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Interfundos — Gestio de Fundos de Investimento
Imobiliario, S.A.

Demonstrac¢io dos Resultados
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014

2014 2013
Notas Euros Euros

Resultado de servigos € comissdes 2 7.373.021 5.716.606
Juros e proveitos equiparados 3 64.173 71.989
Outros proveitos / (custos) de exploragdo 11.936 25.363

Total de proveitos operacionais 7.449.130 5.813.958
Custos com o pessoal 4 1.300.796 1.322.933
Outros gastos administrativos 5 1.151.197 1.077.112
AmortizagGes do exercicio 6 13.954 3.878

Total de custos operacionais 2.465.947 2.403.923
Imparidade para outros ativos 12 (87.424) (63.215)

Resultado antes de impostos 5.070.607 3.473.250
Impostos correntes 7 (1.357.685) (922.322)
Resultado liquido do exercicio 3.712.922 2.550.928
Outro rendimento integral
Desvios atuariais do exercicio (622.121) (354.989)
Impostos 7 70.139 -
Total de outro rendimento integral que ndo ird ser
reclassificado para a demonstragdo dos resultados (551.982) (354.989)
Rendimento integral do exercicio 3.160.940 2.195.939
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Para ser lido com as notas anexas as demonstragdes financeiras



Interfundos — Gestio de Fundos de Investimento
Imobiliario, S.A.

Balanco em 31 de dezembro de 2014

2014 2013
Notas Euros Euros
Ativo
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 8 391.776 90.319
AplicagSes em instituigdes de crédito 9 5.402.025 5.004.472
Outros ativos tangiveis 10 33.453 13.087
Outros ativos 12 942.090 867.134
6.769.344 5.975.012
Passivo
Passivos por impostos correntes 11 468.680 510.626
Provisdes 13 219.709 219.709
Outros passivos 14 532.178 561.012
Total do passivo 1.220.567 1.291.347
Capitais Prdprios
Capital 15 1.500.000 1.500.000
Reservas e resultados acumulados 16e 17 335.855 632.737
Resultado liquido do exercicio 3.712.922 2.550.928
Total dos capitais proprios 5.548.777 4.683.665

6.769.344 5.975.012
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Para ser lido com as notas anexas as demonstragdes financeiras
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Interfundos — Gestio de Fundos de Investimento

Imobiliario, S.A.

Demonstracgio dos Fluxos de Caixa

para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2014

Fluxos de caixa de atividades operacionais
Juros recebidos
Comissdes recebidas
Pagamento de comissdes
Pagamentos a empregados e fornecedores
Outros recebimentos / (pagamentos)

Impostos sobre o rendimento (pagos) / recebidos

Fluxos de caixa de actividades de investimento
(Aquisigdo) / alienagdo de ativos tangiveis e intangiveis
Aplicagdes em instituigdes de crédito

Fluxos de caixa de atividades de financiame nto
Pagamento de dividendos

Variagio liquida em caixa e seus equivalentes
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio

Caixa e equivalentes no fim do exercicio (nota 8)

2014 2013
Euros Euros
64.173 71.989
7.771.396 6.790.183
(340.895) (1.268.254)
(2.453.635) (2.306.204)
(681.479) (201.731)
4.359.560 3.085.983
(1.330.402) (231.724)
3.029.158 2.854.259
(34.320) (16.965)
(397.553) (1.999.660)
(431.873) (2.016.625)
(2.295.828) (1.340.638)
(2.295.828) (1.340.638)
301.457 (503.004)
90.319 593.323
391.776 90.319

Para ser lido com as notas anexas as demonstragdes financeiras



Interfundos — Gestio de Fundos de Investimento
Imobiliario, S.A.

Demonstracio das alteragdes dos capitais préoprios
para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2014

Saldos em 31 de dezembro de 2012

Distribuigdo de resultados

Reforgo reserva legal

Distribuigdo de dividendos

Perdas atuariais no exercicio (nota 21)
Resultado liquido do exercicio

Saldos em 31 de dezembro de 2013

Distribuigdo de resultados

Reforgo reserva legal

Distribuigdo de dividendos

Perdas atuariais no exercicio (nota 21)
Resultado liquido do exercicio

Saldos em 31 de dezembro de 2014

Para ser lido com as notas anexas as demonstragdes financeiras

(Valores em Euros)

Total dos Resultado
capitais Resultados liquido do
proéprios Capital Reservalegal  acumulados exercicio

3.828.364 1.500.000 862.560 (23.804) 1.489.608
- - - 1.489.608 (1.489.608)

- - 148.970 (148.970) -
(1.340.638) - - (1.340.638) -
(354.989) - - (354.989) -
2.550.928 - - - 2.550.928
4.683.665 1.500.000 1.011.530 (378.793) 2.550.928
- - - 2.550.928 (2.550.928)

- - 255.100 (255.100) -
(2.295.828) - - (2.295.828) -
(551.982) - - (551.982) -
3.712.922 - - - 3.712.922
5.548.777 1.500.000 1.266.630 (930.775) 3.712.922

-



Interfundos — Gestio de Fundos de Investimento
Imobiliario, S.A.

Notas as Demonstragdes Financeiras
31 de dezembro de 2014

Politicas contabilisticas

Bases de apresentagdo

A Interfundos — Gestdo de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A. (“Sociedade” ou “Interfundos”),
constituida por escritura pliblica em 28 de setembro de 2006, com sede em Porto Salvo, € uma sociedade
financeira cujo objeto social consiste na administragio, em representagdo dos participantes e no interesse
exclusivo destes, de um ou de mais fundos de investimento imobilidrio, e em geral, o exercicio de todas
as atividades consentidas por lei as sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliario.

Durante o exercicio de 2013, a Sociedade procedeu a alteragio da sua sede social para a Avenida
Professor Dr. Cavaco Silva — Parque das Tecnologias, Edifico 3, 2744-002 Porto Salvo.

Em 31 de Dezembro de 2014, os fundos imobiliarios geridos pela Sociedade sdo detalhados como segue:

Data de Constitui¢io

Fundos Fechados
Fundos de Investimento

AF Portf6lio Imobilidrio
Imosotto Acumulagdo

3 de novembro de 1991
30 de maio de 1995

Renda Predial 20 de dezembro de 1995
Imorenda 24 de dezembro de 1996
Imopromogdo 26 de janeiro de 2007

Fundos Especiais de Investimento

Gestdo Imobilidria

12 de janeiro de 1991

Eminvest 7 de junho de 2005
Funsita 26 de setembro de 2005
Fundipar 17 de outubro de 2005
Imocott 23 de dezembro de 2005
Imoport 23 de dezembro de 2005
BF Invest 26 de abril de 2006
[-Marope 11 de maio de 2006
Imofarma 16 de maio de 2006
Fimobes 19 de junho de 2006
Oceénico 9 de novembro de 2006
Olimo 17 de novembro de 2006



Interfundos — Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.

Fundos Fechados (continua¢io)
Fundos Especiais de Investimento (continuagdo)

Notas as Demonstragdes Financeiras
31 de dezembro de 2014

Data de Constituicio

Imotur 27 de novembro de 2006
Imonor 29 de novembro de 2006
Oporto Capital 30 de novembro de 2006
Imoal 7 de dezembro de 2006
Multiusos Oriente 27 de dezembro de 2006
Fundial 28 de dezembro de 2006
Imoproperty 28 de dezembro de 2006
Fimmo 28 de dezembro de 2006
Inogi Capital 28 de dezembro de 2006
Patriménio 28 de dezembro de 2006
VillaFundo 29 de dezembro de 2006
DP Invest 29 de dezembro de 2006
Imofer 29 de dezembro de 2006
Ocednico ] 16 de margo de 2007
Intercapital 12 de junho de 2007
Oceidnico III 13 de novembro de 2007
Sand Capital 22 de fevereiro de 2008
Stone Capital 22 de fevereiro de 2008
Imovalue 3 de junho de 2008
Domus Capital 29 de agosto de 2008
R Invest 9 de margo de 2009
Neudelinveste 28 de maio de 2009
MR 17 de dezembro de 2012
Grand Urban Investment Fund 27 de abril de 2012
Fundos Especiais de Reabilitagdo Urbana
Lapa Properties 4 de janeiro de 2008

A Sociedade assumiu a gestdo dos Fundos Imopromogéo e AF Portfélio Imobilidrio, respetivamente em
1 de abril de 2013 e 6 de maio de 2013. Em 1 de Outubro de 2013 a Sociedade procedeu a transferéncia
da gestdo do Fundo Imobiliario Norfundo para outra Sociedade Gestora.

Em 30 de maio de 2013, a Sociedade comunicou 8 CMVM a liquidago do Fundo Mastercapital e em 12
de dezembro de 2013 a liquidagdo do Fundo Prime Properties.

Durante o exercicio de 2014 os Fundos Imolux e Colinvest foram transferidos para outras Sociedades
Gestoras, sendo que a Interfundos assumiu a gestio do Fundo Gestimo.

Em 10 de abril de 2014, foi liquidado o Fundo Homeinvest € em 30 de maio de 2014 ocorreu a
liquidag&o do Fundo SC Capital.
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Interfundos - Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.
Notas as Demonstragdes Financeiras
31 de dezembro de 2014

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de
19 de julho de 2002, na sua transposi¢do para a legislagdo Portuguesa através do Decreto-Lei n.°
35/2005, de 17 de fevereiro, e do Aviso n.° 1/2005 do Banco de Portugal, as demonstragdes financeiras
da Sociedade sdo preparadas de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas emitidas pelo Banco
de Portugal que tém como base a aplicagdo das Normas Internacionais de Relato Financeiro ('IFRS') em
vigor e adotadas pela Unido Europeia, com exceg@o das matérias definidas nos n°® 2° e 3° do Aviso n°
1/2005 e n° 2 do Aviso n°® 4/2005 do Banco de Portugal (NCAs'). As NCAs incluem as normas emitidas
pelo International Accounting Standards Board ('lASB') bem como as interpretagdes emitidas pelo
International Financial Reporting Interpretations Committee ('IFRIC') e pelos respetivos Orgdos
antecessores com excegdo dos aspetos ja referidos definidos nos Avisos n® 1/2005 e n° 4/2005 do Banco
de Portugal: i) valorimetria e provisionamento do crédito concedido, relativamente ao qual se mantera o
atual regime, ii) beneficios aos empregados, através do estabelecimento de um periodo para diferimento
do impato contabilistico decorrente da transi¢do para os critérios da IAS 19 e iii) restri¢do de aplicagdo
de algumas opgdes previstas nas [AS/IFRS.

As demonstragdes financeiras agora apresentadas foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo em
30 de janeiro de 2015. As demonstragdes financeiras sdo apresentadas em euros, arredondados a
unidade.
Todas as referéncias deste documento a quaisquer normativos reportam sempre a respetiva versdo
vigente.

As demonstragdes financeiras da Sociedade para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 foram
preparadas para efeitos de reconhecimento € mensuragdo em conformidade com as NCAs emitidas pelo
Banco de Portugal e em vigor nessa data.

A Sociedade adoptou as IFRS e interpretagdes de aplicagdo obrigatoria para os exercicios que se
iniciaram em ou apds 1 de janeiro de 2014, conforme referido na nota 25.

A Sociedade é integralmente detida pelo Banco Comercial Portugués, S.A. sendo as demonstragbes
financeiras agora apresentadas consolidadas nesta instituigdo.

A preparagdo das demonstragdes financeiras de acordo com as NCAs requer que o Conselho de
Administragdo formule julgamentos, estimativas e pressupostos que afetam a aplicagdo das politicas
contabilisticas e o valor dos ativos, passivos, proveitos e custos. As estimativas e pressupostos
associados s@o baseados na experiéncia histdrica e noutros fatores considerados razoaveis de acordo com
as circunstincias e formam a base para os julgamentos sobre os valores dos ativos e passivos cuja
valorizagdo ndo € evidente através de outras fontes. Os resultados reais podem diferir das estimativas. As
questdes que requerem um maior indice de julgamento ou complexidade ou para as quais os
pressupostos e estimativas sdo considerados significativos sdo apresentados na nota 1 n).

Instrumentos financeiros

(i) Classificagdo, reconhecimento inicial e mensuragdo subsequente

1) Empréstimos e contas a receber

Os empréstimos e contas a receber sdo inicialmente reconhecidas ao seu justo valor, sendo
subsequentemente valorizadas ao custo ou custo amortizado, utilizando o método da taxa de juro

efectiva, sendo apresentadas em balango deduzidas das perdas por imparidade que lhe estejam
associadas.
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Interfundos — Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.
Notas as Demonstragdes Financeiras
31 de dezembro de 2014

2) Outros passivos financeiros

Os outros passivos financeiros sdo todos os passivos financeiros que ndo se encontram registados na
categoria de passivos financeiros ao justo valor através de resultados. Esta categoria inclui tomadas em
mercado monetario, depositos de clientes e de outras instituigdes financeiras, divida emitida, entre
outros.

