

Glunz Service GmbH

Glunz UK Holdings, Ltd.

Glunz UKA GmbH

Imoplamac — Gestéo de Imoéveis, S.A.
Isoroy SAS

Maichave — Consultadoria e Gestao, S.A.
Maiequipa — Gestéo Florestal, S.A.
Manipulaciones Forestales, S.A.
Movelpartes — Componentes para a Indistria do Mobiliario, S.A.
NAB — Sociedade Imobiliaria, S.A.
Novobord (PTY) Ltd.

Orpin, S.A.

Poliface North America Inc.

Racionalizacion y Manufacturas Forestales, S.A.
Resoflex — Mobiliario e Equipamentos de Gestéo, S.A.
Rhodes Investiments, Ltd.

Rochester Real Estate, Ltd.

SIAF - Imobiliaria, S.A.

Somit - Imobiliaria, S.A.

Sonae - IndUstria de revestimentos, S.A.
Sonae — Servicos de Gestéo, S.A.

Sonae Industria - Consultadoria e Gestao, S.A.
Sonae International, Ltd.

Sonae North America

Sonae Novobord (PTY) Ldt.

Sonae South Africa (PTY) Ldt.

Sonae Tafibra - Gestdo Comercial, S.A.
Sonae Tafibra Benelux, B.V.

Sonae Tafibra UK, Ltd.

Sonae UK, Ltd.

Spanboard Products, Ltd.

Tableros de Fibras, S.A.

Tableros Tradema, SL

Tafiber — Tableros de Fibras Ibéricos, SL
Tafibra - Tableros Aglomerados Y de Fibras, AIE
Tafibra South Africa (PTY) Ldt.

Tafibras Participacdes S.A.

Tafisa Brasil S.A.

Tafisa France S.A.

Tafisa UK, Ltd.

Taiber — Tableros Aglomerados Ibéricos, SL
Tecnologias del Medio Ambiente, S.A.

José Anténio Comesafia Portela:

Poliface — Componentes e Sistemas para Mobiliario e Construgao, S.A.

Somit — Sociedade de Madeiras Industrializadas e Transformadas, S.A.

Yo



Yo

Agloma — Sociedade Industrial de Madeira Aglomerada, S.A.
Aserraderos de Cuellar, S.A. (Presidente)

Casca — Sociedade de Revestimentos, S.A.

Ecociclo — Energia e Ambiente, S.A.

Euroresinas — Industrias Quimicas, S.A.

Explotaciones Industriales, Comerciales y de Servicios, S.A.
Explotaciones Madereras Catalanas, S.A.

Forestal Y Maderera, S.A.

Imoplamac — Gestéo de Imoveis, S.A.

Maichave — Consultadoria e Gestéo, S.A.

Maiequipa — Gestéo Florestal, S.A.

Manipulaciones Forestales, S.A.

Movelpartes — Componentes para a Indistria do Mobiliario, S.A.
Nab — Sociedade Imobiliaria, S.A.

Orpin, S.A.

Poliface — Componentes e Sistemas para Mobiliario e Construgao, S.A.
Poliface Brasil, Lda.

Racionalizacion y Manufacturas Forestales, S.A.

Resoflex — Mobiliario e Equipamentos de Gestéo, S.A.

Scs Beheer, B.V.

Serradora Boix, SL

Siaf — Imobiliaria, S.A.

Sociedade de Iniciativa e Aproveitamentos Florestais — Energia, S.A.
Somit — Imobiliaria, S.A.

Somit — Sociedade de Madeiras Industrializadas e Transformadas, S.A.
Sonae — Industria de Revestimentos, S.A.

Sonae — Servicos de Gestéo, S.A.

Sonae Industria Brasil, Lda

Sonae Tafibra — Gestdo Comercial, S.A.

Tableros de Fibras, S.A.

Tableros Tradema, SL

Tafiber, Tableros de Fibras Ibéricos, SL

Tafibra, Tableros Aglomerados Y de Fibras, AIE (Presidente)
Tafibras Participacdes, S.A. (Presidente)

Tafisa Brasil, S.A. (Presidente)

Taiber, Tableros Aglomerados Ibéricos, SL

Tecnologias del Medio Ambiente, S.A. (Presidente)

Diogo Anténio Rodrigues da Silveira:

= Glunz AG
Isoroy Casteljaloux, S.A.S.
Isoroy Chatellerault, S.A.S.
Isoroy Le Creusot, S.A.S.
Isoroy Panneaux de Fibres, S.A.S.
Isoroy S.A.S.
Isoroy Transformation S.A. (Chairman)
Sociéeté de Tranchage Isoroy, S.A.S.
Societe des Essences Fines Isoroy, S.A.S.
Societé des Panneaux Isoroy, S.A.S.
Sonae Industria — Consultadoria e Gestao, S.A.
Tafisa France S.A.
Tafisa UK, Ltd.

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo:
=  Clixgest — Internet e Conteudos, S.A. (Presidente)
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Efanor Investimentos, SGPS, S.A.

Enabler - Informatica, S.A. (Presidente)

Glunz AG (Conselho Geral)

Imparfin, SGPS, S.A.

Migracom-Servigos de Telecomunicacdes e Transformacao de Informacéo, S.A.(Presidente) *
Novis Telecom, S.A. (Presidente)

Optimus - Telecomunicag8es, S.A. (Presidente)

Portais Verticais. Com, SGPS, S.A. (Presidente)

Praca Foz - Sociedade Imobiliaria, S.A.

Pudblico Comunicagao Social, S.A.

Socelpac — SGPS, S.A.

Sonae Com — Sistemas de Informacéo, SGPS, S.A. (Presidente)
Sonae Matrix Multimédia, SGPS, S.A. (Presidente)

Sonae Produtos e Derivados Florestais — SGPS, S.A.

Sonae Telecom, SGPS, S.A. (Presidente)

Sonae, SGPS, S.A.

Sonae.Com, SGPS, S.A.

We do Consulting — Sistemas de Informagéo, S.A. (Presidente)

Christian Glunther Schwarz:

Glunz AG

Gollin Gmbh

Novobord (PTY) Ltd.

OSB Deutschand Gmbh

Sonae Novobord (PTY) Ldt.
Sonae South Africa (PTY) Ldt.
Tavapan SA (Supervisory Board)
Tafibra South Africa (PTY) Ldt.
Tool Gmbh

José Alvaro Cuervo Garcia:
= ACS - Actividades de Construccion Y Servicios, S.A. *
=  BA Vidrios, Distribucion y Comercializacion de Envases de Vidrio, S.A. *
=  Grupo ThyssenKrupp, S.A. *
. Tableros de Fibras, S.A.

Angel Manuel Garcia Altozano:
= Abertis Infraestructuras, S.A. *
Abertis Telecom, S.A. *
Accesos de Madrid, C.E.S.A. *
ACS Proyectos, Obras Y Construcciones, S.A. *
Alazor Inversiones, S.A. *
Autopista Central Gallega, C.E.S.A. *
Autopista Trados 45, S.A. *
Broadnet Consorcio, S.A. (Presidente) *
Cobra Instalaciones Y Servicios, S.A. *
Continental Auto, S.L. *
EASA Energias Ambientales, S.A. (Presidente) *
EASA Novo (Presidente) *
EASA Outes (Presidente) *
EASA Somozas (Presidente) *
EASA Vimianzo (Presidente) *
Saba Aparcamientos, S.A. *
Societat Eolica de L’Enderrocada, S.A. (Presidente) *
Tacel Inversiones, S.A. *



= Tecmed, S.A. (Presidente) *
. Vias Y Construcciones, S.A. *
= Xfera Moviles, S.A. (Presidente) *

Stefan Colin Colligon:
=  Glunz AG (Supervisory Board)

Hans-Georg Brodach:
=  Glunz AG (Supervisory Board)

(*) Sociedades nao pretencentes ao Grupo Sonae

Yo



GRUPO INDUSTRIA

Balango Consolidado em 31 de Dezembro de 2003

Euros
03.12.31 02.12.31
Activo Activo Amortizagbes Activo Activo
Bruto e Provisdes Liquido Liquido
IMOBILIZADO
Imobilizagdes incorpdreas:
Despesas de instalagéo 74.207.620 45.501.218 28.706.402 37.987.226
Despesas investigagdo e desenvolviment 12.694.574 8.873.450] 3.821.124 4.876.975|
Propriedade industrial e outros direito: 4.082.460 3.921.269| 161.191] 1.938.195)
Imobilizagdes em curso. 3.815.582] 3.815.582] 352.993
94.800.236 58.295.937 36.504.299 45.155.389
Imobilizagdes corpéreas:
Terrenos e recursos naturai 68.128.768 1.764.762 66.364.006 87.021.177|
Edificios e outras construcoe: 429.069.300 111.395.185 317.674.115 354.881.121
Equipamento bésico, 1.790.167.429| 851.247.183 938.920.246( 1.001.843.068
Equipamento de transporte. 21.956.663 19.572.344 2.384.319| 2.416.244|
Ferramentas e utensilio: 6.014.588| 3.906.464] 2.108.124] 1.256.082
Equipamento administrativo 57.237.649 38.966.623 18.271.026 16.755.033
Taras e vasilt 25.005 15.517| 9.488 2.956)
Outras imobilizagdes corpéreat 28.190.861 23.246.747 4.944.114 5.563.179|
Imobilizagdes em curso. 23.323.488 23.323.488 49.910.762]
Adiantamentos por conta de imobilizagdes corpéreas 621.000] 621.000] 2.514.490
2.424.734.751| 1.050.114.825| 1.374.619.926| 1.522.164.112
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas associada: 56.856.286 46.858.570] 9.997.716 15.593.127|
Empréstimos a empresas associada: 15.058.022 14.969.145 88.877| 504.562
Partes de capital em outras empresas participada: 141.633] 141.633] 141.633
Titulos e outras aplicagdes financeiras.. 86.253| 31.148| 55.105 139.405|
Outros empréstimos concedido: 430.914 430.914 331.669
Adiantamentos por conta investimentos financeiros 271.799] 271.799] 299.875
72.844.907 61.858.863 10.986.044 17.010.271]
CIRCULANTE
Existéncias:
Matérias primas, subsidiarias e de ConSUMO...........ccccveeieiinens 99.144.954 2.821.126 96.323.828 114.474.405)
Produtos e trabalhos em curso 4.989.063| 4.989.063| 8.668.919|
Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos. 772.997| 772.997| 711.579
Produtos acabados e intermédio: 73.517.563 1.219.576 72.297.987| 86.291.652
Mercadoria 9.760.178 209.165| 9.551.013] 10.482.849
Adiantamentos por conta de compras 6.171 6.171
188.190.926 4.249.867 183.941.059 220.629.404
Dividas de terceiros - Médio e longo prazo:
Clientes de cobranga duvidosa 1.185.646| 1.183.942| 1.704 1.704]
Empresas associada 78.786 78.786 73.400
Outros devedore 889.686 64.339 825.347 1.113.882
2.189.942| 1.248.281 941.661] 1.188.986
Dividas de terceiros - Curto prazo:
Clientes, c/c. 136.519.647| 4.998.703| 131.520.944 201.637.855
Clientes - Titulos a receber. 35.875.919 35.875.919 43.564.477]
Clientes de cobranga duvidosa 13.637.074 11.264.366 2.372.708 2.995.120|
Empresas associada: 77.007.773 2.096.185| 74.911.588 7.852.417
Outros accionista:
Adiantamentos a fornecedore: 1.375.844 1.375.844 1.575.418|
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado..............c.cccccceeein. 9.961]
Estado e outros entes publico: 29.497.781 29.497.781 27.897.024
Outros devedore: 35.318.478 518.769] 34.799.709 64.923.529
329.232.516 18.878.023 310.354.493 350.455.801
Titulos negociaveis:
Accdes em empresas associada: 200.000| 200.000]
Obrigagdes em empresas associada: 3.606.073| 3.606.073]
Outros titulos negociavei 3.371.302| 27.772 3.343.530] 2.932.726
Outras aplicagdes de tesouraria 1.878.284 1.878.284 1.613.259]
9.055.659 27.772 9.027.887] 4.545.985|
Depédsitos bancérios e caixa:
Depésitos bancario: 45.714.786 45.714.786 85.705.520)
Caixa 996.950 996.950 859.010
46.711.736 46.711.736 86.564.530)
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Acréscimos de proveito: 68.876.505 68.876.505 70.677.754
Custos diferido: 11.806.495 11.806.495 20.422.455)
80.683.000 80.683.000 91.100.209