Estes passivos financeiros sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor e subsequentemente ao custo
amortizado. Os custos de transagdo associados fazem parte da taxa de juro efetiva. Os juros reconhecidos
pelo método da taxa de juro efetiva sdo reconhecidos em margem financeira.

As mais e menos-valias apuradas no momento da recompra de outros passivos financeiros sdo
reconhecidas em Resultados de operagdes financeiras no momento em que ocorrem.

Desreconhecimento

A Sociedade desreconhece os ativos financeiros quando expiram todos os direitos a fluxos de caixa
futuros. Numa transferéncia de ativos, o desreconhecimento apenas pode ocorrer quando
substancialmente todos os riscos e beneficios dos ativos foram transferidos ou a Sociedade ndo mantém
controlo dos mesmos.

A Sociedade procede ao desreconhecimento de passivos financeiros quando os mesmos sdo cancelados
ou extintos.

Locagdo financeira

Na ética do locatario os contratos de locagdo financeira sdo registados na data do seu inicio como ativo e
passivo pelo justo valor da propriedade locada, que é equivalente ao valor atual das rendas de locagio
vincendas. As rendas sdo constituidas pelo encargo financeiro e pela amortizagéo financeira do capital.
Os encargos financeiros sdo imputados aos periodos durante o prazo de locagdo, a fim de produzir uma
taxa de juro periddica constante sobre o saldo remanescente do passivo para cada periodo.

Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros ativos e passivos mensurados ao custo
amortizado sdo reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos similares ou juros e custos similares
(margem financeira), pelo método da taxa de juro efetiva. Os juros a taxa efetiva de ativos financeiros
disponiveis para venda também sdo reconhecidos em margem financeira assim como dos ativos e
passivos financeiros ao justo valor através de resultados.

A taxa de juro efetiva corresponde & taxa que desconta os pagamentos ou recebimentos futuros
estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro (ou, quando apropriado, por um periodo
mais curto) para o valor liquido atual de balango do ativo ou passivo financeiro.

Para a determinagdo da taxa de juro efetiva, a Sociedade procede a estimativa dos fluxos de caixa futuros
considerando todos os termos contratuais do instrumento financeiro (por exemplo opgdes de pagamento
antecipado), ndo considerando eventuais perdas por imparidade. O calculo inclui as comissdes pagas ou
recebidas consideradas como parte integrante da taxa de juro efetiva, custos de transagdo e todos os
prémios ou descontos diretamente relacionados com a transagdo, exceto para ativos e passivos
financeiros ao justo valor através de resultados.

No caso de ativos financeiros ou grupos de ativos financeiros semelhantes para os quais foram
reconhecidas perdas por imparidade, os juros registados em resultados sdo determinados com base na
taxa de juro utilizada para desconto de fluxos de caixa futuros na mensuragéo da perda por imparidade.
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Interfundos — Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.
Notas as Demonstragdes Financeiras
31 de dezembro de 2014

Reconhecimento de proveitos resultantes de servigos e comissdes
Os proveitos resultantes de servigos e comissdes s@o reconhecidos de acordo com os seguintes critérios:

e quando sdo obtidos & medida que os servigos sdo prestados, o seu reconhecimento em resultados é
efetuado no periodo a que respeitam;

e quando resultam de uma prestagdo de servigos, o seu reconhecimento é efetuado quando o referido
servigo esta concluido.

Quando sfo uma parte integrante da taxa de juro efetiva de um instrumento financeiro, os proveitos
resultantes de servigos e comissdes sfo registados na margem financeira.

Outros ativos tangiveis

Os outros ativos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢@io, deduzido das respetivas
amortizagdes acumuladas e perdas por imparidade. Os custos subsequentes s@o reconhecidos como um
ativo separado apenas se for provavel que deles resultario beneficios econdmicos futuros para a
Sociedade. As despesas com manutengdo e reparagdo sdo reconhecidas como custo & medida que s@o
incorridas de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios.

As amortizagdes sdo calculadas pelo método das quotas constantes, de acordo com os seguintes periodos
de vida 1til esperada:

Numero de anos

Equipamento 4al2
Outras imobilizagdes 3

Sempre que exista uma indicagdo de que um ativo fixo tangivel possa ter imparidade, é efetuada uma
estimativa do seu valor recuperavel, devendo ser reconhecida uma perda por imparidade sempre que o
valor liquido desse ativo exceda o valor recuperavel.

O valor recuperavel € determinado como o mais elevado entre o seu justo valor deduzido de custos de
venda e o seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor atual dos fluxos de caixa estimados
futuros que se espera vir a obter com o uso continuado do ativo e da sua alienagdo no final da vida util.

As perdas por imparidade de ativos fixos tangiveis sdo reconhecidas em resultados do exercicio.

Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstra¢do dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os valores
registados no balango com maturidade inferior a trés meses a contar da data de balango, onde se incluem

a caixa e as disponibilidades em outras institui¢des de crédito.

A caixa e equivalentes de caixa excluem os depdsitos de natureza obrigatoria realizados junto de bancos
centrais.

Offsetting
Os ativos e passivos financeiros sdo compensados e reconhecidos pelo seu valor liquido em balango

quando a Sociedade tem um direito legal de compensar os valores reconhecidos e as transagdes podem
ser liquidadas pelo seu valor liquido.
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Interfundos — Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.
Notas as Demonstragdes Financeiras
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Transagdes em moeda estrangeira

As transagdes em moeda estrangeira sdo convertidas para a moeda funcional & taxa de cAmbio em vigor
na data da transagio. Os ativos e passivos monetdrios denominados em moeda estrangeira, sdo
convertidos para a moeda funcional 4 taxa de cdmbio em vigor na data de balango. As diferengas
cambiais resultantes da conversio sdo reconhecidas em resultados. Os ativos e passivos nio monetarios
denominados em moeda estrangeira e registados ao custo histérico sdo convertidos para a moeda
funcional & taxa de cdmbio em vigor na data da transagdo. Os ativos e passivos ndo monetérios
registados ao justo valor sdo convertidos para a moeda funcional a taxa de cAmbio em vigor na data em
que o justo valor é determinado e reconhecido por contrapartida de resultados, com excegdo daqueles
reconhecidos em ativos financeiros disponiveis para venda, cuja diferenca é registada por contrapartida
de capitais proprios.

Beneficios a empregados
Plano de beneficios definidos

A Sociedade tem a responsabilidade de pagar aos seus colaboradores pensdes de reforma por velhice,
pensdes de reforma por invalidez e pensGes de sobrevivéncia, nos termos do estabelecido nas duas
convengdes coletivas de trabalho que outorgou. Estes beneficios estdo previstos nos planos de pensées
"Plano ACT" e "Plano ACTQ" do "Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués", os quais
correspondem ao plano base das referidas convengdes coletivas (condigBes previstas no sistema de
seguranga social privado do setor bancario para a constituigdo do direito ao recebimento de uma pensdo).

Ate 2011, a par dos beneficios previstos nos dois planos acima referidos, a Sociedade tinha assumido a
responsabilidade, desde que verificadas determinadas condicdes em cada exercicio, de atribuir
complementos de reforma aos colaboradores da Sociedade admitidos até 21 de setembro de 2006 (Plano
Complementar). A Sociedade no final do exercicio de 2012 determinou a extingdo (“corte”) do beneficio
de velhice do Plano Complementar. Em 14 de dezembro de 2012, o ISP aprovou formalmente esta
alteragdo ao plano de beneficios da Sociedade com efeitos a 1 de janeiro de 2012. O corte do plano foi
efectuado, tendo sido atribuido aos colaboradores direitos adquiridos individualizados. Nessa data, a
Sociedade procedeu igualmente a liquidag&o da respectiva responsabilidade.

A partir de 1 de janeiro de 2011, os empregados bancérios foram integrados no Regime Geral da
Seguranga Social, que passou a assegurar a protegdo dos colaboradores nas eventualidades de
maternidade, paternidade, adogfo e ainda de velhice, permanecendo sob a responsabilidade dos bancos a
prote¢do na doenga, invalidez, sobrevivéncia e morte (Decreto-Lei n.° 1-A/2011, de 3 de janeiro).

A taxa contributiva € de 26,6% cabendo 23,6% & entidade empregadora e 3% aos trabalhadores, em
substituicdo da Caixa de Abono de Familia dos Empregados Bancarios (CAFEB) que foi extinta por
aquele mesmo diploma. Em consequéncia desta alteragdo o direito & pensdo dos empregados no ativo
passou a ser coberto nos termos definidos pelo Regime Geral da Seguranga Social, tendo em conta o
tempo de servigo prestado desde 1 de janeiro de 2011 até a idade da reforma, passando os bancos a
suportar o diferencial necessério para a pensdo garantida nos termos do Acordo Coletivo de Trabalho.

Na sequéncia da aprovagéo pelo Governo do Decreto-Lei n® 127/2011, que veio a ser publicado em 31
de dezembro, foi estabelecido um Acordo Tripartido entre 0 Governo, a Associagdo Portuguesa de
Bancos e os Sindicatos dos trabalhadores bancarios sobre a transferéncia para a esfera da Seguranca
Social, das responsabilidades das pensdes em pagamento dos reformados e pensionistas a 31 de
dezembro de 2011.
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Este decreto estabeleceu que as responsabilidades a transferir correspondiam as pensdes em pagamento
em 31 de dezembro de 2011, a valores constantes (taxa de atualizagdo 0%) na componente prevista no
Instrumento de Regulagio Coletiva de Trabalho (‘IRCT’) dos reformados e pensionistas. As
responsabilidades relativas as atualizagdes das penses, a beneficios complementares , as contribuigGes
para 0 SAMS sobre as pensbes de reforma e sobrevivéncia, ao subsidio de morte e a pensdo de
sobrevivéncia diferida continuaram a cargo das Instituigdes.

A responsabilidade liquida da Sociedade com planos de reforma (planos de beneficio definido) ¢é
estimada semestralmente, com referéncia a 31 de dezembro e 30 de junho de cada ano.

A responsabilidade liquida da Sociedade relativa ao plano de pensdes de beneficio definido e outros
beneficios ¢ calculada separadamente para cada plano através da estimativa do valor de beneficios
futuros que cada colaborador deve receber em troca pelo seu servigo no periodo corrente e em periodos
passados. O beneficio é descontado de forma a determinar o seu valor atual, sendo aplicada a taxa de
desconto correspondente a taxa de obrigagdes de alta qualidade de sociedades com maturidade
semelhante a data do termo das obrigagdes do plano. A responsabilidade liquida € determinada apds a
dedugio do justo valor dos ativos do Fundo de Pensdes.

O proveito/custo de juros com o plano de pensbes é calculado pela Sociedade multiplicando o
ativo/responsabilidade liquido com pensdes de reforma (responsabilidades deduzidas do justo valor dos
ativos do fundo) pela taxa de desconto utilizada para efeitos da determinagdo das responsabilidades com
pensdes de reforma e atras referida. Nessa base, o proveito/custo liquido de juros inclui o custo dos juros
associado as responsabilidades com pensdes de reforma e o rendimento esperado dos ativos do fundo,
ambos mensurados com base na taxa de desconto utilizada no célculo das responsabilidades.

Os ganhos e perdas de remensuragdo, nomeadamente (i) os ganhos e perdas atuariais, resultantes das
diferencas entre os pressupostos atuariais utilizados e os valores efetivamente verificados (ganhos e
perdas de experiéncia) e das alteragbes de pressupostos atuariais e (ii) os ganhos e perdas decorrentes da
diferenga entre o rendimento esperado dos ativos do fundo e os valores obtidos, sdo reconhecidos por
contrapartida de capital proprio na rubrica de outro rendimento integral.

A Sociedade reconhece na sua demonstragio dos resultados um valor total liquido que inclui (i) o custo
do servigo corrente, (ii) o proveito/custo liquido de juros com o plano de pensdes, (iii) o efeito das
reformas antecipadas, (iv) custos com servigos passados e (v) os efeitos de qualquer liquidagdo ou corte
ocorridos no periodo. O proveito/custo liquido com o plano de pensées é reconhecido como juros e
proveitos similares ou juros e custos similares consoante a sua natureza. Os encargos com reformas
antecipadas correspondem ao aumento de responsabilidades decorrente da reforma ocorrer antes do
empregado atingir os 65 anos de idade.

Outros beneficios que nio de pensdes, nomeadamente os encargos de saide dos colaboradores na
situagdo de reforma e beneficios atribuiveis ao conjuge e descendentes por morte sdo igualmente
considerados no calculo das responsabilidades.

Os pagamentos aos fundos sio efetuados anualmente pela Sociedade de acordo com um plano de
contribui¢des determinado de forma a assegurar a solvéncia do fundo. O financiamento minimo das
responsabilidades é de 100% para as pensbes em pagamento e 95% para os servigos passados do pessoal
no ativo.
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Plano de contribui¢do definida

Para os Planos de contribuigio definida, as responsabilidades relativas ac beneficio atribuivel aos
colaboradores da Sociedade sdo reconhecidas como um custo do exercicio quando devidas.

Em 31 de dezembro de 2014, a Sociedade tem 2 planos de contribui¢do definida. Um plano que abrange
os colaboradores que tenham sido admitidos até 1 de julho de 2009. Para este plano, designado ndo
contributivo, serdo efectuadas contribui¢cdes da Sociedade anuais e iguais a 1% da remuneragdo anual
paga aos colaboradores no ano anterior. As contribui¢des apenas serdio efectuadas caso sejam cumpridos
os seguintes requisitos: (i) o ROE do Grupo Banco Comercial Portugués seja igual ou superior a taxa das
obrigagdes do tesouro a 10 anos acrescida de 5 pontos percentuais e, (ii) existam reservas ou resultados
distribuiveis nas contas da Sociedade.

Um outro plano que abrange os colaboradores que tenham sido admitidos ap6s 1 de julho de 2009. Para
este plano, designado contributivo, serio efectuadas contribuigdes mensaise iguais a 1,5% da
remuneracdo mensal auferida pelos colaboradores no corrente més, quer pela Sociedade e quer pelos
proprios colaboradores.

Planos de remuneragdo com agdes
A data de 31 de dezembro de 2014 n#o se encontra em vigor nenhum plano de remuneragdo com agdes.
Remuneragdo variavel paga aos colaboradores

Compete ao Conselho de Administragdo fixar os respetivos critérios de alocagdo a cada colaborador,
sempre que a mesma seja atribuida.

A remunerag@o variavel atribuida aos colaboradores é registada por contrapartida de resultados no
exercicio a que dizem respeito.

Imposto sobre lucros

A Sociedade esta sujeita ao regime estabelecido no Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas (IRC). Adicionalmente s3o registados impostos diferidos resultantes das diferencas
tempordarias entre os resultados contabilisticos e os resultados fiscalmente aceites para efeitos de
tributagdo em IRC sempre que haja uma probabilidade razodvel de que tais impostos venham a ser pagos
ou recuperados no futuro.

Os impostos sobre lucros registados em resultados incluem o efeito dos impostos correntes e impostos
diferidos. O imposto € reconhecido na demonstragéo dos resultados, exceto quando relacionado com
itens que sejam movimentados em capitais proprios, facto que implica o seu reconhecimento em capitais
proprios. Os impostos diferidos reconhecidos nos capitais proprios decorrentes da reavaliagdo de ativos
financeiros disponiveis para venda e de derivados de cobertura de fluxos de caixa sdo posteriormente
reconhecidos em resultados no momento em que forem reconhecidos em resultados os ganhos e perdas
que lhes deram origem.

Os impostos correntes correspondem ao valor que se apura relativamente ao rendimento tributavel do
exercicio, utilizando a taxa de imposto em vigor ou substancialmente aprovada pelas autoridades a data
de balango e quaisquer ajustamentos aos impostos de exercicios anteriores.

Os impostos diferidos sdo calculados, de acordo com o método do passivo com base no balango, sobre as
diferengas temporarias entre os valores contabilisticos dos ativos e passivos e a sua base fiscal,
utilizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas 4 data de balango e que se
espera que venham a ser aplicadas quando as diferengas tempordrias se reverterem.
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Os impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para todas as diferengas temporarias tributdveis com
excegdio do goodwill ndo dedutivel para efeitos fiscais, das diferengas resultantes do reconhecimento
inicial de ativos e passivos que ndo afetem quer o lucro contabilistico quer o fiscal, e de diferengas
relacionadas com investimentos em subsididrias na medida em que n#o seja provavel que se revertam no
futuro.

Os ativos por impostos diferidos sdo reconhecidos quando é provavel a existéncia de lucros tributaveis
futuros que absorvam as diferengas tempordrias dedutiveis para efeitos fiscais (incluindo prejuizos
fiscais reportaveis).

Provisdes

S4o reconhecidas provisdes quando (i) a Sociedade tem uma obrigagfo presente (legal ou decorrente de
praticas passadas ou politicas publicadas que impliquem o reconhecimento de certas responsabilidades),
(ii) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa ser feita uma estimativa
fiavel do valor dessa obrigag@o.

Nos casos em que o efeito do desconto € material, provisdes correspondentes ao valor atual dos
pagamentos futuros esperados, descontados a uma taxa que considera o risco associado a obrigagéo.

As provisBes sdo revistas no final de cada data de reporte e ajustadas para refletir a melhor estimativa,
sendo revertidas por resultados na proporgio dos pagamentos que ndo sejam provaveis.

As provisdes sdo desreconhecidas através da sua utilizagfio para as obrigagdes para as quais foram
inicialmente constituidas ou nos casos em que estas deixem de se observar.

Estimativas contabilisticas na aplicagd@o das politicas contabilisticas

As IFRS estabelecem um conjunto de tratamentos contabilisticos que requerem que o Conselho
Administragdo utilize o julgamento e faga as estimativas necessarias de forma a decidir qual o tratamento
contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos utilizados na
aplicagiio dos principios contabilisticos pela Sociedade sdo analisadas nos paragrafos seguintes, no
sentido de melhorar o entendimento de como a sua aplicagéo afeta os resultados reportados da Sociedade
e a sua divulgacéo.

Considerando que em algumas situagdes as normas contabilisticas permitem um tratamento
contabilistico alternativo em relagdo ao adotado pelo Conselho de Administragdo, os resultados
reportados pela Sociedade poderiam ser diferentes caso um tratamento distinto fosse escolhido. O
Conselho de Administragdio considera que os critérios adotados sdo apropriados € que as demonstragdes
financeiras apresentam de forma adequada a posigdo financeira da Sociedade e das suas operagdes em
todos os aspetos materialmente relevantes.

Os resultados das alternativas analisadas de seguida sdo apresentados apenas para assistir o leitor no
entendimento das demonstragdes financeiras e ndo tém intengfo de sugerir que outras alternativas ou
estimativas possam ser mais apropriadas.
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Impostos sobre os lucros

Para determinar o montante global de impostos sobre os lucros foi necessario efetuar determinadas
interpretagdes e estimativas. Existem diversas transagdes e calculos para os quais a determinagiio dos
impostos a pagar € incerta durante o ciclo normal de negdcios.

Outras interpretagSes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre os lucros,
correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.

Em Portugal, as Autoridades Fiscais tém a atribuigdo de rever o célculo da matéria coletavel efetuado
pela Sociedade, durante um periodo de quatro anos nos exercicios em que € apurado um lucro e ndo
existe reporte de prejuizos fiscais.

Desta forma, € possivel que haja corre¢des & matéria coletavel, resultantes principalmente de diferengas
na interpretagdo da legislagio fiscal. No entanto, é convicgdo do Conselho de Administragio da
Sociedade, de que ndo haverd corre¢des significativas aos impostos sobre os lucros registados nas
demonstragdes financeiras.

Pensdes e outros beneficios a empregados
A determinagdo das responsabilidades pelo pagamento de pensdes requer a utilizagdo de pressupostos €
estimativas, incluindo a utilizagdo de projegdes atuariais, rentabilidade estimada dos investimentos e

outros fatores que podem ter impacto nos custos e nas responsabilidades do plano de pensdes.

Alteragdes a estes pressupostos poderiam ter um impacto significativo nos valores determinados.
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Resultado de servicos e comissdes

O valor desta rubrica é composto por:

2014 2013
Euros Euros
Servigos e comissdes recebidas
Comissdes de gestdo 7.699.470 6.983.977
ComissGes de subscrigdo e resgate 4.113 11.941
7.703.583 6.995.918
Servicos e comissdes pagas
Comissdes de utilizagio de rede — Millennium bcp 328.702 223.472
Comissdes de advising - 1.054.023
Outras comissdes 1.860 1.817
330.562 1.279.312
7.373.021 5.716.606

Em 31 de dezembro de 2014, a rubrica Servigos e comissdes recebidas — Comissdes de gestdo refere-se a
comissdes de gestdo cobradas pela Sociedade, no dambito do contrato de prestago de servigos de gestdo
dos fundos de investimento imobiliarios, apresentados na nota 1 a).

Na sequéncia da transferéncia da gestdo dos Fundos Imopromogdo e AF Portfélio Imobiliario para a
Sociedade, respetivamente em abril e maio de 2013, os custos com comissdes de advising relativos a
consultoria técnica a gestdo destes dois fundos passaram a ser suportados pela Sociedade até outubro de
2013, data em que foi rescindido o referido contrato de consultoria técnica, pelo que em 31 de dezembro
de 2014 ndo existem custos com as referidas comissdes.
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Juros e proveitos equiparados

O valor desta rubrica é composto por:

2014 2013
Euros Euros
Juros e proveitos equiparados
Juros de depodsitos a ordem 342 392
Juros de depositos a prazo 63.831 71.597
64.173 71.989

A data de 31 de dezembro de 2014, a rubrica Juros e proveitos equiparados no montante de Euros 64.173
(2013: Euros 71.989) diz respeito a juros de depdsitos que a Sociedade detém junto do Banco Comercial
Portugués, S.A., conforme referido nas notas 8 e 9.

Custos com o pessoal

O valor desta rubrica ¢ composto por:

2014 2013

Euros Euros
Remuneragdes 1.001.059 1.029.102
Encargos sociais obrigatdrios 229.401 221.363
Encargos sociais facultativos 69.039 69.185
Outros custos 1.297 3.283

1.300.796 1.322.933

O montante agregado das remuneragdes pagas a membros do Conselho de Administragdo no exercicio
findo em 31 de dezembro de 2014 foram suportadas pelo Banco Comercial Portugués S.A. (“BCP”), de
acordo com a politica de remunerages fixada para as sociedades em relagdo de dominio ou de Grupo
com o BCP, e conforme deliberagdo da Assembleia Geral da Sociedade.

A rubrica Encargos sociais obrigatdrios inclui também o proveito no montante de Euros 44.874 (2013:
proveito no montante de Euros 39.398), relativo ao beneficio pos-emprego atribuidos aos colaboradores
de pensdes de reforma e outros, conforme referido na nota 21.

A rubrica Remuneragdes inclui ainda o custo no montante de Euros 20.106 (2013: proveito no montante
de Euros 74.213) relativo a prémios de antiguidade, conforme referido na nota 21.
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O nimero médio de colaboradores ao servigo nos exercicios de 2014 e 2013 distribuido por grandes
categorias profissionais, foi o seguinte:

2014 2013
Direcéo 3 3
Especificas / Técnicas 19 18
Outras fungdes 1 1

23 22

Outros gastos administrativos
O valor desta rubrica é composto por:

2014 2013

Euros Euros
Avengas e honorarios 257.550 290.628
Rendas e alugueres 14.716 30.587
Agua, energia e combustiveis 12.155 10.534
Contencioso 10.505 5.693
Conservagdo e reparagéo 5.717 154
Seguros 4.075 2.935
Deslocagdes, estadas e representagdes 3.273 8.801
Material de consumo corrente 1.350 2.992
Comunicagdo 639 463
Outros servigos especializados 811.083 721.228
Outros fornecimentos e servigos 30.134 3.097

1.151.197 1.077.112

A rubrica Outros servigos especializados inclui 0 montante de Euros 217.103 (2013: Euros 179.542)
relativo a custos com cedéncia de pessoal.

A rubrica Outros servigos especializados inclui ainda os montantes de Euros 13.135 (2013: Euros
13.970) relativos a servigos prestados pelo Revisor Oficial de Contas.

2014 2013

Euros Euros
Revisdo Legal de Contas 10.620 11.295
Outros servigos de garantia de fiabilidade 2.515 2.675
13.135 13.970
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A rubrica Outros servigos especializados inclui também o montante de Euros 519.204 (2013:
Euros 419.592), relativo a servigos prestados pela Millennium bep — Prestagdo de Servigos, A.C.E.

A rubrica Rendas e alugueres regista o montante de Euros 14.716 (2013: Euros 20.333), correspondente
a rendas pagas sobre renting de viaturas utilizadas pela Sociedade.

A Sociedade possui diversos contratos de locagdo operacional. Os pagamentos efetuados no ambito
desses contratos de locagio sdo reconhecidos nos resultados no decurso da vida itil do contrato. Os
pagamentos futuros minimos relativos aos contratos de locagdo operacional ndo revogéveis, por
maturidade, sdo os seguintes:

2014 2013
Viaturas Viaturas
Euros Euros
Até 1 ano - 19.844
1 ano até 5 anos - 47.189
Mais de 5 anos - -
- 67.033
6. Amortiza¢des do exercicio
2014 2013
Euros Euros
Outros ativos tangiveis
Equipamento
Material de transporte 13.954 3.878

A movimentagdo da rubrica Outros ativos tangiveis, durante o exercicio de 2014, ¢ apresentada
na nota 10.
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Imposto sobre o rendimento

O encargo com impostos correntes, com referéncia a 2014 e 2013, € analisado como segue:

2014 2013
Euros Euros
Resultados (1.357.685) (922.322)
Reservas 70.139 -
(1.287.546) (922.322)

A diferenca entre a taxa nominal de imposto sobre o rendimento e a taxa efetiva de imposto resulta dos
ajustamentos para efeitos da determinag@io do lucro tributavel, nos termos previstos na legislagdo
aplicavel.