Total de amortizagdes
Total de provisdes
Total do activo

3.248.443.673|

1.108.410.762

86.262.806

2.053.770.105

2.338.814.687

O Conselho de Administragdo




GRUPO INDUSTRIA

Balanco Consolidado em 31 de Dezembro de 2003

Euros
Capital Proprio e Passivo 03.12.31 02.12.31
CAPITAL PROPRIO

CAPIAL e s 500.000.000] 500.000.000
Prémios de emisséo de acgdes 135.339.049 135.339.049
Ajustamento de partes de capital em filiais e associadas 11.691.963 11.296.148]
Reservas de reavaliagéo, 4.648.437 5.307.245
Reservas:

Reservas legais 3.297.117 3.297.117

Reservas estatutérias

Reservas contratuais.

Outras reservas -392.793.490 -329.854.039

262.183.076, 325.385.520]
Resultado liquido do exercicio -78.573.030 -81.849.070
Total do capital préprio 183.610.046 243.536.450
Interesses Minoritarios 168.714.245 159.745.138]
PASSIVO
Provisdes para riscos e encargos:

Provisdes para pensdes... 22.349.653 22.480.376

Provisdes para impostos.. 416.144 612.237

Outras provisdes para riscos e encargos... 34.547.906 45.570.808

57.313.703 68.663.421
Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Empréstimos por obrigagdes:

NGO CONVEIEIVEIS. ...ttt 23.140.934 30.052.573]
Dividas a instituicdes de crédito... 363.764.175 551.249.711
Fornecedores, c/c 2.247 2.218]
Empresas associadas 364.234.643 476.339.953]
Outros empréstimos obtidos.. 2.721.823 3.580.625
Fornecedores de imobilizado, c/c.... 9.991.784 15.296.149
Estado e outros entes publicos. 10.313.120 7.577.157
Outros credores 50.072.785 50.500.588

824.241.511 1.134.598.974]
Dividas a terceiros - Curto prazo:
Empréstimos por obrigagdes:

Convertiveis

N&o convertiveis.. 21.029.170
Empréstimos por titulos de participacéo...

Dividas a instituicdes de crédito 328.213.239 115.906.549
Adiantamentos por conta de vendas.. 604
Fornecedores, c/c 140.394.616 138.244.038]
Fornecedores - Facturas em recepgéo e conferéncia.. 20.686.571 21.526.717]
Fornecedores - Titulos a pagar 23.683.944 26.872.361
Fornecedores de imobilizado - Titulos a paga 1.279.282 483.666)
Empresas associadas 19.613.829 90.952.578
Outros accionistas 4.705]
Adiantamentos de clientes. 987.441 1.399.621
Outros empréstimos obtidos.. 612.628 224.800
Fornecedores de imobilizado, c/c 13.011.537 19.057.676
Estado e outros entes publicos.... 25.869.897 34.944.885
OULTOS CTEADIES.......eiiiii et 69.673.603 81.818.300]
644.027.191 552.465.066
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de custos.. 81.202.068 82.512.663]
Proveitos diferidos 94.661.341 97.292.975
175.863.409 179.805.638

Total do passivo

Total do capital préprio, dos interesses minoritarios e do passivo|

1.701.445.814

1.935.533.099

2.053.770.105]

2.338.814.687

O Conselho de Administragédo



GRUPO INDUSTRIA

Demonstragdo Consolidada dos Resultados do exercicio de 2003

Euros
03.12.31 02.12.31
CUSTOS E PERDAS
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas:
Mercadorias...........c.cccocvuninne 41.815.575 38.495.943
Matérias. 623.117.029| 664.932.604| 616.549.654| 655.045.597|
Fornecimentos € ServiGoS EXIEINOS .........ccccuiiiiiiiiiiiie it 383.665.334 391.914.653
Custos com o pessoal:
REMUNEIAGOES. ... vttt 190.241.701 201.726.020
Encargos sociais:
Pensdes... 1.787.801 5.275.875
Outros. 59.472.499| 251.502.001 61.510.686| 268.512.581
Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 132.462.855 136.180.593
Provisdes. 14.163.155| 146.626.010 11.379.938| 147.560.531
IMpOStOS......ccoviveiiiiins . 12.531.575 13.887.376
Outros custos e perdas operacionai 1.842.378 14.373.953! 1.851.469 15.738.845
(A) 1.461.099.902 1.478.772.207|
Amortizacdes e provisdes de aplicagfes e investimentos financeiros 18.256 551.405
Juros e custos similares:
Relativos a empresas associadas. 21.598.150 22.682.830
Outros.... 74.953.288 96.569.694 88.656.097| 111.890.332
©) 1.557.669.596 1.590.662.539
Perdas relativas a empresas associada . . e 1.538.539 1.775.243]
Custos e perdas extraordinarias .... 63.892.194 69.502.983
(E) 1.623.100.329 1.661.940.765
IMPOSEO COMENTE. ...ttt bbb 4.141.529 8.747.105|
Imposto diferido. -1.539.577 -412.333
(G) 1.625.702.281 1.670.275.537
Interesses minoritarios ......... . . s 5.290.358 7.099.225
Resultado consolidado liquido do eXerciCio ...........cccceciiiiiiiiiiiiiiiicic -78.573.030 -81.849.070
1.552.419.609 1.595.525.692
Proveitos e ganhos
Vendas:
Mercadorias 46.924.124 42.819.129
Produtos... 1.383.402.207 1.428.514.571
Prestagdes de servicos .. 10.656.420| 1.440.982.751 8.154.284| 1.479.487.984
Variagéo da producéo......... . . . ] -2.326.214 -8.932.382
Trabalhos para a Propria EMPIESA. ..........cuwueurereriiueuririeieieieiateieeeieseeseseseeesesesesenens 2.335.227 4.417.640
Proveitos suplementares ... . 11.640.197 8.234.034
Subsidios a exploracéo... . . 679.183 1.053.295
Outros proveitos e ganhos operacionais ......... 10.775.083 23.094.463 20.364.734 29.652.063
(B) 1.464.086.227 1.504.625.305
Ganhos de participacoes de capital:
Relativos a empresas asSOCIAAAS. . .. ..vvviiereirerieisee e 30.000 45.243
Relativos a outras empresa: 118 22.500
Rendimentos de titulos negociaveis e de outras aplicacdes financeiras:
Relativos a empresas associadas. 40.514
Outros.... 1.081.466 132.244
QOutros juros e proveitos similares:
Relativos a empresas associadas. 59.925 207.641
Outros.... . 10.278.555! 11.450.064 12.257.958 12.706.100}
(D) 1.475.536.291 1.517.331.405
Ganhos relativos @ empresas assoCiadas. ..........ccciciiiiiiiiiniciie s 137.691 131.463|
Proveitos e ganhos extraordinarios .. 76.745.627 78.062.824

(F)

1.552.419.609

1.595.525.692

Resumo:

Resultados operacionais: (B) - (A) =

Resultados financeiros: [(D) - (B)] - [(C) - (A)] =

Resultados correntes: (D) - (C) =

Resultados antes de impostos: (F) - (E) =

Resultado consolidado com os interesses minoritarios do exercicio: (F) - (G) =

2.986.325
-85.119.630
-82.133.305!
-70.680.720
-73.282.672

25.853.098
-99.184.232
-73.331.134]
-66.415.073
-74.749.845

O Conselho de Administragédo




SONAE INDUSTRIA, SGPS, SA

DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS POR FUNCOES DO EXERCICIO DE 2003

Euros

Vendas e Prestacdes de Servigos

Custo Vendas e das Prestacdes de Servigos
RESULTADOS BRUTOS

Outros Proveitos e Ganhos Operacionais

Custos de Distribuicao

Custos Administrativos

Outros Custos e Perdas Operacionais
RESULTADOS OPERACIONAIS

Custo Liquido de Financiamento

Ganhos (perdas) em filiais e associadas

Ganhos (perdas) em outros investimentos

Resultados ndo usuais ou néo frequentes
RESULTADOS CORRENTES

Imposto sobre os Resultados Correntes
RESULTADOS CORRENTES APOS IMPOSTOS

Interesses minoritarios

Resultados de operaces em descontinuagéo

Resultados Extraordinarios

Imposto sobre os Resultados Extraordinéarios
RESULTADOS LIQUIDOS

RESULTADOS POR ACCAO

03.12.31

02.12.31

1.440.982.751
-1.134.091.774

1.479.487.985
-1.120.715.673

306.890.977 358.772.312
17.991.613 22.504.584
-114.405.120 -120.629.114
-93.982.315 -98.891.178
-123.524.009 -142.989.964
-7.028.855 18.766.640
-74.788.166 -91.301.323
10.423.705 -1.500.271
250.398 91.571
4.931.518 20.448.175
-66.211.399 -53.495.208
-2.601.951 -8.334.772
-68.813.350 -61.829.980
5.290.358 7.099.225
-4.469.322 -12.919.865
-78.573.030 -81.849.070
-0,7857303 -0,8185

O Conselho de Administracéo
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SONAE INDUSTRIA, SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGCOES SOCIAIS, S.A.

ANEXO AO BALANGO E A DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

A informagdo constante deste anexo segue a estrutura e numeragdo propostas pelo Plano
Oficial de Contabilidade, sendo apenas apresentadas as notas cuja informacgéo é relevante
para a leitura das demonstracgdes financeiras consolidadas do Grupo Sonae Industria, SGPS,
SA.

0 - POLITICAS CONTABILISTICAS E CRITERIOS VALORIMETRICOS ADOPTADOS

As contas consolidadas foram elaboradas de acordo com o0s principios contabilisticos e
normas de consolidagédo do Plano Oficial de Contabilidade, com a alteracéo introduzida pelo
decreto-lei n.° 238/91, de 2 de Julho.

As politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos mais significativas utilizadas na

elaboracao das contas consolidadas foram as seguintes:

(a) Custo histoérico

As demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas ao custo histérico, modificado
por reavaliagOes legais ou econdmicas de imobilizacdes corpoéreas especificas, e com base
no principio da continuidade das operacgfes, a partir dos livros e registos contabilisticos das
empresas incluidas na consolidacdo (notas 1 e 3), mantidos de acordo com os principios

contabilisticos geralmente aceites em Portugal.

(b) Bases de consolidagao

As demonstrag@es financeiras consolidadas incluem a sociedade mée e as suas filiais (notas
1 a 3). Os resultados das filiais adquiridas ou vendidas durante o exercicio estdo incluidos na
demonstracé@o de resultados desde a data da sua aquisi¢cdo ou até a data da sua venda. S&o
efectuados ajustamentos na consolidacdo, quando necessério, por forma a adaptar as



| SONAE
' INDUSTRIA

politicas contabilisticas das filiais e associadas as definidas pelo Grupo. Os saldos, as

transaccgoes e os lucros entre empresas do Grupo foram eliminados.

(c) Investimentos financeiros

As sociedades em que o Grupo participe em mais de 20% mas em menos de 50% do capital
social e nas quais o Grupo pode exercer influéncia significativa foram incluidas nas contas
como empresas associadas pelo método de equivaléncia patrimonial. A parte do resultado
liquido das associadas atribuivel ao Grupo esta incluida na demonstragcdo de resultados. A
parte de outros movimentos nos capitais préprios das associadas ocorridos apds a aquisicdo
e atribuiveis ao Grupo aparece relevada nos capitais proprios consolidados. Sdo efectuados
ajustamentos na consolidacdo quando necessério para adaptar as politicas contabilisticas das
associadas as definidas pelo Grupo. As transacgdes e os lucros com empresas associadas

sdo eliminados na consolida¢do, proporcionalmente.

As participacdes financeiras em empresas do grupo e associadas que sejam excluidas da
consolidacdo nos termos estabelecidos no art.°. 4° do decreto-lei n.° 238/91, bem como as
participacfes em empresas participadas, sdo relevadas ao custo de aquisi¢cdo (notas 2 e 4),
posteriormente reduzido ao valor liquido estimado de realizagdo através da constituicdo das

provisdes que se revelem necessarias.

(d) Titulos negociaveis

Os titulos negociaveis e outras aplicacbes de tesouraria sdo valorizadas ao custo de

aquisicdo, que inclui os gastos adicionais de compra.

(e) Activo imobilizado corp6reo

O activo imobilizado corporeo é apresentado ao seu custo de aquisicdo, incluindo as
sucessivas reavaliagdes legais, acrescido das despesas imputaveis a compra.

Os subsidios recebidos ou a receber relativos a activos especificos sdo apresentados em
proveitos diferidos e posteriormente considerados proveitos ao longo da vida util dos
respectivos bens. Os subsidios nado identificaveis com activos especificos sdo considerados

proveitos no exercicio em que séo recebidos.
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(f) Depreciagao

A depreciacao é calculada em duodécimos pelo método das quotas constantes em fungéo da

vida util de cada tipo de activo. As taxas de depreciacdo anual mais importantes sao as

seguintes:
%
Edificios e outras construgdes 2
Equipamento basico 6,6
Equipamento de transporte 20
Equipamento administrativo 10
Imobilizagdes incorpéreas 20

(9) Propriedade Industrial e Outros Direitos

As marcas e patentes sdo apresentadas ao custo e amortizadas ao longo da vida Gtil do

correspondente activo ou da duracdo da patente ou marca, dos dois a mais baixa.

(h) Diferencas de consolidacéo

As diferencas de consolidagdo, calculadas na data de aquisi¢do de investimentos financeiros
em empresas do grupo e associadas, e que correspondem ao excesso do valor de aquisicdo
sobre o valor atribuivel aos activos liquidos adquiridos, sé@o registados directamente nos

capitais préprios como uma reducgédo do saldo da rubrica “Outras Reservas” (ver nota 11).

(i) Capitalizac&@o de encargos financeiros

Os encargos financeiros relacionados com activos especificos, incorridos até ao momento de
entrada em funcionamento do respectivo bem, séo capitalizados, nomeadamente os encargos
financeiros relativos a empréstimos bancéarios e de empresas do grupo, destinados ao

financiamento do activo imobilizado em curso. Estes encargos capitalizados sédo amortizados
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ao longo do periodo médio estimado de amortizagao daqueles activos fixos, que € de 15 anos
(nota 28).

()) Despesas de instalacdo, de investigacdo e desenvolvimento

As despesas de instalacdo, de investigacao e desenvolvimento de projectos especificos com
expectativa razoavel de sucesso comercial sdo capitalizadas desde que se considere serem
os proveitos futuros estimados superiores aos custos de desenvolvimento j& incorridos ou
estimados incorrer e aos respectivos custos de producdo, distribuicdo e administrativos.

Estas despesas capitalizadas sdo amortizadas por um periodo de cinco anos (nota 25).

(k) Existéncias

As existéncias séo apresentadas ao mais baixo entre o custo e o valor liquido de realizagao. O
custo é na generalidade calculado utilizando o critério da média ponderada e os seguintes

métodos:

Mercadorias e Matérias-primas
- custo médio das existéncias, incluindo custos de transporte, despacho e

manuseamento;

Produtos em Curso de Fabrico e Produtos Acabados
- incluem todos os custos directos de producdo e encargos gerais de fabrico
imputados com base num nivel normal de actividade, com excepcdo das

amortizacdes de imobilizado.
(1) Activos e passivos em moedas estrangeiras

Os activos e passivos denominados em moedas estrangeiras séo convertidos para euros as
taxas de cambio em vigor no final do exercicio. Os resultados das filiais estrangeiras sao
convertidos a taxa de cambio média do exercicio. As diferencas ocorridas na conversao da
situacgédo liquida inicial das subsidiarias séo registadas numa reserva de conversdo monetaria,

a qual esta incluida na rubrica “Outras reservas”.
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Nos casos em que os saldos no fim do exercicio estdo regulados por contratos de compra a
prazo de moeda estrangeira, a taxa de caAmbio definida nesses contratos é utilizada para
converter as suas componentes em euros.

As taxas de cambio utilizadas no exercicio para a conversdo em euros das contas das filiais

estrangeiras foram as constantes na nota n.° 24.

(m) Interesses minoritarios

Os montantes dos capitais proprios das empresas filiais consolidadas, atribuiveis as ac¢fes
ou partes detidas por pessoas ou entidades estranhas as empresas incluidas na
consolidacao, séo inscritos no balanco consolidado na rubrica "Interesses minoritarios".

Os interesses minoritarios sobre o resultado liquido das filiais consolidadas sao identificados e
ajustados por dedugdo ao resultado do Grupo e inscritos na demonstracdo de resultados

consolidada na rubrica "Interesses minoritarios".

(n) Impostos sobre o rendimento

A estimativa de imposto sobre o rendimento para o exercicio findo em 31 de Dezembro de
2003 é calculada com base no resultado liquido ajustado de acordo com a legislacgéo fiscal,
considerando cada uma das filiais isoladamente ou os grupos de consolidagéo fiscal, quando

existentes, e considera, quando existem situacdes relevantes, a tributacéo diferida.

Os impostos diferidos, quando relevantes, sdo calculados com base no método da
responsabilidade de balanco e referem-se as diferencas temporarias entre os montantes dos
activos e passivos para efeitos de relato contabilistico e os seus respectivos montantes para

efeitos de tributacao.

Os activos e passivos por impostos diferidos sdo calculados e anualmente avaliados
utilizando as taxas de tributacdo que se espera estarem em vigor a data da reversao das

diferencas temporarias.

Os activos por impostos diferidos associados a prejuizos fiscais reportaveis séo registados

unicamente quando existem expectativas razoaveis de lucros fiscais futuros suficientes para
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os utilizar, tendo sempre em considera¢é@o os prazos legais em vigor para a utilizagdo futura

dos reportes mencionados.

(o) Locacgéo financeira

Os activos sob contratos de locagcdo financeira, bem como as correspondentes
responsabilidades estéo reflectidas no balanco consolidado, de acordo com o disposto nas
Directrizes Contabilisticas n.° 10 e 25 (nota 47).

(p) Provisdes

As provisdes sdo constituidas pelos valores efectivamente necessarios para fazer face a
riscos estimados.

(q) Especializagao de exercicios

As empresas do grupo registam 0s seus custos e proveitos de acordo com o principio da

especializagéo de exercicios, pelo qual os custos e proveitos sao reconhecidos a medida que

sdo gerados, independentemente do momento em que Sao pagos ou recebidos.

| - INFORMACOES RELATIVAS AS EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO E A
OUTRAS

NOTA 1. EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGAO

FIRMA SEDE SOCIAL % DE CAPITAL CONDIGOES
DETIDO DE
INCLUSAO
31.12.2003 31.12.2002
Directo Total Directo Total

Agloma — Financial Investments, B. V.

Agloma - Sociedade Industrial de Madeira Aglomerada, S.A.

Casca - Sociedade de Revestimento, S.A.
Celnave — Agéncia de Navegagao, Lda.

lihas Caiméao
Oliveira do Hospital
Agueda

Viana do Castelo

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

94,42%
94,42%
94,43%
35,08%

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

94,73%
94,73%
94,73%
32,50%

a)
a)
a)



11)

4)
8)
3)

2)

1)
2)
2)
2)

5)

10)

6)

3)
3)

Celpap — Terminal de Celulose e Papel de Portugal, Lda.
Cia. De Industrias y Negocios, S.A.