A reconciliagfio da taxa de imposto € analisada como segue:

2014 2013
% Euros % Euros

Resultado antes de impostos 5.070.606 3.473.250
Taxa de imposto corrente 27,50% (1.394.417) 29,50% (1.024.609)
Acréscimos para efeitos do apuramento

do lucro tributavel (0,10%) (4.856) (0,55%) (19.224)
Dedugdes para efeitos do apuramento

do lucro tributavel 0,04% 1.936 2,37% 82.362
Diferenga de taxa (i) 1,06% 53.588 1,30% 44.999
Correcdo de anos anteriores 0,00% 126 (0,07%) (2.290)
Tributagdo auténoma (0,28%) (14.062) (0,10%) (3.561)

(26,78%)  (1.357.685) (26,56%) (922.323)

(i) Respeita ao efeito da derrama estadual.
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Disponibilidades em outras institui¢des de crédito

A data de 31 de dezembro de 2014, a rubrica Disponibilidades em outras instituigdes de crédito regista o
montante de Euros 391.776 (2013: Euros 90.319) referente a depésitos a ordem junto do Banco
Comercial Portugués, S.A.

AplicagGes em institui¢oes de crédito

A data de 31 de dezembro de 2014, a rubrica Aplicagdes em instituigdes de crédito regista o montante de
Euros 5.400.000 referente a um depésito a prazo (com vencimento em junho de 2015) efectuado junto
do Banco Comercial Portugués, S.A. e o montante de Euros 2.025 relativo aos juros periodificados
relativos a este depdsito.

A data de 31 de dezembro de 2013, a rubrica Aplicagdes em instituigdes de crédito regista o montante de
Euros 5.000.000 referente a um depdsito a prazo (com vencimento em margo de 2014) efectuado junto

do Banco Comercial Portugués, S.A. e o montante de Euros 4.472 relativo aos juros periodificados
relativos a este depdsito.

Outros ativos tangiveis

O valor desta rubrica é composto por:

2014 2013
Euros Euros
Equipamento
Material de transporte 51.285 16.965
51.285 16.965
Amortizagbes acumuladas
Relativas ao exercicio corrente (13.954) (3.878)
Relativas a exercicios anteriores (3.878) -
(17.832) (3.878)
33.453 13.087
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Os movimentos na rubrica de Outros ativos tangiveis durante o ano de 2014 séo analisados como segue:

Saldo em Saldo em
1de Aquisicdes/ 31 de
janeiro Dotacdes Abates Transf deze mbro
Euros Euros Euros Euros Euros
Custo
Equipamento
Material de transporte 16.965 34.320 51.285
16.965 34.320 51.285
Amortizagoes Acumuladas
Equipamento
Material de transporte 3.878 13.954 17.832
3.878 13.954 17.832
13.087 20.366 33.453

11. Ativos e passivos por impostos correntes

A data de 31 de dezembro de 2014, a rubrica de passivos por impostos correntes inclui 0 montante de

Euros 468.680 (2013: 510.626) referente a IRC a pagar.

12. Outros ativos

Esta rubrica € analisada como se segue:

Devedores

Despesas antecipadas

Outros proveitos a receber
Outras imobiliza¢des financeiras
Contas diversas

Imparidade para outros ativos

2014 2013
Euros Euros
349.538 358.209
31.694 8.941
684.837 684.682
750 750
8.056 34.761
1.074.875 1.087.343
(132.785) (220.209)
942.090 867.134

A data de 31 de dezembro de 2014 a rubrica Devedores, inclui o montante de Euros 287.956 (2013:
Euros 355.924) referente a comissdes de gestdo a receber dos Fundos de Investimento Imobiliarios

geridos pela Sociedade no 4mbito da sua atividade.
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A rubrica Despesas antecipadas no montante devedor de Euros 31.694 (2013: Euros 8.941) é relativo a
ativos liquidos em balango, conforme nota 21.

A data de 31 de dezembro de 2014, a rubrica Outros proveitos a receber no montante de Euros 684.837
(2013: Euros 684.682) regista as comissGes de gestdo que aguardam faturago. Este montante refere-se a
facturagdo do més de dezembro.

A rubrica Outras imobilizagdes financeiras cujo montante ascende a Euros 750, é representativo de 0,2%
do capital da Millennium bep — Prestagdo de Servigos, A.C.E.

A rubrica Imparidade para outros ativos no montante de Euros 132.785 (2013: Euros 220.209) resulta de
comissdes de gestdo que aguardam recebimento por parte de fundos de investimento imobiliarios geridos
pela Sociedade. A movimentagdo desta rubrica é analisada como segue:

2014 2013

Euros Euros
Saldo em 1 de janeiro 220.209 283.424
Dotagdo do exercicio - -
Reposicdo do exercicio (87.424) (63.215)
Saldo em 31 de dezembro 132.785 220.209

Provisdes

As provisdes foram constituidas tendo como base a probabilidade de ocorréncia de certas contingéncias
relacionadas com riscos inerentes a atividade da Sociedade, sendo revistas em cada data de reporte de
forma a refletir a melhor estimativa do montante e respetiva probabilidade de pagamento.
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14. Outros passivos
Esta rubrica ¢ analisada como segue:
2014 2013
Euros Euros
Credores
Partes relacionadas 44.809 50.951
Fornecedores 2.986 6.605
QOutros credores 4,984 4.533
Setor Publico e Administrativo 38.274 44.702
Férias e subsidio de férias a pagar 161.039 174.827
Outros custos a pagar 279.446 278.726
Contas diversas 640 668
532.178 561.012

15.

Em 31 de dezembro de 2014, a rubrica Credores — Partes relacionadas inclui os montantes de Euros
14.693, Euros 15.934 e Euros 14.182 a pagar ao Banco Comercial Portugués, S.A., Imosotto
Acumulagio e Millennium bep — Prestagéo de Servigos, ACE., respectivamente.

A rubrica Outros custos a pagar inclui o montante de Euros 209.357 (2012: Euros 192.694) relativo a
responsabilidades com o prémio de antiguidade, conforme referido na nota 21.

Capital

O capital social no montante de Euros 1.500.000 da Sociedade encontra-se integralmente subscrito e
realizado, sendo representado por 1.500.000 agdes com o valor nominal de Euro 1 cada.
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16. Reserva legal

Nos termos da legislagdo portuguesa, a Sociedade devera reforgar anualmente a reserva legal em pelo
menos 10% dos lucros liquidos anuais, até & concorréncia capital social, ndo podendo normalmente esta
reserva ser distribuida. De acordo com a proposta de aplicagdo de resultados aprovada na Assembleia
Geral de Acionistas do dia 19 de margo de 2014, a Sociedade reforgou a sua reserva legal no montante
de Euros 255.100.

17. Reservas e resultados acumulados

Esta rubrica ¢ analisada como segue:

2014 2013
Euros Euros
Outro rendimento integral
Desvios atuariais (1.221.647) (599.526)
Impostos correntes 70.139 -
(1.151.508) (599.526)
Reservas e resultados acumulados
Reserva legal 1.266.630 1.011.530
Resultados transitados 220.733 220.733
1.487.363 1.232.263
335.855 632.737

Em 2014, a Sociedade distribuiu o montante de Euros 2.295.828 (2013: Euros 1.340.638) relativo a
dividendos que correspondem a Euros 1,53 (2013: Euros 0,89) por acgio.
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Ativos sob gestdo

Nos termos do Artigo 29° do Decreto Lei n° 252/2003, de 17 de outubro a Interfundos — Gestdo de
Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A. € o Banco Comercial Portugués, S.A., como banco depositario
dos fundos, respondem solidariamente, perante os participantes dos fundos imobiliarios, pelo
cumprimento das obrigagdes assumidas nos termos dos regulamentos de gestio dos fundos
administrados pela Sociedade.

Em 31 de dezembro de 2014, o valor liquido global dos fundos imobiliarios geridos pela Sociedade ¢
analisado como segue:

2014
Euros
Fundos Fechados
Fundos de Investimento
AF Portfolio Imobilidrio 245.479.902
Imosotto Acumulagdo 179.229.803
Renda Predial 200.046.005
Imorenda 160.577.937
Imopromogéo 35.857.523
Fundos Especiais de Investimento
Gestio Imobiliaria 7.657.354
Gestimo 17.983.666
Eminvest 21.334.937
Funsita 20.098.115
Fundipar 23.164.964
Imocott 8.925.685
Imoport 63.841.434
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2014
Euros
Fundos Fechados (continuacio)
Fundos Especiais de Investimento
BF Invest 4.049.803
[-Marope 5.684.185
Imofarma 58.846.001
Fimobes 4.845.734
Oceiénico 5.357.195
Olimo 40.368.309
Imotur 19.293.346
Imonor 7.485.143
Oporto Capital 7.178.121
Imoal 11.598.638
Multiusos Oriente 85.816.012
Fundial 17.904.287
Imoproperty 7.996.777
Fimmo 26.974.426
Inogi Capital 14.475.694
Patrimonio 8.212.676
VillaFundo 137.609
DP Invest 8.487.808
Ocednico I1 93.278.765
Intercapital 5.883.097
Oceidnico 111 4.047.140
Sand Capital 10.442.610
Stone Capital 10.442.160
Imovalue 5.093.977
Domus Capital 5.134.305
R Invest 5.171.344
Neudelinveste 7.796.579
MR 4.678.612
Grand Urban Investment Fund 43.697.395
Fundos Especiais de Reabilitagdo Urbana
Lapa Properties 4.030.885
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Contas extrapatrimoniais

Os valores registados nas rubricas extrapatrimoniais podem ser analisados conforme segue:

2014 2013
Euros Euros
Valores administrados pela Sociedade 1.518.605.958 1.588.397.471

Justo Valor

O justo valor tem como base as cotagdes de mercado, sempre que se encontrem disponiveis. Caso estas
ndio existam, como acontece em muitos dos produtos colocados junto de clientes, o justo valor €
estimado através de modelos internos baseados em técnicas de desconto de fluxos de caixa. A geragéo de
fluxos de caixa dos diferentes instrumentos comercializados é feita com base nas respetivas
caracteristicas financeiras e as taxas de desconto utilizadas incorporam quer a curva de taxas de juro de
mercado quer as atuais condig¢des da politica de pricing da Sociedade.

Assim, o justo valor obtido encontra-se influenciado pelos parametros utilizados no modelo de
avaliagio, que necessariamente incorporam algum grau de subjetividade, e reflete exclusivamente o
valor atribuido aos diferentes instrumentos financeiros. Ndo analisa, no entanto, fatores de natureza
prospetiva, como por exemplo a evolugdo futura de negocio. Nestas condigdes, os valores apresentados
ndo podem ser entendidos como uma estimativa do valor econdémico da Sociedade.

De seguida, sdo apresentados os principais métodos e pressupostos usados na estimativa do justo valor
dos ativos e passivos:

Disponibilidades em outras institui¢des de crédito

Atendendo ao prazo extremamente curto associado a estes instrumentos financeiros, o valor de balango é
uma razodavel estimativa do seu justo valor.

Aplicagdes em instituigdes de crédito
O justo valor destes instrumentos financeiros é calculado com base na atualizagdo dos fluxos de caixa de
capital e juros esperados no futuro para os referidos instrumentos, considerando que os pagamentos de

prestagBes ocorrem nas datas contratualmente definidas.

Atendendo a data de inicio associada a estes instrumentos financeiros, o valor de balango € uma razoavel
estimativa do seu justo valor.