Ecociclo, Energia e Ambiente, S. A.

Emprobal — Empr. Prod. e Comercial. de Embalagens, Lda.
Euro Decorative Boards Ltd.

Euromegantic Lteé

Euroresinas - IndUstrias Quimicas, S.A.

Explotaciones Comerciales, Industriales y de Servicios, S.A.
Explotaciones Madereras Catalanas, S. A.

Gescartdo, SGPS, SA

Glunz AG

Gollin GmbH

Imocapital, SGPS, SA

Industrias Quimicas del Carbono, S.A.

Investalentejo, SGPS, S. A.

Isoroy Casteljaloux

Isoroy Chatellerault

Isoroy Diffusion, SNC

Isoroy Le Creusot, SAS

Isoroy Panneaux de Fibres, S.A.

Isoroy Transformation

Isoroy, SAS

Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, SA

Leroy Gabon S.A.

Maichave — Consultoria e Gestdo, SA

Maiequipa - Gestéo Florestal, S.A.

Manipulaciones Florestales, S.A.

Megantic B.V.

Movelpartes — Comp. para a IndUstria do Mobiliario, S.A.
NAB — Sociedade Imobiliaria, S.A.

Novobord (Pty) Ltd.

Placage Okoumé du Gabon

Plysorol SAS

Plysorol SNC

Poliface — Componentes e Sist.para Mob. e Construcéo, S.A.
Poliface Componentes y Sist.para Mobil. y Construccion, S.L.
Portucel Embalagem — Empr. Produtora Embal. de Cartéo, SA
Portucel Espaiia, S. A.

Portucel Recicla — IndUstria de Papel Reciclado, SA
Portucel Viana — Empresa Produtora de Papéis Industriais, SA
Racionalizacién y Manufacturas Florestales, S.A.

Resoflex — Mobiliario e Equipamentos de Gestéo, S.A.

RGR - Reciclagem e Gestdo de Residuos, SA

SCS Beheer, BV

Selvicola del Norte, S.A.

Siaf — Soc. de Iniciativa e Aproveitamentos Florestais, S.A.
Socelpac, SGPS, SA

Sociedade de Iniciativa e Aproveit. Florestais - Energias, S.A.
Société Civile Bois de la Duchesse

Sociéte Civile de Chamouilley

Société Civile de la Route de Caen

Société de Tranchage Isoroy

Société des Essences Fines Isoroy

Société de Panneaux Isoroy, S.A.S.

Somit — Imobiliaria, S.A.

Sonae — Servicos de Gestéo, S. A.

Sonae IndUstria — Consultadoria e Gestéo, S. A.

Sonae Industria — Soc. Gestora de Participagdes Sociais, S.A.
Sonae Industria de Revestimentos, S.A.

Sonae Novobord (Pty) Ltd

Sonae Tafibra - Gestdao Comercial, S.A.

Viana do Castelo
Madrid (Espanha)
Maia

Funchal

Peterlee (U.K.)
Québec (Canadd)
Maia

Madrid (Espanha)
Barcelona (Espanha)
Viana do Castelo

Hamm (Alemanha)

Bad Oeynhausen (Alemanha)

Maia

Valencia (Espanha)
Vila do Conde
Casteljaloux (Franga)
Labruguiére (Franca)
Alfortville (Franca)
Torcy (Franca)
St.Dizier (Franga)

St. Dizier (Franga)
Boulogne (Franga)
Marinha Grande
Libreville (Gab&o)
Maia

Maia

Madrid (Espanha)
Amsterdam (Paises Baixos)
Paredes

Maia

Rosebank (Africa do Sul)
Libreville (Gab&o)
Niort (Franga)
Lisieux (Francga)
Maia

Madrid (Espanha)
Albarraque

Madrid

Mouréo

Viana do Castelo
Madrid (Espanha)
Vila de Conde

Maia

Holanda

Madrid (Espanha)
Mangualde

Maia

Mangualde

Auxerre (Franga)

St. Dizier (Franga)
Saint-Pierre (Franca)
Honfleur (Franca)
Honfleur (Franga)
Ussel (Franca)
Oliveira do Hospital
Maia

Maia

Maia

Maia

Woodnead (Africa do Sul)
Maia

100,00%
100,00%
100,00%
60,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
67,58%
98,17%
90,00%
50,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
99,99%
100,00%
100,00%
99,99%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
99,87%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
99,82%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
MAE
100,00%
100,00%
100,00%

35,08%
94,42%
100,00%
21,05%
94,42%
94,42%
100,00%
94,42%
94,42%
35,08%
92,70%
83,43%
50,00%
94,42%
35,08%
94,42%
94,42%
94,42%
94,42%
94,42%
94,42%
94,42%
35,08%
94,42%
100,00%
100,00%
94,42%
94,42%
100,00%
100,00%
94,42%
94,30%
94,42%
94,42%
100,00%
100,00%
35,08%
35,08%
35,08%
35,08%
94,42%
100,00%
100,00%
94,42%
94,42%
94,42%
100,00%
94,44%
94,42%
94,42%
94,42%
94,25%
94,42%
94,42%
94,43%
100,00%
100,00%
MAE
100,00%
94,42%
100,00%
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100,00% 32,50%
100,00% 94,73%
60,00% 19,50%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 100,00%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
65,00% 32,50%
97,52% 93,00%
90,00% 83,70%
50.00% 50,00%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,72%
100,00% 94,73%
100,00% 32,50%
99,99% 94,72%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 94,73%
99,87% 94,61%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 32,50%
100,00% 32,50%
100,00% 32,50%
100,00% 94,73%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 100,00%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
99,82% 94,55%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 94,73%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
MAE MAE
100,00% 100,00%
100,00% 94,73%
100,00% 100,00%

a)
a)
c)
a)
a)
a)
a)
a)
c)
a)
a)
b)
a)
c)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
c)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
c)
c)
c)
c)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
a)
MAE
a)
a)
a)
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Sonae Tafibra (UK) Ltd Hants (Reino Unido) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73%% a)
Sonae Tafibra Benelux, B. V. Woerden (Paises Baixos) 100,00% 92,70% 100,00% 92,00% a)
Sonae UK, Limited Londres (Reino Unido) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Spanboard Products Ltd Belfast (Reino Unido) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
9) Sulpac, Empresa Produtora de Embalagens de Cartéo,S. A. Mour&o 100,00% 35,08% c)
Tableros de Fibras, S.A. Madrid (Espanha) 94,42% 94,42% 94,73% 94,73% a)
Tableros Tradema, S.L. Madrid (Espanha) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Tafiber, Tableros de Fibras Ibéricas, S.L. Madrid (Espanha) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Tafibra - Tableros Aglomerados y de Fibras, A.l.E. Madrid (Espanha) 100,00% 94,44% 100,00% 94,74% a)
Tafibra South Africa, Limited Africa do Sul 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Tafibras, S.A. Curitiba (Brasil) 53,99% 50,98% 53,99% 51,14% a)
Tafisa Brasil, S.A. Curitiba (Brasil) 100,00% 59,23% 100,00% 59,42% a)
Tafisa Canada Societé en Commandite Québec (Canadd) 67,23% 63,48% 67,23% 63,68% a)
Tafisa France S.A. Alfortville (Franca) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Tafisa U.K.Ltd. Petrelee (Reino Unido) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Taiber, Tableros Aglomerados Ibéricos, S.L. Madrid (Espanha) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Tavapan, SA Tavannes (Suica) 100,00% 92,70% 100,00% 93,00% a)
Tecnologias del Medio Ambiente, S.A. Barcelona (Espanha) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Tool, GmbH Alemanha 100,00% 92,70% 100,00% 93,00% a)
a) Alinea a), n°1 do art®1° do decreto-lei n.° 238/91( maioria dos direitos de voto, sendo titular do capital da empresa);
b) Alineas c) e d), n°1 do art®°1° do decreto-lei n.° 238/91;
c) Integradas nas demonstracdes financeiras consolidadas da Imocapital, SGPS, S. A.;
1) Sociedade alienada em 30 de Junho de 2003;
2) Sociedade alienada em 19 de Dezembro de 2003;
3) Sociedade desconsolidada dado ter sido celebrado um acordo de compra e venda para a respectiva alienagdo num prazo inferior a
um ano;
4) Sociedade liquidade em 15 de Dezembro de 2003;
5) Sociedade liquidada em 21 de Novembro de 2003;
6) Sociedade fusionada na Ecociclo, S. A. a data de 3 de Dezembro de 2003;
7) Sociedade excluida em exercicios anteriores por ndo ser materialmente relevante;
8) Sociedade constituida em 18 de Dezembro de 2003;
9) Sociedade constituida em 1.de Outubro de 2003;
10) Sociedade adquirida em 18 de Dezembro de 2003.
11) Sociedade excluida da consolidagdo em exercicios anteriores.
NOTA 2. EMPRESAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDACAO
FIRMA SEDE SOCIAL % DE CAPITAL CONDIGOES
DETIDO DE
EXCLUSAO
31.12.2003 31.12.2002
Directo Total Directo Total
4) Ecociclo — Energia e Ambiente, S. A. Matosinhos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% a)
Eiweiler Sperrholz GmbH Alemanha 100,00% 92,70% 100,00% 93,00% a)
Enercicla, Lda Mourdo 100,00% 35,08% 100,00% 32,50% a)
Florestal y Maderera, S.A. Madrid (Espanha) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Glunz Service GmbH Hamm (Alemanha) 100,00% 92,70% 100,00% 93,00% a)
Glunz Uk Holdings, Ltd. Londres (Reino Unido) 100,00% 92,70% 100,00% 93,00% a)
Glunz Uka Gmbh Hamm (Alemanha) 100,00% 92,70% 100,00% 93,00% a)
1) Imoplamac — Gestao de Iméveis, S.A. Santarém 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% a)
Orpin, S.A. Madrid (Espanha) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
OSB Deustchland Alemanha 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
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Novobord GmbH Hamm (Alemanha) 100,00% 92,70% 100,00% 93,00% a)
2) Plysorol B.V. Soest (Paises Baixos) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
2) Plysorol Contreplaques Lisieux (Franga) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Poliface Brasil, Ltda. Sé&o Paulo (Brasil) 99,99% 99,99% 99,99% 99,99%
Poliface North America Québec (Canadd) 100,00% 94,42% 100,00% 100,00% a)
3) Resoflex | - Racionalizacdo de Espacgos, Lda Braga 82,50% 100,00% 82,50% 82,50% a)
Société Industrielle et Financiére Isoroy Rungis (Franga) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
Sonae Espanha, S.A. Madrid (Espanha) 99,94% 99,94% 99,94% 94,94% a)
Sonae IndUstria Brasil, Ltda Sé&o Paulo (Brasil) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% a)
Sonae North América Inc. Quebec (Canadd) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% a)
5) Tafisa Trading, S.A. Madrid (Espanha) 100,00% 94,42% 100,00% 94,73% a)
a) n°ldo art.° 4° do Decreto-Lei n° 238/91 (exclusdo por imaterialidade);
1) Sociedade alienada em 28 de Maio de 2003;
2) Sociedade alienada a data de 19 de Dezembro de 2003;
3) Sociedade liquidada a data de 30 de Junho de 2003;
4) Sociedade incluida na consolidagéo no exercicio de 2003;
5) Sociedade liquidada em 1 de Dezembro de 2003.
NOTA 3: EMPRESAS ASSOCIADAS CONTABILIZADAS PELO METODO DA EQUIVALENCIA
PATRIMONIAL
FIRMA SEDE SOCIAL % DE CAPITAL
DETIDO
31.12.2003 31.12.2002
Directo Total Directo Total
1) Comfloresta — Comp. Catarinense de Empr. Florestais, S. A. Brasil 4,55% 2,69% 36,00% 21,39%
Serradora Boix Barcelona 31,25% 29,6% 31,25% 29,60%

1) Sociedade que efectuou um aumento de capital durante o exercicio de 2003, ndo subscrito, directa ou indirectamente, pela Sonae

Industria SGPS, S. A., tendo desta forma ocorrido uma diminui¢cdo da percentagem de interesse.