Outras contas a receber e a pagar

Atendendo ao prazo extremamente curto associado a estes instrumentos financeiros, o valor de balango €
uma razoavel estimativa do seu justo valor.
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21. Beneficios p6s-emprego e outros beneficios de longo prazo

A Sociedade assumiu a responsabilidade de pagar aos seus colaboradores pensdes de reforma por velhice
e por invalidez e outras responsabilidades, conforme referido na nota 1 k). As responsabilidades da
Sociedade estdo, essencialmente, cobertas através do Fundo de Pensdes do Banco Comercial Portugués,
gerido pela PensdesGere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, o niimero de participantes abrangidos por este plano de pensdes de
reforma era o seguinte:

2014 2013

Niimero de participantes
Pessoal no ativo 21 22

21 22

De acordo com a politica contabilistica descrita na nota 1 k), as responsabilidades da Sociedade por
pensdes de reforma e outros beneficios e respetivas coberturas, em 31 de dezembro de 2014 e 2013,
calculadas com base no método de crédito das unidades projetadas, ¢ analisada como segue:

2014 2013
Euros Euros
Responsabilidades por beneficios projetados
Ex-Participantes Direitos Adquiridos 94.730 -
Pessoal no ativo 3.900.626 3.177.019
3.995.356 3.177.019
Valor do Fundo (4.027.050) (3.185.960)
(Activos)/Passivos liquidos em balango (31.694) (8.941)
Perdas / (Ganhos) atuariais acumulados reconhecidos
em outro rendimento integral 1.221.647 599.526
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A evolugio das responsabilidades por beneficios projetados € analisada como segue:

Saldo a 1 de janeiro

Custo normal
Custo dos juros
(Ganhos) e perdas atuariais
Nio decorrente da alteragdo de
pressupostos
Resultantes da alteragédo de
pressupostos
Resultantes da alteragéo da
formula célculo do Subsidio de Morte
(DL n.° 13/2013) e (DL n.° 133/2012)
Settlement do beneficio de
vehice do Plano Complementar
Contribuigdes dos colaboradores
Transferéncias de/(para) outros fundos

Saldo a 31 de dezembro

2014 2013
Responsabili
dades e
bene ficios Extra-fundo
pés emprego Outros Total Total
Euros Euros Euros Euros
3.165.507 11.512 3.177.019 2.135.723
(39.196) 532 (38.664) (38.475)
126.786 463 127.249 103.950
(249.417) (1.029) (250.446) (26.707)
934.534 3.043 937.577 346.281
- - - (828)
36.653 - 36.653 32913
5.968 - 5.968 624.162
3.980.835 14.521 3.995.356 3.177.019

A rubrica Impacto do corte resultante da alteragdo da formula de calculo do Subsidio de Morte (Decreto-
Lei n.° 13/2013) corresponde, em 31 de dezembro de 2013, ao montante de Euros 828 resultante do
impacto da alteragdo do método de calculo do subsidio de morte na sequéncia da publicagdo em 17 de
janeiro de 2013, do Decreto-Lei n° 13/2013 que introduz alteragbes na determinagdo da prestagdo do

referido subsidio.
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De acordo com a IAS 19, trata-se de um negative past service cost que ocorre quando existem alteragdes
ao plano de beneficios cujo impacto se consubstancia numa redugio do valor actual das
responsabilidades por servigos prestados. Nessa base, o ganho deve ser diferido e amortizado pelo
periodo médio da atribui¢do do beneficio (vesting period). Considerando que as condigdes de atribuigio
do beneficio estdo cumpridas (vested), dado que o colaborador ou reformado tem direito ao beneficio na
totalidade sem existir a necessidade de cumprir qualquer condigdo de servigo, a Sociedade registou o
impacto referido nos resultados no exercicio de 2013 (DL 13/2013) e exercicio de 2012 (DL 133/2012).

O valor das responsabilidades com beneficios de saiide estd integralmente coberto pelo Fundo de
Pensdes e corresponde em 2014 a Euros 251.718 (2013: Euros 216.015).

A evolugdo do valor dos ativos do Fundo é analisada conforme segue:

2014 2013
Euros Euros
Saldo a 1 de janeiro 3.185.960 2.244.236
Rendimento esperado dos ativos 120.552 104.045
Ganbhos e (perdas) atuariais 65.010 (35.415)
Contribuigdes para o Fundo 600.000 216.019
Valor transferido para o Fundo decorrente
de direitos adquiridos nfo atribuidos
respeitantes ao Plano complementar 12.907 -
Contribuigdes de colaboradores 36.653 32913
Transferéncia de/(para) outros fundos 5.968 624.162
Saldo a 31 de dezembro 4.027.050 3.185.960

Os elementos que compdem o valor do ativo do Fundo de Pensdes sdo analisados como segue:

2014 2013

Euros Euros
Agdes 970.931 852.981
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo 1.181.506 926.758
Unidades de participagio em fundos mobilarios 247.498 288.581
Unidades de participagdo em fundos imobilirios 357.334 350.172
Imoéveis 393.240 389.244
Aplicagdes em Bancos e outros 876.541 378.224
4.027.050 3.185.960

A rubrica Imdveis inclui os iméveis registados nas demonstragdes financeiras do Fundo e utilizados pela
Sociedade que, em 31 de dezembro de 2014, ascendem a Euros 392.353 (2013: Euros 387.474).
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As rubricas Titulos de rendimento variavel e Titulos de rendimento fixo incluem titulos emitidos pelo

Grupo BCP que sdo analisados como segue:

2014 2013
Euros Euros
Acdes - 8
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo 169.159 180.105
Aplicagdes em Bancos 845.894 361.367
1.015.053 541.480
A evolugdo dos (activos)/responsabilidades liquidas em balango, ¢ analisada como segue:
(Ativos) / Passivos
2014 2013
Saldo a 1 de janeiro (8.941) (108.513)
Custo normal (38.664) (38.475)
Custo dos juros 127.249 103.950
Rendimento esperado dos ativos (120.552) (104.045)
(Ganhos) e perdas atuariais
Rendimento do Fundo (65.010) 35.415
Desvio entre responsabilidades
esperadas e efectivas (250.446) (26.707)
Resultante de alteragdes de
pressupostos 937.577 346.281
Resultantes do corte do
subsidio de morte DL 13/2013
e DL n° 133/2012 - (828)
Valor transferido para o Fundo
decorrente de direitos adquiridos (12.907) -
Contribui¢des para o Fundo (600.000) (216.019)
Saldo a 31 de dezembro (31.694) (8.941)
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Em conformidade com o disposto na IAS 19, em 31 de dezembro de 2014, a Sociedade contabilizou,
como proveito com beneficios pos-emprego o montante de Euros 44,874 (2013: proveito no montante de
Euros 39.398), cuja analise é apresentada como segue:

2014 2013
Euros Euros
Custo dos servigos correntes (38.664) (38.475)

Custo / (Proveito) liquido dos juros
no saldo de cobertura das responsabilidades 6.697 95)

Valor transferido para o Fundo decorrente de direitos adquiridos

néo atribuidos respeitantes ao Plano Complementar (12.907) -
Corte do Subsidio de Morte DL 13/2013 e DL n° 133/2012 - (828)

(39.398)

(44.874)

As contribuigdes efectuadas ao Fundo pela Sociedade foram em dinheiro.

Ap6s a analise dos indicadores de mercado, em particular as perspetivas de evolugdo da taxa de inflagio
¢ da taxa de juro de longo prazo para a Zona Euro, bem como das caracteristicas demograficas dos seus
colaboradores, a Sociedade utilizou os seguintes pressupostos atuariais para o célculo das
responsabilidades com pensdes:

2014 2013

0,75% até 2017 1% até 2016

Taxa de crescimento salarial

Taxa de crescimento das pensdes

Taxa de rendimento do Fundo

Taxa de desconto

Tabuas de mortalidade

Homens

Mulheres
Taxa de invalidez
Taxa de 'turnover'

1% apds 2017
0% até 2017
0,5% apds 2017
2,50%
2,50%

TV 73/77 - 2 anos
TV 88/90 - 3 anos
0%

0%

1,75% apés 2016
0% até 2016
0,75% apés 2016
4,00%
4,00%

TV 73/77 - 1 ano
TV 88/90 - 2 anos
0%

0%

As tabuas de mortalidade consideram uma idade inferior 4 idade efetiva dos beneficiarios, em menos
dois anos para os homens e em menos trés anos para as mulheres, que se traduz numa esperanga média
de vida superior.

Os pressupostos de base utilizados no célculo do valor atuarial das responsabilidades estdo de acordo
com os requisitos definidos pela IAS 19. Ndo sdo considerados decrementos de invalidez no célculo das
responsabilidades.

A determinagio da taxa de desconto com referéncia a 31 de dezembro de 2014, teve em consideragio (i)
a evolugdo ocorrida nos principais indices relativamente a high quality corporate bonds e (ii) a duration
das responsabilidades associadas aos planos de beneficios.

A Sociedade face (i) aos desvios positivos verificados no filtimo exercicio e (ii) a actual tendéncia de
evolugdo dos salarios e a situagdio econémica a esta data, determinou uma taxa de crescimento dos
salarios progressiva de 0,75% até 2017 e 1% a partir de 2017 e uma taxa de crescimento das pensdes de
0% até 2017 e de 0,5% a partir de 2017.
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De acordo com as exigéncias da [IAS 19, de aplicagdo obrigatdria para os exercicios que se iniciam em 1
de janeiro de 2013, a taxa de rendimento do fundo considerada no calculo do valor actual das

responsabilidades, corresponde a taxa de desconto.

No entanto, a estimativa de rendimento esperado para 2015 com base na carteira de 31 de dezembro de

2014 € a seguinte:
2015
. . Rendimento
Classe de Ativos % de Carteira E
sperado

Acdes 24,11% 6,47%
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo 29.34% 3,56%
Unidades de participagdo em fundos mobiliarios 6,15% 1,33%
Unidades de participagdo em fundos imobilidrios 8.87% 0,33%
Iméveis 9,76% 6,58%
Aplicagdes em Bancos e outros 21,77% 1,30%
Rendimento total esperado 3,64%

As perdas atuariais liquidas do periodo no montante de Euros 622.121 (2013: Euros 354.989) sdo
relativas a diferenca entre os pressupostos utilizados no célculo das responsabilidades € os valores
efetivamente verificados e sdo analisados conforme segue:

(Ganhos)/Perdas atuariais

2014 2013
% Euros % Euros
Desvios entre as responsabilidades
esperadas e efetivas:
Taxa de crescimento dos salarios 0,15% (26.991) 091% (2.125)
Desvios de Mortalidade 0,52% 16.520 - -
Outros -7,55% (239.975) - (24.582)
Alteragdes de pressupostos:
Taxa de desconto 2,50% 1.376.617 4,00% 346.281
Taxa de crescimento dos salarios - (407.662) - -
Taxa de crescimento das pensdes - (123.796) - -
Tabua de mortalidade 92.418 - -
Rendimento dos Fundos 8,14% (65.010) 4,40% 35.415
622.121 354.989
i5



Interfundos — Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.
Notas as Demonstragdes Financeiras
31 de dezembro de 2014

A anilise de sensibilidade a variagdo de pressupostos, com referéncia a 31 de dezembro de 2014 e 2013,
¢ a seguinte:

2014 2013
Impacto das alteragées dos  Impacto das alteragdes dos
pressupostos financeiros pressupostos financeiros
0,25%  +0,25% 0,25%  +0,25%
Euros Euros Euros Euros
Taxa de Desconto 255.208 (237.297) 168.067 (181.269)
Taxa de crescimento dos salirios (118.653) 123.796 (125.579) 132.079
Taxa de crescimento das pensdes (162.226) 170.527 (85.103) 88.492
Impacto das alteragdes de Impacto das alteragdes de
pressupostos demogrificos  pressupostos demogrificos
-1 ano + 1 ano -1 ano +1 ano
Euros Euros Euros Euros
Alteragéo da tabia de mortalidade 113.581 (114.408) (153.495) 56.846

Os custos com os beneficios de satide tém um impacto significativo no custo com pensdes. Considerando
este impacto, procedeu-se a uma andlise de sensibilidade a uma variagdo positiva (passando de 6,5%
para 7,5% em 2014 e 2013) e a uma variagdo negativa (passando de 6,5% para 5,5% em 2014 € 2013) de
um ponto percentual no valor dos custos com os beneficios de saiide cujo impacto é analisado como
segue:

Variagdio positiva de 1% Variacdo negativa de 1%
(6,5% para 7,5%) (6,5% para 5,5%)
2014 2013 2014 2013
Euros Euros Euros Euros
Impacto no custo com pensdes 1.846 1.118 (1.846) (1.118)
Impacto nas responsabilidades 43.747 33.233 (43.747) (33.233)
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As responsabilidades relacionadas com o prémio de antiguidade, por ndo serem responsabilidades pds-
emprego, nio estdo cobertas pelo Fundo de Pensdes da Sociedade pelo que ndo fazem parte integrante
desta nota. Em 31 de dezembro de 2014, as responsabilidades relacionadas com o prémio de antiguidade
ascendem a Euros 209.357 (2013: Euros 192.694) e estdo cobertas por provisdes em igual montante,
conforme nota 14.

O custo do exercicio referente a 2014 e a 2013 para o prémio de antiguidade € o seguinte:

2014 2013

Euros Euros
Custo dos servigos correntes 8.404 6.216
Custo dos juros 7.607 5.552
(Ganhos) e perdas atuariais 4.095 62.445
20.106 74.213

Partes relacionadas

Remuneracées a membros do Conselho de Administragdo

O montante agregado das remuneragdes pagas a membros do Conselho de Administragio no exercicio
findo em 31 de dezembro de 2014 e 2013 foram suportadas pelo Banco Comercial Portugués, de acordo
com a politica de remuneragdes fixada para as sociedades em relagdo de dominio ou de Grupo com o
BCP, e conforme deliberagdo da Assembleia Geral da Sociedade.

Fundo Pensdes

Durante o exercicio ndo se verificaram quaisquer transacgdes entre a Sociedade e o Fundo de Pensdes.