NOTA 4. EMPRESAS ASSOCIADAS NAO CONTABILIZADAS PELO METODO DA EQUIVALENCIA

PATRIMONIAL

FIRMA SEDE SOCIAL % DE CAPITAL MOTIVOS DE

DETIDO EXCLUSAO

31.12.2003 31.12.2002
Directo Total

OKO Zentrum NRW Alemanha 25,00% 23,25% 25,00% 23,25% a)
Promodeco — Proj. Imobiliério Decoragéo e Construgéo, Lda Maia 27,60% 27,60% 27,60% 27,60% a)
Sonaegest Maia 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% a)
Stinnes Holz Gmbh Hamm (Alemanha) 35,25% 32.79% 35,25% 32,77% a)

a) n°l do art°4° do decreto-lei n.° 238/91 (exclusdo por imaterialidade);
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NOTA 7. TRABALHADORES AO SERVICO

O nimero médio de trabalhadores ao servigo, durante o exercicio, das empresas incluidas na
consolidacdo pode ser analisado como segue:

Por categoria:

Quadros 767
Técnicos 1.370
Pessoal Administrativo 741
Directos 5.225
Total 8.103

Il - INFORMAGOES RELATIVAS AOS PROCEDIMENTOS DE CONSOLIDACAO

NOTA 10: DIFERENGAS DE CONSOLIDAGAO

Conforme politica expressa na nota 0.h), as diferencas de consolidacdo foram registadas na
rubrica “Outras reservas”:

Euros

03.12.31 02.12.31 Variacdo
De abertura -3.431.487 -3.445.052 13.565
Positivas (a) -208.695.117 -239.134.188 30.439.071
Negativas 38.305.500 38.667.443 -361.943

(@) liquido de amortizagdes acumuladas a 1 de Janeiro de 2001.
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A diminuicdo das diferencas de consolidacdo inclui essencialmente o efeito da
desconsolidacdo de sociedades (cf. nota 50-8) e da alienagéo de filiais durante o exercicio (cf.
nota 50-9).

NOTA 11. DISPOSIGOES DO POC DERROGADAS NO EXERCICIO

A politica contabilistica utilizada a partir de 1 de Janeiro de 2001 no tratamento das diferencas
de consolidagdo (nota 0-h) constitui uma derrogacao dos principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal, os quais preconizam que as diferencas de consolidagdo devem ser
relevadas em rubrica autbnoma do Imobilizado incorpéreo (Diferencas de consolidacao) e
amortizadas em quotas constantes durante o periodo estimado para a recuperacdo dos
investimentos financeiros respectivos. Caso tivesse sido utilizado o critério preconizado pelo
Plano Oficial de Contabilidade, viriam aumentados os valores das rubricas de Imobilizado
incorporeo liquido em 169 261 118 euros e Capitais proprios em 167 550 843, e o valor do
resultado do exercicio viria diminuido em 11 279 612 euros.

NOTA 14. COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS: ALTERACOES
NO PERIMETRO DE CONSOLIDACAO

A comparabilidade do Balan¢o Consolidado e da Demonstracdo Consolidada de Resultados
de 31 de Dezembro de 2003 com o exercicio homoélogo do ano anterior é afectada pelas

seguintes alteracdes do perimetro de consolidacgéo:
1) No exercicio foram incluidas as seguintes sociedades:

Pelo método de integragéo global:

a) Ecociclo, Energia e Ambiente, S. A,;
b) Invalentejo, SGPS, S. A;;

c) Portucel Espafia, S. A.,

d) Sulpac, S. A,

11
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a) Sociedade excluida em exercicios anteriores por ndo ser materialmente relevante;

b) Sociedade constituida em 18 de Dezembro de 2003;

C) Sociedade adquirida em 18 de Dezembro de 2003;

d) Sociedade constituida em 1 de Outubro de 2003.

2) No exercicio foram excluidas as seguintes sociedades:

Pelo método de integragéo global:

a)
b)
<)
d)
d)
d)
d)
e)
c)
c)

a)
b)
c)

Nab - Sociedade Imobiliéria, S.A.;

Industrias Quimicas del Carbono, S. A;;

Isoroy Casteljaloux;

Leroy Gabon, S. A;;

Placage Okoumé du Gabon;

Plysorol SAS;

Plysorol SNC;

Poliface Componentes y Sist.para Mobil. y Construccion, S.L.
Société des Essences Fines Isoroy;

Société de Tranchage Isoroy.

Filial alienada em 30 de Junho de 2003;
Sociedade liquidada em 15 de Dezembro de 2003;
Sociedade desconsolidada dado ter sido celebrado um acordo de compra e venda

para a respectiva alienagdo num prazo inferior a um ano;

d)

e)

Sociedade alienada em 19 de Dezembro de 2003;
Sociedade liquidada em 21 de Novembro de 2003;

NOTA 18. CONTABILIZAGAO DAS PARTICIPAGOES EM ASSOCIADAS

O conjunto das empresas incluidas na consolidacdo contabilizaram as participacdes em

associadas de acordo com a alinea a) do n.° 5.4.3.1. do anexo Il do Plano Oficial de

Contabilidade (custo de aquisi¢éo). No entanto, e nos casos mencionados na Nota 3. foram

efectuados ajustamentos de consolidacdo para a contabilizacdo das participacbes em

associadas pelo método da equivaléncia patrimonial, de acordo com o n.° 13.6.1 das Normas

12
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de Consolidacao de Contas. Nas restantes situagfes (nota 4 — exclusdo por imaterialidade),
as participagbes em associadas permanecem ao custo de aquisi¢ao.

IV - INFORMAGOES RELATIVAS A COMPROMISSOS
NOTA 21. COMPROMISSOS FINANCEIROS NAO REFLECTIDOS NO BALANCO

Os compromissos financeiros néo reflectidos no balanco a data de 31 de Dezembro de 2003

S&a0 0s seguintes:

a) Os bancos participantes no empréstimo sindicado de 300.000.000 euros detém
uma opgdo de venda a Sonae Indlstria SGPS, SA dos créditos por eles
concedidos a um conjunto de subsidiarias desta Ultima, a ser exercida nos termos

referidos no ponto 7 da nota 50;
b) Responsabilidade por rendas de ALD vincendas no montante 1 318 160 euros;

c) A Sonae Industria, S. G. P. S., S. A. é solidariamente responsavel com o seu
principal accionista, Sonae S.G.P.S., S. A., pelo cumprimento das obriga¢cfes
decorrentes de um contrato de financiamento junto do Banco Europeu de
Investimentos, no montante de 50 000 000 euros, efectuado durante o exercicio de
2001.

NOTA 22. RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS PRESTADAS

A 31 de Dezembro de 2003, as responsabilidades das empresas incluidas na consolidacéo
por garantias prestadas podem ser apresentadas como segue:

Euros
Garantias 276.041.302
Hipotecas 86.238.600
Outras 27.773.876

13
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V - INFORMAGOES RELATIVAS A POLITICAS CONTABILISTICAS

NOTA 23. CRITERIOS VALORIMETRICOS
Ver Nota 0.

NOTA 24 - COTACOES UTILIZADAS PARA CONVERSAO EM EUROS

As cotagbes utilizadas para conversdo em euros das contas das filiais estrangeiras foram as

seguintes (nota 0-l):

Taxa média exercicio

Taxa 31.12.2003

Libra 0,69147
Franco Suigo 1,51989
Real 3,45805
Rand 8,49617
Dollar Canadiano 1,58095

NOTA 25 — DESPESAS DE INSTALAGAO

0,70480
1,55789
3,66461
8,32778
1,62340

Os movimentos verificados na rubrica “Despesas de instalacdo” durante o exercicio refere-se

principalmente a (nota 0-j):

Euros
Aumentos:
Custos com aumento de capital da Tafisa 2 270 105
Diminuicdes:
Alienacéo de filiais 1812631
Transferéncias e abates:
Actualizacao cambial -832 295
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VI - INFORMAGCOES RELATIVAS A DETERMINADAS RUBRICAS

NOTA 27. MOVIMENTOS NAS RUBRICAS DO ACTIVO IMOBILIZADO

Os movimentos ocorridos durante o exercicio nas rubricas do activo imobilizado constantes do

balanco consolidado e nas respectivas amortizagdes e provisdes podem ser resumidos como

segue:
Activo Bruto Euros
Saldo Aumentos Alienacdes Transferéncias e Saldo
Rubricas Inicial (a) Abates (b) Final

Imobilizagdes incorpéreas:
Despesas de instalagéo 74.470.038 4.006.426 2.136.452 -2.132.392 74.207.620
Despesas de investigacdo e desenvolvimento 13.865.493 229.083 514.571 -885.431 12.694.574
Propriedade industrial e outros direitos 7.851.555 16.761 3.718.533 -67.323 4.082.460
Imobilizagdes em curso 352.993 706.832 2.755.757 3.815.582
96.540.079 4.959.102 6.369.556 -329.389 94.800.236

Imobilizagdes corpdreas:

Terrenos e recursos naturais 89.133.698 1.205.147 11.162.662 -11.047.415 68.128.768
Edificios e outras construgdes 476.858.102 2.971.024 46.370.640 -4.389.186 429.069.300
Equipamento basico 1.789.952.258 13.662.652 65.395.783 51.948.302 1.790.167.429
Equipamento de transporte 24.876.146 1.391.639 4.561.358 250.236 21.956.663
Ferramentas e utensilios 4.454.441 70.546 440.513 1.930.114 6.014.588
Equipamento administrativo 53.708.271 2.966.452 1.854.882 2.417.808 57.237.649
Taras e Vasilhame 14.916 10.089 25.005
Outras imobilizagbes corpdreas 28.867.875 1.201.362 5.611.919 3.733.543 28.190.861
Imobilizagdes em curso 49.910.762 31.409.175 2.648.738 -55.347.711 23.323.488
Adiant. p/conta de imobilizacdes corpéreas 2.514.490 2.154.615 2.850.223 -1.197.882 621.000
2.520.290.959 57.042.701 140.896.718 -11.702.191 2.424.734.751

Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas associadas 60.914.197 96 997.021 -3.060.986 56.856.286
Empréstimos a empresas associadas 15.473.707 1.953 1.088 -416.550 15.058.022
Partes de capital em outras empresas participadas 141.633 141.633
Titulos e outras aplicagdes financeiras 285.479 17.455 216.681 86.253
Outros empréstimos concedidos 331.669 27.349 126.594 430.914
Adiant. P/conta investimentos financeiros 299.875 39.046 72.684 5.562 271.799
77.446.560 58.550 1.314.823 -3.345.380 72.844.907

(@) Inclui efeito de alienagdo e desconsolidacdo de subsidiarias no valor de 121 611 523 euros
(notas 50-8 e 50-9);
(b) Inclui actualizagdo cambial dos saldos iniciais das filiais estrangeiras no valor de -4 091 349

euros;
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Amortizacdes e provisdes Euros
Saldo Reforgo Regularizagdes Saldo
Rubricas Inicial (a) Final

Imobilizagdes incorporeas:
Despesas de instalagédo 36.482.812 13.009.094 -3.990.688 45.501.218
Despesas de investigacdo e desenvolvimento 8.988.518 1.640.033 -1.755.101 8.873.450
Propriedade industrial e outros direitos 5.913.360 733.999 -2.726.090 3.921.269
51.384.690 15.383.126 -8.471.879 58.295.937

Imobilizagdes corporeas:

Terrenos e recurso naturais 2.112.521 26.716 -374.475 1.764.762
Edificios e outras construcdes 121.976.981 10.440.184 -21.021.980 111.395.185
Equipamento basico 788.109.190 100.727.455 -37.589.462 851.247.183
Equipamento de transporte 22.459.902 1.744.308 -4.631.866 19.572.344
Ferramentas e utensilios 3.198.359 1.039.666 -331.561 3.906.464
Equipamento administrativo 36.953.238 3.448.915 -1.435.530 38.966.623
Taras e Vasilhames 11.960 3.557 15.517
Outras imobilizagdes corporeas 23.304.696 2.391.935 -2.449.884 23.246.747
998.126.847 119.822.736 -67.834.758 1.050.114.825

Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas associadas 45.321.070 -1.077.426 44.243.644
Empréstimos a empresas associadas 14.969.145 14.969.145
Titulos e outras aplicagdes financeiras 146.074 146.074
60.436.289 -1.077.426 59.358.863

(a) Inclui actualizag&io cambial dos saldos iniciais das filiais estrangeiras no valor de -1 659 732 euros e efeito de

alienacéo e desconsolidagdo de subsidiarias no valor de —58 815 892 euros (notas 50-8 e 50-9).

NOTA 28. CUSTOS FINANCEIROS CAPITALIZADOS NO EXERCICIO
Durante o exercicio ndo foram capitalizados custos financeiros respeitantes a empréstimos

obtidos para financiar imobilizagées em constru¢éo (nota o-i).

NOTA 33. DIVIDAS A TERCEIROS VENCIVEIS A MAIS DE CINCO ANOS
O montante das dividas a terceiros apresentadas no balango consolidado e que se vencem

para além de cinco anos é 335 426 525 euros.

NOTA 34. DIVIDAS A TERCEIROS COBERTAS POR GARANTIAS REAIS

A 31 de Dezembro de 2003, era o seguinte 0 montante das dividas a terceiros apresentadas
no balanco consolidado cobertas por garantias reais prestadas pelas empresas incluidas no
perimetro de consolidacao:

Euros
Hipotecas 43.643.451
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NOTA 36. INFORMAGCAO SEGMENTAL

A actividade desenvolvida pela Sonae Industria, S. G. P. S., S. A. e respectivas subsidiarias
caracteriza-se por uma elevada dispersdo geografica dos activos e mercados em que se
encontra presente, e por uma relativa homogeneidade em termos de produtos e servigos. Em
relacdo ao elemento geografico, importa referir que a Sociedade desenvolve a sua actividade
produtiva através de subsidiarias instaladas em 9 paises: Portugal, Espanha, Franca,
Alemanha, Reino Unido, Suica, Canada, Brasil e Africa do Sul, que em conjunto absorvem
cerca de 80% do volume de negdcios consolidado. Para efeitos de andlise segmental, verifica-
se que tanto o risco de negocio como a rendibilidade da Sociedade, a nivel consolidado, séo
funcao, principalmente, do vector geografico e, acessoriamente, da diversidade de negdcios,
sendo também esta a forma como se encontra organizada a estrutura interna de gestéo e de
relato financeiro ao Conselho de Administragéo.

Consequentemente, para efeitos de relato financeiro por segmentos, a localizacdo geografica
dos activos constitui o principal vector de segmentacéo, que se encontra complementado com
informacao por segmento de negdcio.

A informacdo segmental que a seguir se apresenta foi preparada de acordo com as regras
definidas tanto pela Directriz Contabilistica n°. 27 como pela Norma Internacional de
Contabilidade n°. 14 (reviséo de 1997).
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Segmentos
Portugal Espanha Franca  Alemanha  Reino Brasil Canada  Africa Outros  Eliminagdes Consolidado

mil Euros Unido do Sul
Réditos

Vendas externas 313919 214 568 219 012 286 191 97 101 79 843 117 397 68 478 44 472

Vendas inter-segmentos 86 623 23451 44 429 42 556 -1761 -3444 -3035 1385 3546 -193 748

Réditos totais 400 541 238 019 263 441 328 747 95 340 76 399 114 362 69 863 48 018 -193 748 1440 983
Resultados

Resultados segmentais 44184 5317 -23992 -18679 -16354 4410 2323 11887 3043

Eliminagdes inter-segmentos 43 - 43

Resultados segmentais 44 227 5317 - 23992 -18679 -16354 4410 2323 11887 3043 - 43 12139
Resultados ndo imputados 3700
Custos financeiros 96 570
Proveitos financeiros 11450
Parte resultados liquidos de associadas 138 -1539 -1401
Imposto sobre os lucros 2440 - 447 - 110 0 0 108 - 89 425 274 2602
Resultado das actividades ordinérias - 73283
Perdas extraordinarias
Proveitos extraordinarios
Resultado liquido - 73283
Activos liquidos segmentais 447 112 251 506 251472 338 921 153623 120580 159 392 84 851 4943 1812 400
Investimento em associadas ! 1989 823 2812
Activos liquidos ndo imputados 238558
Activos liquidos totais consolidados 2053 770
Passivos segmentais 87 709 119 234 103 445 156 486 23624 15715 12 745 11017 1338 531312
Passivos nao imputados 1170134
Passivos totais consolidados 1701 446
Investimento em imobilizado
corpéreo e incorpéreo 15 259 12 899 10 390 12 572 2555 2283 3833 1597 613 62 002
Amortizagdes do periodo 35918 18 641 16 787 23035 11254 8201 12 697 3856 2074 132 463

1) Sociedades contabilizadas pelo método da equivaléncia patrimonial (nota 3).

Em conformidade com o disposto na Directriz contabilistica n°. 27 — Relato por segmentos, as
contas 79 e 69, conforme classificagdo do Plano Oficial de Contabiliade, sdo incluidas nos
Resultados segmentais. As Perdas e Proveitos extraordinarios, no &mbito da referida directriz,
sdo conceptualmente idénticas ao definido na Directriz contabilistica n°. 20 — Resultados por

funcgdes.
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1.2. Com base na localizagéo geogréfica dos clientes externos

Segmento mil Euros
Rédito

Espanha 259 979 18,0%
Alemanha 251 185 17,4%
Franca 182 651 12,7%
Portugal 165 588 11,5%
Reino Unido 103 523 7,2%
América do Norte 76 427 5,3%
Africa do Sul 76111 5,3%
Brasil 55929 3,9%
QOutros 269 591 18,7%
Total 1440 983

2. Segmentos de negdcio

Segmentos
mil Euros Derivados  Derivados Total
madeira papel
Réditos 1.262.744 178.238 1.440.983
Activos liquidos segmentais 1.594.621 217.779 1.812.400
Investimento em imobilizado
corpéreo e incorpéreo 50.727 11.275 62.002
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NOTA 38. IMPOSTOS DIFERIDOS

Em 31 de Dezembro de 2003 e 2002, o detalhe dos impostos diferidos activos e passivos de
acordo com as diferengas temporéarias que os geraram é como segue:

Euros
Activos por impostos diferidos Passivos por impostos diferidos
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2002
Reavaliacéo de imobilizado corpéreo depreciavel
Reavaliacao de terrenos
Mais-valias reinvestidas
Prejuizos fiscais reportaveis 67.340.895 68.681.065
Provisdes néo aceites para efeitos fiscais
Amortizagdes nédo aceites para efeitos fiscais
Resultados pela aplicacdo do MEP
Homogeneizag&o de critérios 26.320.823 30.027.803
Outros 253.700 475.999 4.231.383 913.683
67.594.595 69.157.064 30.552.206 30.941.486

O movimento ocorrido nos impostos diferidos nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2003 e 2002 foi como segue:

Euros
Activos por impostos diferidos Passivos por impostos diferidos
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2002

Saldo inicial 69.157.063 64.058.178 30.941.486 27.239.597
Efeito em resultado (conta 862):

Amortizagédo do periodo de reavaliagdes livres de imobilizado corpéreo depreciavel

Amortizacdo do periodo de mais-valias reinvestidas

Prejuizos fiscais reportaveis 2.928.789 6.973.902

Anulacéo de provisées tributadas em exercicios anteriores

Efeito de alteragdo de taxa de imposto -747.750 -208.317 -2.297.867

Homogeneizagéo de critérios 1.805.187 5.623.727

Outros -217.235 -77.626 916.903 651.898

Sub-total 1.963.804 6.687.959 424.223 6.275.625
Efeito em resultado (contas 69 e 79):

Alteracoes do perimetro de consolidagédo -2.575.400 -683.724

Movimentos referentes ao exercicio 2002 ap6s data de balango -672.046

Sub-total -3.247.446 -683.724
Efeito em reservas:

Actualizagéo do efeito de correccdo monetaria nas reservas de reavaliagdo de terrenos

Alteracdo de perimetro

Outros -278.826 -1.589.073 -129.779 -2.573.736
Saldo final 67.594.595 69.157.064 30.552.206 30.941.486
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Foram registados no exercicio passivos por impostos diferidos no valor de 2 722 090 euros
relevados na rubrica prépria da demonstracdo consolidada de resultados e na rubrica de
acréscimo de custos do balango consolidado. Na sequéncia da alteragdo da taxa de Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas para o exercicio de 2004, que passou de 30%
para 25%, foram efectuadas correc¢cbes no saldo de impostos diferidos proveniente de
exercicios anteriores, no montante de —2 297 863 euros, relevados nas rubricas referidas
anteriormente. No ambito da alienacdo de sociedades (nota 1), foram eliminados passivos
por impostos diferidos no montante de 683 724 euros, com efeito nas contas de acréscimo

de proveitos e proveitos extraordinarios e incluidos na linha “Efeito em resultado — Outros”.