Gestiao de riscos

A gestio dos riscos de negécio da Sociedade é efetuada de forma centralizada no Grupo Banco
Comercial Portugués. O acompanhamento e controlo dos principais tipos de riscos financeiros — crédito,
mercados, liquidez e operacional, ¢ efetuado de acordo com os principios gerais de gestdo e controlo de
riscos definidos pelo Conselho de Administragdo do Banco Comercial Portugués, tendo a
responsabilidade pela implementaggo das politicas de risco, sido concentrada numa estrutura transversal
a todas as entidades da Sociedade e totalmente independente das areas sujeitas aos riscos — “Risk
Office”.
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24. Solvabilidade

Os fundos proprios da Sociedade sdo apurados de acordo com as normas regulamentares aplicaveis,
nomeadamente com o disposto no Aviso do Banco de Portugal n.° 6/2010. Os fundos préprios totais
resultam da soma dos fundos proprios de base (tier 1) com os fundos préprios complementares (tier 2) e
da subtracgdo da componente relevada no agregado Dedugdes.

Os elementos positivos dos fundos proprios de base consistem no capital realizado da Sociedade e nas
reservas e resultados transitados, bem como o impacto na transi¢do para as NCA.

Os valores de fundos proprios e dos requisitos de fundos proprios apurados de acordo com as
metodologias anteriormente referidas sdo os seguintes:

2014 2013
Euros Euros
Fundos Préprios Base
Capital realizado 1.500.000 1.500.000
Reservas 335.855 632.737
Total 1.835.855 2.132.737
Fundos Proprios Complementares - -
Dedugdes aos fundos proprios totais - -
Fundos Proprios Totais 1.835.855 2.132.737
Requisitos de Fundos Proprios 269.278 313.428
Racio de Solvabilidade 55% 54%
146.868 170.619
55% 54%

De acordo com o Decreto-Lei n® 252/2003, de 17 de outubro, os fundos préprios das sociedades gestoras
de fundos de investimento ndo devem ser inferiores ao valor resultante da aplicagdo das percentagens
seguintes a soma dos valores globais dos fundos que administrem:

- Até 75 milhdes de Euros 0,5%
- No excesso de 75 milhdes de Euros 1%o0

Em conformidade com esta norma, a Sociedade pode administrar fundos de investimento com valores
globais que totalizem Euros 1.535.855.000 (2013: Euros 2.151.333.000), sendo o valor global dos
Fundos geridos pela Sociedade, a 31 de dezembro de 2014, de Euros 1.518.605.958.
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25. Normas contabilisticas recentemente emitidas

As normas contabilisticas e interpretagdes recentemente emitidas que entraram em vigor € que a
Sociedade aplicou na elaboragfio das suas demonstragdes financeiras, s3o as seguintes:

148 27 (Alterada) - Demonstragdes Financeiras Separadas

O IASB, emitiu, em 12 de maio de 2011, alteragdes a “IAS 27 — Demonstragdes Financeiras Separadas”,
com data efetiva de aplicagdo (de forma prospetiva) para periodos que se iniciem em, ou apos, 1 de janeiro
de 2014. Estas alteragdes foram adotadas pelo Regulamento da Comisséo Europeia n.° 1254/2012, de 11
de dezembro.

Tendo presente que a IFRS 10 enderega os principios de controlo e estabelece os requisitos relativos a
preparagdo de demonstragdes financeiras consolidadas, a IAS 27 (alterada) passa a regular,
exclusivamente, as contas separadas.

As alteragdes visaram, por um lado, clarificar as divulgagdes exigidas por uma entidade que prepara
demonstragdes financeiras separadas, passando a ser requerida a divulgagéo do local principal (e o pais da
sede) onde sdo desenvolvidas as atividades das subsidiarias, associadas e empreendimentos conjunto, mais
significativos e, se aplicével, da empresa-mde. A anterior versdo exigia apenas a divulgagdo do pais da
sede ou residéncia de tais entidades.

Por outro lado, foi alinhada a data de entrada em vigor e a exigéncia de adogio de todas as normas de
consolidagiio em simultneo (IFRS 10, I[FRS 11, IFRS 12, IFRS 13 e alteragdes a IAS 28).

A Sociedade nfo teve qualquer impacto na aplicagdo desta alteragdo nas suas demonstragSes financeiras.

IFRS 10 - Demonstragdes Financeiras Consolidadas

O IASB, emitiu, em 12 de maio de 2011, a “IFRS 10 — Demonstra¢des Financeiras Consolidadas”, com
data efetiva de aplicagdo (de forma retrospetiva) para periodos que se iniciaram em, ou apés, 1 de janeiro
de 2013. Esta norma foi adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 1254/2012, de 11 de
dezembro, tendo permitido que fosse imperativamente aplicavel apos 1 de janeiro de 2014,

A IFRS 10, revoga parte da IAS 27 e a SIC 12, e introduz um modelo tnico de controlo que determina se
um investimento deve ser consolidado.

O novo conceito de controlo envolve a avaliagdo do poder, da exposigdo a variabilidade nos retornos € a
ligagdo entre ambos. Um investidor controla uma investida quando esteja exposto (ou tenha direitos) a
variabilidade nos retornos provenientes do seu envolvimento com a investida e possa apoderar-se dos
mesmos através do poder detido sobre a investida (controlo de facto).

O investidor considera em que medida controla as atividades relevantes da investida, tendo em
consideragdo o novo conceito de controlo. A avaliagio deve ser feita em cada periodo de reporte ja que a

relagdo entre poder e exposi¢do a variabilidade nos retornos pode alterar ao longo do tempo.

O controlo ¢ usualmente avaliado sobre a entidade juridica, mas também pode ser avaliado sobre ativos e
passivos especificos de uma investida (referido como “silos”).
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A nova norma introduz outras alteragdes como sejam: (i) os requisitos para subsididrias no dmbito das
demonstragdes financeiras consolidadas transitam da [AS 27 para esta norma e, (ii) incrementam-se as
divulgagoes exigidas, incluindo divulgagdes especificas sobre entidades estruturadas, quer sejam ou ndo
consolidadas.

A Sociedade ndo teve qualquer impacto decorrente desta alterago.

IFRS 11 - Acordos Conjuntos

O IASB, emitiu, em 12 de maio de 2011, a “IFRS 11 — Acordos Conjuntos”, com data efetiva de aplicagio
(de forma retrospetiva) para periodos que se iniciaram em, ou apds, 1 de janeiro de 2013. Esta norma foi
adotada pelo Regulamento da Comiss@o Europeia n.° 1254/2012, de 11 de dezembro, tendo permitido que
fosse imperativamente aplicavel apds 1 de janeiro de 2014.

Esta nova norma, que veio revogar a IAS 31 e a SIC 13, define “controlo conjunto”, introduzindo o
modelo de controlo definido na IFRS 10 e exige que uma entidade que seja parte num “acordo conjunto”
determine o tipo de acordo conjunto no qual esta envolvida (“operagdo conjunta” ou “empreendimento
conjunto”), avaliando os seus direitos e obrigagGes.

A IFRS 11 elimina a opgdio de consolidagdo proporcional para entidades conjuntamente controladas. As
entidades conjuntamente controladas que satisfagam o critério de “empreendimento conjunto” devem ser
contabilizadas utilizando o método de equivaléncia patrimonial (IAS 28).

A Sociedade ndo teve qualquer impacto decorrente desta alteragdo.

IAS 28 (Alterada) - Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos

O IASB, emitiu em 12 de maio de 2011, alteragdes & “IAS 28 — Investimentos em Associadas e
Empreendimentos Conjuntos”, com data efetiva de aplicagdo (de forma prospetiva) para periodos que se
iniciem em, ou apés, 1 de janeiro de 2013. Estas alteragdes foram adotadas pelo Regulamento da
Comissdo Europeia n.° 1254/2012, de 11 de dezembro, tendo permitido que fossem imperativamente
aplicaveis apos 1 de janeiro de 2014.

Como consequéncia das novas I[FRS 11 e IFRS 12, a IAS 28 foi alterada e passou a designar-se de IAS 28
— Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos, e regula a aplicagio do método de
equivaléncia patrimonial aplicavel, quer a empreendimentos conjuntos quer a associadas.

A Sociedade nio teve qualquer impacto decorrente desta alteragdo.

IFRS 12 - Divulgagdo de participagbes em outras entidades

O IASB, emitiu em 12 de maio de 2011, a “IFRS 12 — Divulgagdes de participagdes em outras entidades”,
com data efetiva de aplicagdo (de forma retrospetiva) para periodos que se iniciaram em, ou apés, 1 de
janeiro de 2013. Esta norma foi adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 1254/2012, de 11 de
dezembro, tendo permitido que fosse imperativamente aplicavel apos 1 de janeiro de 2014.

O objetivo da nova norma € exigir que uma entidade divulgue informagdo que auxilie os utentes das
demonstragdes financeiras a avaliar: (i) a natureza e os riscos associados aos investimentos em outras
entidades e; (ii) os efeitos de tais investimentos na posigdo financeira, performance e fluxos de caixa.
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A IFRS 12 inclui obrigagdes de divulgagdo para todas as formas de investimento em outras entidades,
incluindo acordos conjuntos, associadas, veiculos especiais e outros veiculos que estejam fora do balango.

A Sociedade analisou os impactos da aplicagdo plena da IFRS 12 em linha com a adogédo das IFRS 10 e
IFRS 11, nio tendo tido qualquer impacto nas suas demonstragdes financeiras.

Entidades de Investimento — Alteracdes a IFRS 10, IFRS 12 e IAS 27 (emitida em 31 de Outubro de
2012)

As alteragdes efetuadas aplicam-se a uma classe particular de negdcio que se qualifica como “entidades de
investimento”. O IASB define o termo de “entidade de investimento” como um entidade cujo propdsito do
negécio € investir fundos com o objetivo de obter retorno de apreciagdo de capital, de rendimento ou
ambos. Uma entidade de investimento devera igualmente avaliar a sua performance no investimento com
base no justo valor. Tais entidades poderao incluir organizacdes de private equity, organizagdes de capital
de risco ou capital de desenvolvimento, fundos de pensdes, fundos de saiude e outros fundos de
investimento.

As alteragdes proporcionam uma eliminagdo do dever de consolidagdo previstos na IFRS 10, exigindo que
tais entidades mensurem as subsidiarias em causa ao justo valor através de resultados em vez de
consolidarem. As alteragdes também definem um conjunto de divulgagdes aplicaveis a tais entidades de
investimento.

As alteragdes aplicam-se aos exercicios que se iniciam em, ou apds, 1 de janeiro de 2014, com uma adog&o
voluntaria antecipada. Tal opgdo permite que as entidades de investimento possam aplicar as novas
alteragdes quando a IFRS 10 entrar em vigor. Esta norma foi adotada pelo Regulamento da Comissio
Europeia n.° 1174/2013, de 20 de novembro.

A Sociedade ndo teve qualquer impacto decorrente desta alteragéo.

IAS 36 (Alterada) - Imparidade de Activos: Divulga¢do da Quantia Recuperdvel dos Activos Ndo-
Financeiros

O IASB, emitiu em 29 de maio de 2013, a alteragdo em epigrafe com data efetiva de aplicagdio (de forma
retrospetiva) para periodos que se iniciem em, ou apds, 1 de janeiro de 2014. Esta alteracdo foi adotada
pelo Regulamento da Comisséo Europeia n.° 1374/2013, de 19 de dezembro.

O objetivo das alteragdes foi clarificar o &mbito das divulgagdes de informagdo sobre o valor recuperavel
dos ativos, quando tal quantia seja baseada no justo valor liquido dos custos de venda, sendo limitadas a
ativos com imparidade.

IAS 39 (Alterada) - Instrumentos Financeiros: Novagdo de Derivados e Continuagdo da Contabilidade
de Cobertura

O IASB, emitiu em 27 de junho de 2013, com data efetiva de aplicagdo (de forma retrospetiva) para
periodos que se iniciem em, ou apds, 1 de janeiro de 2014. Esta alteragdo foi adotada pelo Regulamento da
Comissdo Europeia n.° 1375/2013, de 19 de dezembro.

O objetivo destas alteragdes foi flexibilizar os requisitos contabilisticos de um derivado de cobertura, em
que haja a necessidade de alterar a contraparte de liquidagdo (clearing counterparty) em consequéncia de
alteragdes em leis ou regulamentos. Tal flexibilidade significa que a contabilidade de cobertura continua
independentemente da alteragdo da contraparte de liquidagdo (“novagdo™) que, sem a alteragdo ocorrida na
norma, deixaria de seria permitida.
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IAS 32 (Alterada) - Instrumentos Financeiros: Apresentagdo — compensagdo entre activos e passivos
financeiros

O IASB emitiu, em 16 de dezembro de 2011, alteragbes a “IAS 32 - Instrumentos Financeiros:
Apresentagfio — compensagdo entre ativos e passivos financeiros”, com data efetiva de aplicagio (de forma
retrospetiva) para periodos que se iniciassem em, ou ap0s, 1 de janeiro de 2014. Estas altera¢des foram
adotadas pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 1256/2012, de 11 de dezembro.

As alteragbes agora introduzidas adicionam orientages de implementagdo no sentido de resolver
inconsisténcias de aplicagdo pratica. As novas orientagdes vém clarificar que a frase “direito legal
oponivel corrente para compensar” significa que o direito de compensagfio nfio possa ser contingente, face
a eventos futuros e deva ser legalmente oponivel no decurso normal dos negécios, no caso de
incumprimento e num evento de insolvéncia ou bancarrota da entidade e de todas as contrapartes.

Estas orientagbes de aplicagdo também especificam as caracteristicas dos sistemas de liquidagdo bruta, de
maneira a poder ser equivalente a liquidagdo em base liquida.

A Sociedade ndo teve qualquer impacto decorrente desta alteragdo, tendo em conta que a politica
contabilistica adotada encontra-se em linha com a orientagio emitida.

IFRIC 21 - Taxas

O IASB, emitiu em 20 de maio de 2013, esta interpretagdo com data efetiva de aplicagio (de forma
retrospetiva) para periodos que se iniciem em, ou apés, 1 de janeiro de 2014.

Esta nova interpretagio define taxas (/evy) como sendo um desembolso de uma entidade imposto pelo
governo de acordo com legislag@io. Confirma que uma entidade reconhece um passivo pela taxa quando — e
apenas quando — o especifico evento que desencadeia a mesma, de acordo com a legislagdo, ocorre.

Esta interpretagéo ndo teve quaisquer impactos nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

A Sociedade decidiu optar pela ndo aplicacdo antecipada das seguintes normas e/ou interpretagoes,
adotadas pela Unido Europeia:

I4S 19 (Alterada) — Planos de Beneficio Definido: Contribui¢do dos empregados

O IASB, emitiu em 21 de novembro de 2013, com data efetiva de aplicagéo (de forma retrospetiva) para
periodos que se iniciem em, ou ap6s, 1 de julho de 2014.

A presente alteragdo clarifica a orientagdo quando estejam em causa contribuigdes efetuadas pelos
empregados ou por terceiras entidades, ligadas aos servigos exigindo que a entidade atribua tais
contribuigdes em conformidade com o paragrafo 70 da IAS 19 (2011). Assim, tais contribui¢des sdo
atribuidas usando a formula de contribuiggio do plano ou de uma forma linear.

A alteragdo reduz a complexidade introduzindo uma forma simples que permite a uma entidade reconhecer
contribuigdes efetuadas por empregados ou por terceiras entidades, ligadas ao servico que sejam
independentes do nimero de anos de servigo (por exemplo um percentagem do vencimento), como
redugdo do custo dos servigos no periodo em que o servigo seja prestado.
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Melhoramentos as IFRS (2010-2012)

Os melhoramentos anuais do ciclo 2010-2012, emitidos pelo IASB em 12 de dezembro de 2013
introduzem alteragBes, com data efetiva de aplicagfio para periodos que se iniciaram em, ou apds, 1 de
julho de 2014 as normas IFRS 2, IFRS 3, IFRS 8, IFRS 13, IAS 16, IAS 24 e IAS 38. Estas alteragoes
foram adotadas pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 28/2015, de 17 de dezembro de 2014
(definindo a entrada em vigor o mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercicio financeiro que
comega em ou apds de 1 de fevereiro de 2015).

IFRS 2 — Defini¢do de condigdo de aquisi¢do (vesting)

A alteragdo clarifica a definigdo de “condigfio de aquisigdo (vesting) contida no Apéndice A da [FRS 2 —
Pagamentos Baseados em Agdes, separando a definigio de “condigiio de desempenho” e “condigdo de
servico” da condigdo de aquisigdo, fazendo uma descrigio de cada uma das condigdes de forma mais clara.

IFRS 3 — Contabilizagéo de uma consideragdo contingente no admbito de uma concentragdo de atividades
empresariais

O objetivo da alteragdo visa clarificar certos aspetos da contabilizagio da consideragdo contingente no
ambito de uma concentragdo de atividades empresariais, nomeadamente a classificagio da consideragdo
contingente, tomando em linha de conta se tal consideragdo contingente € um instrumento financeiro ou
um ativo ou passivo ndo-financeiro.

IFRS 8 — Agregagdo de segmentos operacionais e reconciliagdo entre o total dos ativos dos segmentos
reportdveis e os ativos da empresa.

A alteragdo clarifica o critério de agregacdo e exige que uma entidade divulgue os fatores utilizados para
identificar os segmentos reportaveis, quando o segmento operacional tenha sido agregado. Para atingir
consisténcia interna, uma reconciliagio do total dos ativos dos segmentos reportaveis para o total dos
ativos de uma entidade devera ser divulgada, se tais quantias forem regularmente proporcionadas ao
tomador de decisdes operacionais.

IFRS 13 — Contas a receber ou pagar de curto prazo

O IASB alterou as bases de conclusdo no sentido de esclarecer que, ao eliminar o AG 79 da IAS 39 ndo
pretendeu eliminar a necessidade de determinar o valor atual de uma conta a receber ou pagar no curto
prazo, cuja fatura foi emitida sem juro, mesmo que o efeito seja imaterial. De salientar que o paragrafo 8
da IAS 8 ja permite que uma entidade nfo aplique politicas contabilisticas definidas nas IFRS se o seu
impacto for imaterial.

IAS 16 e IAS 38 — Modelo de Revalorizagdo — reformulag¢do proporcional da depreciagdo ou amortizagdo
acumulada

De forma a clarificar o célculo da depreciago ou amortizagdio acumulada, a data da reavaliagdo, o IASB
alterou o paragrafo 35 da IAS 16 e o paragrafo 80 da IAS 38 no sentido de: (i) a determinagdo da
depreciagdo (ou amortizagdio) acumulada ndo depende da selegdo da técnica de valorizagdo; e (ii) a
depreciagdo (ou amortizagdo) acumulada é calculada pela diferenca entre a quantia bruta e o valor liquido
contabilistico.
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IAS 24 — Transagbes com partes relacionadas — servigos do pessoal chave da gestdo

Para resolver alguma preocupagdo sobre a identificagdo dos custos do servigo do pessoal chave da gestdo
(KMP) quando estes servigos sdo prestados por uma entidade (entidade gestora como por exemplo nos
fundos de investimento), o IASB clarificou que as divulgagdes das quantias incorridas pelos servigos de
KMP fornecidos por uma entidade de gestdo separada devem ser divulgados, mas ndo é necessirio
apresentar a desagregagfo prevista no paragrafo 17.

Melhoramentos as IFRS (2011-2013)

Os melhoramentos anuais do ciclo 2011-2013, emitidos pelo IASB em 12 de dezembro de 2013
introduziram alteragdes, com data efetiva de aplicagdo para periodos que se iniciem em, ou apés, 1 de
julho de 2014 as normas IFRS 1, IFRS 3, IFRS 13 e IAS 40. Estas alteragdes foram adotadas pelo
Regulamento da Comissdo Europeia n.° 1361/2014, de 18 de dezembro (definindo a entrada em vigor o
mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercicio financeiro que comega em ou apés de 1 de
janeiro de 2015).

IFRS I — Conceito de “IFRS efetivas”

O IASB clarificou que se novas IFRS nio forem ainda obrigatérias mas permitam aplicagdo antecipada, a
IFRS 1 permite, mas ndo exige, que sejam aplicadas nas primeiras demonstragdes financeiras reportadas
em IFRS.

IFRS 3 — Excegdes ao dmbito de aplicagéo para joint ventures

As alteragbes excluem do ambito da aplicagdo da IFRS 3, a formagdo de todos os tipos de acordos
conjuntos, tal como definidos na IFRS 11. Tal excegdo ao 4mbito de aplicagio apenas se aplica a
demonstragdes financeiras de joint ventures ou as proprias joint ventures.

IFRS 13 — Ambito do pardgrafo 52 — excegdo de portefslios

O paragrafo 52 da IFRS 13 inclui uma excegfio para mensurar o justo valor de grupos de ativos ou
passivos na base liquida. O objetivo desta alterag@o consiste na clarificagdo que a excegdo de portfolios
aplica-se a todos os contratos abrangidos pela IAS 39 ou IFRS 9, independentemente de cumprirem as
definigdes de ativo financeiro ou passivo financeiro previstas na IAS 32.

IAS 40 — Inter-relagdo com a IFRS 3 quando classifica propriedades como propriedades de investimento
ou imdoveis de uso proprio.

O objetivo da alteragéo ¢ a clarificagdo da necessidade de julgamento para determinar se uma aquisigdo de
propriedades de investimento corresponde & aquisi¢do de um ativo, de um grupo de ativos ou de uma
concentragio de uma atividade operacional abrangida pela IFRS 3.

Normas, alteragdes e interpretagdes emitidas mas ainda ndo efetivas para a Sociedade

IFRS 9 - Instrumentos Financeiros (emitida em 2009 e alterada em 2010, 2013 e 2014)

A IFRS 9 (2009) introduziu novos requisitos para a classificagio e mensuragio de ativos financeiros. A
IFRS 9 (2010) introduziu requisitos adicionais relacionados com passivos financeiros. A IFRS 9 (2013)

introduziu a metodologia da cobertura. A IFRS 9 (2014) procedeu a alteragdes limitadas a classificagio e
mensuragdo contidas na [FRS 9 e novos requisitos para lidar com a imparidade de activos financeiros.
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Os requisitos da IFRS 9 representam uma mudanga significativa dos atuais requisitos previstos na IAS 39,
no que respeita aos ativos financeiros. A norma contém trés categorias de mensuragdo de ativos
financeiros: custo amortizado, justo valor por contrapartida em outro rendimento integral (OCI) e justo
valor por contrapartida em resultados. Um ativo financeiro serd mensurado ao custo amortizado caso seja
detido no ambito do modelo de negdcio cujo objetivo ¢ deter o ativo por forma a receber os fluxos de
caixa contratuais e os termos dos seus fluxos de caixa ddo lugar a recebimentos, em datas especificadas,
relacionadas apenas com o montante nominal e juro em vigor. Se o instrumento de divida for detido no
ambito de um modelo de negécio que tanto capte os fluxos de caixa contratuais do instrumento como
capte por vendas, a mensuragdo serd ao justo valor com a contrapartida em outro rendimento integral
(OCI), mantendo-se o rendimento de juros a afetar os resultados.

Para um investimento em instrumentos de capital préprio que ndo seja detido para negociagdo, a norma
permite uma eleigdo irrevogavel, no reconhecimento inicial, numa base individual por cada agdo, de
apresentagdo das alteragdes de justo valor em OCI. Nenhuma desta quantia reconhecida em OCI serd
reclassificada para resultados em qualquer data futura. No entanto, dividendos gerados, por tais
investimentos, sdo reconhecidos em resultados em vez de OCI, a ndo ser que claramente representem uma
recuperagdo parcial do custo do investimento.

Nas restantes situagdes, quer os casos em que os ativos financeiros sejam detidos no dmbito de um
modelo de negécio de trading, quer outros instrumentos que ndo tenham apenas o propdsito de receber
juro e amortizagdo e capital, sdo mensurados ao justo valor por contrapartida de resultados.

Nesta situagdo incluem-se igualmente investimentos em instrumentos de capital proprio, os quais a
entidade ndo designe a apresentagdo das alteragdes do justo valor em OCI, sendo assim mensurados ao
justo valor com as alteragdes reconhecidas em resultados.

A norma exige que derivados embutidos em contratos cujo contrato base seja um ativo financeiro,
abrangido pelo ambito de aplicagdo da norma, néio sejam separados; ao invés, o instrumento financeiro
hibrido ¢ aferido na integra e, verificando-se os derivados embutidos, terdo de ser mensurados ao justo
valor através de resultados.

A norma elimina as categorias atualmente existentes na 1AS 39 de “detido até a maturidade”, “disponivel
para venda” e “contas a receber € pagar”.

A IFRS 9 (2010) introduz um novo requisito aplicavel a passivos financeiros designados ao justo valor,
por opgio, passando a impor a separagdo da componente de alteragdo de justo valor que seja atribuivel
ao risco de crédito da entidade e a sua apresentagdo em OCI, ao invés de resultados. Com excegdo desta
alteragfio, a IFRS 9 na sua generalidade transp3e as orientagdes de classificagio e mensuragdo, previstas
na IAS 39 para passivos financeiros, sem alteragdes substanciais.

A IFRS 9 (2013) introduziu novos requisitos para a contabilidade de cobertura que alinha esta de forma
mais proxima com a gestdo de risco. Os requisitos também estabelecem uma maior abordagem de
principios a contabilidade de cobertura resolvendo alguns pontos fracos contidos no modelo de cobertura
da IAS 39.

A IFRS 9 (2014) estabelece um novo modelo de imparidade baseado em “perdas esperadas” que
substituira o atual modelo baseado em “perdas incorridas” previsto na IAS 39.

Assim, o evento de perda ndo mais necessita de vir a ser verificado antes de se constituir uma
imparidade. Este novo modelo pretende acelerar o reconhecimento de perdas por via de imparidade
aplicavel aos instrumentos de divida detidos, cuja mensuragdo seja ao custo amortizado ou ao justo valor
por contrapartida em OCI.

No caso de o risco de crédito de um ativo financeiro ndo tenha aumentado significativamente desde o seu

reconhecimento inicial, o ativo financeiro gerara uma imparidade acumulada igual a expetativa de perda
que se estime poder ocorrer nos proximos 12 meses.
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No caso de o risco de crédito tiver aumentado significativamente, o ativo financeiro gerard uma
imparidade acumulada igual a expetativa de perda que se estime poder ocorrer até i respetiva
maturidade, aumentando assim a quantia de imparidade reconhecida.