No exercicio foram registados 4 600 924 euros revertidos 2 561 416 euros de activos por
impostos diferidos relevados na rubrica de imposto diferido da demonstracdo consolidada de
resultados e na rubrica de acréscimos de proveitos do balanco consolidado. O efeito de
alteracdo da taxa do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas foi de -747 750
euros, relevado nas contas mencionadas anteriormente. Na sequéncia da alienacdo de
sociedades (nota 1), foram eliminados activos por importos diferidos no montante de 2 575
400, com efeito nas rubricas de acréscimo de proveitos e custos extraordinarios e incluidos na

linha “Efeito em resultados - Outros”.

As obrigacdes fiscais de reinvestimento decorrentes da alienagéo de participagdes financeiras
realizadas em exercicios anteriores foram cumpridas pelo Conselho de Administracao através
da aquisicéo de outras participag@es financeiras nos termos da legislagdo em vigor, facto pelo
qual os ganhos gerados na alienacdo daquelas participagdes ndo foram incluidos na

estimativa de imposto sobre lucros dos exercicios de 2000 a 2003.

NOTA 41. DIPLOMAS LEGAIS EM QUE SE BASEOU A REAVALIACAO DE
IMOBILIZACOES CORPOREAS

O Imobilizado corpéreo detido pelas varias empresas com sede em Portugal incluidas na
consolidacdo foi reavaliado ao longo dos varios exercicios decorridos de acordo com as
seguintes disposi¢des legais: decretos-lei n°s 430/78, de 27 de Dezembro, 219/82, de 2 de
Junho, 278/85, de 17 de Julho, 118/86, de 27 de Maio, 111/88, de 2 de Abril, 49/91, de 25 de
Janeiro e 264/92 de 24 de Novembro. Exceptuam-se os casos dos activos adquiridos

recentemente a preco de mercado.

21



| SONAE
' INDUSTRIA

NOTA 42. REAVALIACOES

O efeito global das reavaliagfes efectuadas no activo imobilizado pode ser demonstrado como

segue:

Euros
Custo Valores
Rubricas Historico Reavaliacbes Contabilisticos
(a) (a)(b) Reavaliados (a)

Imobilizacdes corpéreas:
Terrenos e recursos naturais 62.774.027 3.589.979 66.364.006
Edificios e outras constru¢des 310.405.963 7.268.152 317.674.115
Equipamento basico 935.081.868 3.838.378 938.920.246
Equipamento de transporte 2.100.664 283.655 2.384.319
Ferramentas e utensilios 2.108.118 6 2.108.124
Equipamento administrativo 18.270.029 997 18.271.026
Taras e Vasilhames 9.488 9.488
Outras imobilizagdes corporeas 4.874.481 69.633 4.944.114
1.335.624.638 15.050.800 1.350.675.438

(a) Liquidos de amortizagdes;

(b) Englobam as sucessivas reavaliagdes.

NOTA  43. COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRACOES  FINANCEIRAS:
QUANTIFICACAO DAS ALTERACOES NO PERIMETRO DE CONSOLIDACAO

As alteracBes no perimetro de consolidacdo indicadas na nota 14 afectam a comparabilidade
do balango consolidado e da demonstragao consolidada dos resultados do exercicio de 2003
relativamente ao exercicio homoélogo do ano anterior, sendo de destacar os seguintes efeitos
relativos a exclusdo das subsidiarias Isoroy Casteljaloux, Leroy Gabon, S. A., Placage
Okoumé du Gabon, Plysorol SAS, Plysorol SNC, Société des Essences Fines Isoroy e Société

de Tranchage Isoroy:
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Em Euros
Balango consolidado

Disponibilidades

Dividas de terceiros

Existéncias

Investimentos financeiros

Imobilizagdes corpéreas e incorpéreas

Outros activos

Total capitais proprios sem resultado e com int. minorit.

Resultado liquido - grupo

Dividas a terceiros - médio e longo prazo

Dividas a terceiros - curto prazo

Outros passivos
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Incluséo Excluséo Variagéo
31.12.2003 31.12.2003

56.536.662 55.739.621 -797.041
280.392.770 322.667.777 42.275.007
211.372.542 183.941.060 -27.431.482
11.078.992 10.986.044 -92.948
1.458.317.771 1.411.124.226 -47.193.545
108.454.889 80.835.352 -27.619.537
412.270.321 430.897.321 18.627.000
-82.070.928 -78.573.030 3.497.898
830.666.988 824.241.512  -6.425.476
727.235.676 655.551.176 -71.684.500
238.051.569 233.177.101  -4.874.468
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Em Euros Antes Apos
Incluséo Exclusédo Variagcao
31.12.2003 31.12.2003

Demonstracdo consolidada de resultados

Volume de negdcios 1.486.745.701 1.440.982.751 -45.762.950
Outros proveitos operacionais 22.928.010 22.349.419 -578.591
Custos operacionais 1.513.720.140 1.463.360.255 -50.359.885
Resultado operacional -1.017.035 2.986.324 4.003.359
Resultados financeiros -88.452.907 -85.119.630 3.333.277
Resultados extraordinarios 16.600.433 12.853.433  -3.747.000
Estimativa imposto sobre rendimento 2.691.187 2.601.952 -89.235
Outros -1.400.847 -1.400.847 0
Resultado liquido com interesses minoritarios -76.961.543 -73.282.672 3.678.871

NOTA 44. DEMONSTRAGCAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Euros
Custos e perdas 03.12.31 02.12.31
Juros suportados 65.382.263 77.132.604
Amortizagdo de investimento em iméveis
Provisdes para aplicagdes financeiras 18.256 551.405
Diferencas de cambio desfavoraveis 5.882.054 17.172.087
Descontos de pronto pagamento concedidos 16.151.659 8.745.880
Perdas na alienacao de aplicagbes de tesouraria 4772 6
Outros custos e perdas financeiras 9.130.690 8.288.350
Resultados financeiros -85.119.630 -99.184.232
11.450.064 12.706.100
Proveitos e ganhos 03.12.31 02.12.31
Juros obtidos 3.299.012 3.627.299
Rendimentos de iméveis 1.309
Rendimentos de participacdes de capital 30.118 67.743
Diferencas de cambio favoraveis 4.855.670 6.770.387
Descontos de pronto pagamento obtidos 2.829.015 1.702.961
Ganhos na alienagdo de aplicacdes de tesouraria 43.814 23.603
Outros proveitos e ganhos financeiros 392.435 512.798
11.450.064 12.706.100

24



| SONAE
' INDUSTRIA

NOTA 45. DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Euros

Custos e perdas 03.12.31 02.12.31
Donativos 99.406 192.072
Dividas incobraveis 7.859.350 2.818.071
Perdas em existéncias 643.843 847.974
Perdas em imobilizac6es 7.620.879 3.721.029
Multas e penalidades 133.047 294.767
Aumentos de amortizacdes e provisdes 12.793.819 13.730.202
Correcgdes relativas a exercicios anteriores 9.910.718 6.915.153

a) Outros custos e perdas extraordinarias 24.831.131 40.983.715
Resultados extraordinarios 12.853.434 8.559.841
76.745.627 78.062.824

Proveitos e ganhos 03.12.31 02.12.31
Restituicdo de impostos 4.706.846 63.964
Recuperacao de dividas 389.055 568.989
Ganhos em existéncias 152.435 241.856
Ganhos em imobilizagdes 20.697.193 11.775.289
Beneficios de penalidades contratuais 170 16.892

b) Redugdes de amortizagdes e provisdes 31.148.245 35.535.273
Correcgdes relativas a exercicios anteriores 6.313.811 4.050.048

c) Outros proveitos e ganhos extraordinarios 13.337.872 25.810.513
76.745.627 78.062.824

(@) Os principais valores incluidos na rubrica de Outros custos e perdas extraordinarios séo:
i) 7470 040 euros de diferencas de cambio;
ii) 5560 895 euros de indemnizagdes por resciséo de contratos em diversas subsidiarias;
iii) 4 469 322 euros de custos com descontinuacéo de segmentos produtivos;
iv) 1200 000 euros de custos com sinistros,
v) 3200 000 euros relativos a diferenga entre o valor de indemnizacéo de seguro reclamada e registada

em 2002 e o valor efectivamente acordado durante o exercicio.

(b) Inclui utilizagdo de provisdes:
i. para perdas cambiais: 7 470 040 euros;
ii. para indemnizacdes por rescisdo de contratos de trabalho em diversas subsidiarias: 2 216 142 euros
(referentes aos custos referidos na alinea a));
iii. para encerramento de segmentos produtivos: 4 687 443 euros (referentes aos custos indicados na

alinea a)).

¢) Inclui 9 535 409 euros de subsidios ao investimento reconhecidos no periodo.
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NOTA 46. DESDOBRAMENTO DAS CONTAS DE PROVISOES E MOVIMENTOS

OCORRIDOS NO EXERCICIO

As provisBes acumuladas a 31 de Dezembro de 2003 e 0 seu movimento durante o exercicio

terminado nesta data, sdo as seguintes:

Euros

Contas Saldo  Aumento Reducéo Saldo
Inicial Final

Provis@es p/ aplicac6es de tesouraria 9.516 9.313.382 9.322.898
Provisdes para cobrancas duvidosas 20.682.742 8.094.734 8.651.172 20.126.304
ProvisBes para riscos e encargos 68.663.421 13.643.557 24.993.275 57.313.703
ProvisBes para depreciagdo de existéncias 7.786.864 3.774.405 7.311.402 4.249.867
Provisdes para investimentos financeiros 60.436.289 1.077.426 59.358.863
157.578.832  34.826.078 42.033.275 150.371.635

A redugdo de provisbes para outros riscos e encargos refere-se, essencialmente, a utilizacdo de provisdes

constituidas em exercicios enteriores, conforme comentario a nota 45.

NOTA 47. BENS UTILIZADOS EM REGIME DE LOCAGAO FINANCEIRA E RESPECTIVOS

VALORES CONSOLIDADOS

Euros

Terrenos 196.569
Edificios e outras constru¢des 6.799.263
Equipamento basico 20.124.125
Equipamento de transporte 615.178
Equipamento administrativo 1.253.660
Outras imobilizag6es corpéreas

28.988.795

NOTA 50. OUTRAS INFORMAGCOES RELEVANTES PARA A COMPREENSAO DA
SITUAGAO FINANCEIRA E DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

1) ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
a) Acréscimos de Proveitos

Os principais valores incluidos nesta rubrica séo:

Euros
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Activos por impostos diferidos (nota 38) 67 594 595

b) Acréscimos de Custos

Os principais valores incluidos nesta rubrica séo:

Euros
Impostos diferidos passivos (nota 38) 30.552.206
Remuneragfes a liquidar 19.304.843
Descontos de quantidade 13.150.486
Fornecimentos e servigos externos 8.749.590
Juros a liquidar 1.095.989
¢) Proveitos Diferidos
Os principais valores incluidos nesta rubrica séo:

Euros
Subsidios ao investimento 94.579.959
2) OUTROS DEVEDORES — CURTO PRAZO
Os principais valores incluidos nesta rubrica séo:

Euros
Contas correntes de "factoring" 2.888.847
Subsidios investimento 5.561.553
EDIA (Portucel Recicla) 7.981.714

O saldo de 7 981 714 euros respeita a conta a receber pela subsidiaria Portucel Recicla,
vencida, relativa a indemnizagdo acordada com a EDIA — Empresa de Desenvolvimento de
Infraestruturas do Alqueva, em consequéncia da submers@o das instalacdes industriais
daquela subsidiaria com a constru¢cdo da Barragem do Algueva. A EDIA considera ndo
estarem reunidas as condi¢Bes para que se proceda ao pagamento daquela conta a receber,
pelo que a Portucel Recicla interpds recentemente uma acg¢do executiva ordinaria para

cobranca da mesma.

3) OUTROS CREDORES — CURTO PRAZO

Os principais valores incluidos nesta rubrica séao:

Euros
Contas correntes de “factoring” 38.446.262
Adiantamentos p/c alienag&o imobilizado 12.000.000
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4) OUTROS CREDORES — MEDIO E LONGO PRAZO
Os principais valores incluidos nesta rubrica séo:

Euros

Aserraderos de Cuellar a) 50.051.855

a) Saldo resultante da aquisi¢do de terreno a Aserraderos de Cuellar, S. A..

5) EMPRESTIMOS OBRIGACIONISTAS

Os empréstimos obrigacionistas podem ser resumidos como segue:

a) SONAE INDUSTRIA 98: em Marco de 2003 efectuou-se o pagamento de juros
referentes ao 10°. cupdo, bem como se procedeu ao reembolso integral do empréstimo

obrigacionista, no montante de 21 029 170 euros.

by Tafisa 98 no valor de 30.052.573 euros, que serd reembolsado na sua totalidade em
2005. A taxa de juro corresponde & Mibor acrescida de 0,75%.
Durante o exercicio de 2003 foi efectuado um reembolso de 6 911 639 euros, na
sequéncia do exercicio de uma “put option”, tendo o valor do empréstimo sido reduzido
para 23 140 934 euros.

No final do exercicio, atingiu-se o termo do prazo de exercicio das clausulas de “call
option” e “put option” incluidas no empréstimo obrigacionista.

6) PENSOES DE REFORMA

No ambito da politica salarial praticada por varias subsidiarias da Sonae Industria, S. G. P. S,

S. A., foram constituidos em exercicios anteriores planos de beneficios de reforma nos

seguintes termos:
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Glunz AG: dispBe de um plano de beneficios definidos, sem fundo constituido,
calculado de acordo com a norma internacional n°® 19 com base em estudos
actuariais levados a cabo por entidade independente. A sociedade tem registada
uma provisdo para pensdes que, no final do exercicio de 2003, atingiu o valor de
22 349 653 euros e que cobre aproximadamente o valor das responsabilidades

estimadas;

Subsidiarias da Gescartéo, S. G. P. S., S. A.: dispdem de um plano de beneficios
definidos, com fundo constituido gerido por entidade terceira , calculado de
acordo com a directriz contabilistica n® 19 com base em estudos actuariais
levados a cabo por entidade independente. As responsabilidades com servigos
passados ascendem a 22 024 469 euros, as quais se encontram integralmente
cobertas por fundo constituido e saldo registado em rubricas de Acréscimos de
custos. Durante o exercicio, o fundo de pensdes variou no montante liquido de -
79 083 euros, que se encontra relevado nas rubricas de Custos com o pessoal
(486 534 euros ) , Custos extraordinarios (565 617 euros), Acréscimos de custos
(-506 590 euros) e Custos diferidos (585 673 euros).

Subsidiarias da Sonae Industria S.G.P.S., S. A.: dispdbem de um plano de
beneficios definidos, com fundo constituido gerido por entidade terceira,
calculado de acordo com a directriz contabilistica n® 19 com base em estudos
actuariais levados a cabo por entidade independente. Estdo abrangidos os
trabalhadores de cinco sociedades contratados até 31 de Dezembro de 1994
que, a partir do momento da reforma e até ao termo da vida, receberdo
mensalmente uma renda correspondente a 20% do seu salario a data de
reforma. A data de 30 de Novembro de 2003, a responsabilidade por servigos
prestados atingia o montante de 1 666 018 euros, a qual se encontrava

praticamente coberta pelo respectivo fundo de pensdes.

7) DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO - MEDIO E LONGO PRAZO

Em 1999 foi contratado por um conjunto de subsidiarias da Sonae Inddstria um empréstimo
sindicado em regime de "revolving" no valor de até 400 milh6es de euros, cujo montante
disponivel foi reduzido para 300 milh6es de euros em 20/12/2002, e ser& reduzido para 100
milhdes em 20/12/2004, vencendo-se na totalidade em 20/12/2006. O reembolso antecipado
do empréstimo podera ser exigido na sequéncia do exercicio da opcéo de venda detida pelas

instituicBes bancarias participantes, apés decorrido um "remedy period" de 15 dias a contar
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da data de reporte das contas anuais e semestrais, em caso de incumprimento pelo Grupo
Sonae Industria dos seguintes racios: Divida remunerada liquida sobre Capital proprio de no
maximo 1,4 e Divida remunerada liquida sobre Cash flow operacional (EBITDA) de no
maximo 4,5 em Junho de 2003 e 4 dai em diante.

A taxa de juro corresponde a Euribor a 3 ou 6 meses, acrescida de uma margem em funcao
da performance econémica do Grupo Sonae Industria medida pelos racios Divida
Remunerada Liquida sobre Capital Préprio e Divida Remunerada Liquida sobre Cash Flow
Operacional (EBITDA).

Durante o exercicio de 2002, a Sonae Industria, S. G. P. S., S. A., conjuntamente com o seu
principal accionista, Sonae S. G. P. S., S. A. e com a sua filial Glunz Ag, celebraram um
contrato de financiamento junto do Banco Europeu de Investimento, ho montante total de 119
000 000 euros, utilizado na totalidade & data de 31 de Dezembro de 2003. Este empréstimo
vence juros trimestrais, indexados a Euribor, e ser4 reembolsado em 16 prestacdes

semestrais, sucessivas e iguais, vencendo-se a primeira em Junho de 2005.

A Tafisa Canada celebrou em exercicios anteriores um contrato de financiamento junto de
um sindicato bancério, no montante total de CAD 101 200 000. Este empréstimo vence juros
a taxa de mercado, e serd reembolsado em 45% do capital através de 9 amortizagbes
semestrais, tendo-se vencido primeira em Junho de 2000, e em 55% do capital através de um
Unico pagamento em Junho de 2005. A data de 31 de Dezembro de 2003, o valor do

empréstimo ascendia a 43 636 732 euros.

A Sonae UK celebrou um contrato de financiamento junto do Banco Europeu de Investimento,
no montante total de GBP 35.000.000. Este empréstimo vence juros a taxa de mercado, e
sera reembolsado em 15 prestacGes semestrais, sucessivas e iguais, tendo-se vencido a
primeira em Junho de 2002. Em 31 de Dezembro de 2003, o valor do empréstimo ascendia a
36 416 894 euros.

8) DESCONSOLIDAGAO DE SOCIEDADES

Em 31 de Dezembro de 2003 foi celebrado um acordo com a Sonae Capital, SGPS, SA, para
a alienacdo das participagdes financeiras nas subsidiarias Isoroy Casteljaloux, Société des
Essences Fines Isoroy e Société de Tranchage Isoroy. No contrato celebrado, para além de
ser estabelecido o preco de venda das sociedades referidas (200 000 euros), é também

estipulado que os contratos de compra e venda daquelas participacdes deverdo ser
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formalizados num prazo inferior a um ano. Consequentemente, estas sociedades foram
excluidas de consolidacdo (cf. Notas 1, 14 e 43) e as respectivas participacdes foram
reflectidas no balanco consolidado pelo valor liquido de alienacdo, acima referido.

Para além das participacdes financeiras, o contrato estabelece a alienagédo dos suprimentos
concedidos a estas empresas, no montante de 7 530 268 euros, 0 qual se encontra registado

na rubrica do activo “Empresas associadas”.

9) ALIENACAO DE SOCIEDADES DESCONSOLIDADAS EM 30.06.2003

A data de 30.06.2003 foram desconsolidadas as sociedades Leroy Gabon, SA, Placage
Okoumé du Gabon, Plysorol SAS e Plysorol SNC, dado ter sido efectuado um contrato com a
Sonae Capital SGPS, SA, que previa a alienacao destas sociedades no prazo maximo de um
ano. A data de 31 de Dezembro de 2003, a alienag&o das sociedades referidas ja tinha sido
concretizada. Durante o0 més de Fevereiro de 2004, foi recebido o montante correspondente
ao preco de venda destas sociedades (que inclui a participacéo financeira e os suprimentos
concedidos), registado na rubrica “Empresas associadas” do balango consolidado a data de
31.12.2003.
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