Uma vez verificando-se o evento de perda (o que atualmente se designa por “prova objetiva de
imparidade™), a imparidade acumulada ¢ afeta diretamente ao instrumento em causa, ficando o seu
tratamento contabilistico similar ao previsto na IAS 39, incluindo o tratamento do respetivo juro.

A TFRS 9, sera de aplicagdo obrigatdria para periodos que se iniciem em, ou apés, I de janeiro de 2018.
A Sociedade encontra-se ainda a avaliar os impactos decorrentes da adogfo desta norma.
IFRS 15 Rédito de contratos com clientes

O IASB, emitiu, em maio de 2014, a norma IFRS 15 Rédito de contratos com clientes de aplicagéo
obrigatoria em periodos que se iniciem em, ou apds, 1 de janeiro de 2017. A sua adogdo antecipada é
permitida. Esta norma veio revogar as normas IAS 11 Contratos de construgdo, IAS 18 Rédito, IFRIC 13
Programas de Fidelidade do Cliente, IFRIC 15 Acordos para a Construgio de Iméveis, IFRIC 18
Transferéncias de Ativos Provenientes de Clientes e SIC 31 Rédito - Transagdes de Troca Direta
Envolvendo Servigos de Publicidade.

A IFRS 15 determina um modelo baseado em 5 passos de analise por forma a determinar quando o rédito
de ver reconhecido e qual o montante. O modelo especifica que o rédito deve ser reconhecido quando
uma entidade transfere bens ou servigos ao cliente, mensurado pelo montante que a entidade espera ter
direito a receber. Dependendo do cumprimento de alguns critérios, o rédito é reconhecido:

* No momento preciso, quando o controlo dos bens ou servigos € transferido para o cliente; ou
* Ao longo do periodo, na medida em que retrata a performance da entidade.

A Sociedade ndo espera qualquer impacto decorrente da adogio desta norma.

Melhoramentos as IFRS (2012-2014)

Os melhoramentos anuais do ciclo 2012-2014, emitidos pelo IASB em 25 de setembro de 2014
introduziram alteragGes, com data efetiva de aplicagdo para periodos que se iniciem em, ou apés, 1 de

julho de 2016 as normas IFRS 5, IFRS 7, I1AS 19, IAS 34.

A Sociedade ndo antecipa qualquer impacto na aplicagdo desta alteragdo nas suas demonstragdes
financeiras.

148 27: Equity Method in Separate Financial Statements

O IASB, emitiu, em 12 de agosto de 2014, alteragdes & [AS 27, com data efetiva de aplicagdo para
periodos que iniciem em, ou apds, 1 de janeiro de 2016, visando introduzir uma opgdo pela mensuragio
de subsididrias, associadas ou empreendimentos conjuntos pelo método de equivaléncia patrimonial nas

demonstragdes financeiras separadas.

A Sociedade néo espera qualquer impacto decorrente desta norma.
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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

De acordo com as normas legais e estatutarias, o
Conselho de Administracdao da Interfundos - Gestao de
Fundos de Investimento Imobiliario, S.A.
(“Interfundos” ou “Sociedade”), vem apresentar ao
Acionista Unico, as Autoridades Supervisoras e ao
Publico em Geral o Relatdrio e Contas relativo ao

exercicio de 2014.
CARATERIZACAO DA ATIVIDADE

A Interfundos tinha sob gestao, a 31 de dezembro de
2014, 42 Fundos de Investimento, correspondentes a
1.519 milhdes de euros de ativos liquidos sob gestao,
que compara com 1.588 milhdes de euros registados
em igual periodo de 2013, evidenciando face ao
periodo homalogo um decréscimo de 4% no volume de
ativos geridos pela Sociedade Gestora. Este patrimonio
assegura a Interfundos a lideranca da industria dos
Fundos de Investimento Imobiliario, com uma quota de

mercado de 13%.

A Interfundos prosseguiu a estratégia de reforco da
sustentabilidade financeira dos Fundos e de criagao de
condigles de liquidez para os Participantes tendo para
o efeito realizado, respetivamente, cinco operagées
de aumento de capital (Fundos Oceénico, Oceanico II,
Oceanico Ill, Imoproperty e Fundial) e quatro
operacoes de reducao de capital (Fundo | Marope,
Fundo Gestdao Imobiliaria e duas no Fundo Lapa
Properties).

No decorrer do ano de 2014, a Interfundos assumiu a
gestao do Fundo Gestimo, o Fundo Imolux foi
transferido para a Imorendimento - Sociedade Gestora
de Fundos de Investimento Imobiliario, SA, o Fundo
Colinvest foi transferido para a MNF Gestao de Activos

- Sociedade Gestora de Fundos de Investimento

Interfundos

gestdo de fundos de Investimento imobiliidrio

Mobiliario, SA e foram liquidados os Fundos Imofer,
Homeinvest e SC Capital.

Na persecucdo da sua estratégia a Interfundos
promoveu um conjunto de iniciativas, salientando-se a
renegociagao com a Sociedade de Reabilitagao Urbana
Porto Vivo do Contrato de Reabilitacdo Urbana do
Quarteirao de D. Jodo | - imovel da propriedade dos
Fundos Imopromocao e AF Portfolio Imobiliario, a
consulta para selecdo de Property Manager visando
assegurar e reforcar a estratégia de recuperagdo dos
indicadores de negécic do Fundo AF Portfélio
Imobiliario, o exercicio transversal de atualiza¢do dos
valores patrimoniais tributarios de imoéveis com VPT
superior a um milhao de euros pertencentes as
carteiras dos Fundos e as sociedades imobiliarias por
estes detidas, a revisao do processo de gestdo do
incumprimento de arrendatarios, a implementacao de
novo modelo de governo para as sociedades
imobiliarias detidas por Fundos, a implementacéo de
solucdo eletronica para a gestao documental do
arquivo da Sociedade e a concretizacdao do registo
Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) da

Sociedade junto do Internal Revenue Service dos EUA.

O valor sob gestao dos Fundos de Investimento
Imobiliario em atividade em Portugal apresentou um
decréscimo de 7,3% para 11.398 milhées de euros em
31 de dezembro de 2014, face a 12.292 milhées de
euros em 31 de dezembro de 2013, tendo o numero
total de Fundos Imobiliarios decrescido para 248

Fundos.
CARATERIZAGAO DO MERCADO IMOBILIARIO

Apos trés anos consecutivos de contracéo, a economia
portuguesa tera crescido 0,8% em 2014, de acordo com
a estimativa do FMI, impulsionada pela melhoria do
consumo privado e do investimento, a par com 0

crescimento das exportacdes. A recuperacdo da

2%y
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atividade econdmica e o cumprimento dos objetivos

definidos no Memorando de Entendimento do
Programa de Assisténcia Economica e Financeira
(PAEF) assinado em 2011

portugués retomar o financiamento nos mercados

permitiram ao estado

financeiros internacionais, logrando assim concluir o
PAEF com sucesso em junho de 2014, tal como
previsto.

0 ano de 2014 foi caraterizado pela retoma do
mercado imobiliario com o regresso dos investidores.
0 volume total investido em ativos de rendimento foi
de 885 milhdes de euros, o que traduz um aumento de
184%

anterior. O investimento internacional representou

relativamente ao valor verificado no ano

88% do volume transacionado. Na base da aposta por
parte dos investidores internacionais esteve o nivel de
preco que se verificou no mercado portugués,
permitindo uma rendibilidade elevada em comparagao
com outras geografias, num quadro de reforco da
confianga externa de Portugal. Em resultado da
pressdo da procura e do clima de maior confianca no
mercado, as yields prime apresentaram uma trajetoria

descendente em todos os setores de atividade.

O mercado de escritdrios encerrou o ano de 2014 com
uma absorcao de 126.500 m2, o que representa uma
melhoria de 63% face aos 77.800 m2 tomados em 2013.
0 aumento do volume de ocupacao reflete um reforco
do nivel de confianca das empresas, procurando tirar
partido das atuais condi¢oes de mercado para se
instalarem em escritérios de qualidade superior e

melhor localizados.

Ao nivel do retalho verificou-se alguma estabilidade no
valor do m2 das rendas em localizagées prime,
excecdo para 0 comércio de rua nas zonas
consolidadas de Lisboa e Porto, onde em resultado do
crescimento do mercado

elevado turismo, o

apresentou grande dinamismo.

Interfundos
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0 mercado de industria revelou maior otimismo
associado a melhoria da atividade econdémica. Por
outro lado, a queda acentuada das yields associada a
manutencao das rendas por m2, induziu alguns sinais
de dinamismo do lado da procura por parte de
institucionais imoveis de

investidores para

rendimento.

No mercado residencial verificou-se uma evolugao
positiva, parcialmente impulsionada pelo investimento
estrangeiro, sobretudo na figura de investidores

particulares. O sucesso das medidas legislativas
introduzidas como o programa designado por Golden
Visa e o novo regime fiscal para residentes nao
habituais, a par da descida dos spreads nas operagoes
de crédito a habitacdo por parte das instituices
financeiras, reforcaram o sentimento positivo de

promotores e mediadores, consubstanciado em

reducdo clara da oferta e subida dos precos.

PERSPETIVAS PARA 2015

Em 2015 a tendéncia de recuperacdo da atividade
econdémica em Portugal devera manter-se suportada
pela procura interna, a qual devera beneficiar do
aumento do emprego e do rendimento disponivel, da
queda do preco do petroleo e da tendéncia de

decréscimo das taxas de juro do crédito bancario.

Contudo, o risco de maior indefinicao da politica
econdmica europeia, associado a alteracdo do quadro
politico em varios paises, e a incerteza inerente ao
desfecho das elei¢oes legislativas nacionais que terao
lugar no ultimo trimestre, poderdao condicionar a
retoma e provocar a reversao da tendéncia de
financiamento da

melhoria das condigdes de

economia.



Relativamente ao enquadramento da atividade dos
Organismos de Investimento Coletivo realce para a
reforma do regime de tributacdo introduzida pelo
Decreto-Lei n°® 7/2015, passando para um regime “a
saida” no qual o Fundo é tendencialmente isento,
ocorrendo a tributacdo na esfera do Participante, no
momento do efetivo recebimento dos rendimentos,
seja através de distribuicao, seja aquando do resgate
ou liquidagao do Fundo. O novo regime dota os Fundos
e os operadores nacionais de enquadramento fiscal
equiparavel e competitivo com os promotores de
Fundos estrangeiros, nao s6 em territério nacional,
como nos restantes estados membros da Unido

Europeia, mediante o uso do passaporte comunitario.

Destaque ainda para a revisao do Regime Juridico dos
Organismos de Investimento Coletivo, consubstanciada
na publicagdo da Lei n° 16/2015. Das alteragdes
decorrentes registe-se as referentes a avaliacdo de
ativos, politica de remuneragao, depositario, reporte a
supervisdao, autonomia e segregacao patrimonial,
composicao do patrimonio e condigdes de resgate dos
organismos de investimento imobiliario abertos. Sao
ainda alvo de alteracdo o Regime Geral das
Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras, bem
como o Codigo de Valores Mobilidrios nas matérias
respeitantes as entidades gestoras de organismos de

investimento coletivo.

O outlook de mercado imobiliario para 2015 mantém
um sentimento positivo. Em resultado do aumento do
nimero de investidores institucionais de regresso ao
mercado, em alternativa a insuficiente performance
expectavel em termos de mercados acionista e
obrigacionista, o volume de investimento podera

atingir os 1.000 milhoes de euros em 2015.

A dinamica da procura mantera pressdo sobre a
evolucgdo em baixa das yields prime. E ainda

expectavel que a recuperacao da atividade econdmica

Interfundos
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potenciada pelo dinamismo do setor do turismo,
associada a estabilidade que se verifica ao nivel do
pipeline de novos ativos, contribua para a inversao do
valor das rendas no mercado de escritérios e de
retalho em localizagOes prime.

Interfundos

A estratégia da privilegiara o

estabelecimento de condicdes que permitam
beneficiar da retoma do mercado imobiliario que se
iniciou em 2014 e, se prevé, consolide em 2015. Num
contexto de profundas e plurais alteragbes
regulamentares que exigirao um esforco acrescido de
transposi¢ao, a orientacdo continuara no sentido do
reforgo financeiro dos Fundos de Investimento através
de operacdes de recapitalizacdo e, por outro,
assegurar uma gestdo adequada do portfolio e dos
projetos imobiliarios que integram a carteira dos
fundos sob gestdo, nomeadamente através de
reabilitacdo urbana num contexto de alteracao do uso

dos edificios.
ESTRUTURA SOCIETARIA

As acOes representativas do capital social da
Interfundos - Gestdo de Fundos de Investimento
Imobiliario, S.A., no valor de 1.500.000 euros sao,
desde 31 de Dezembro de 2008, integralmente detidas
pelo Banco Comercial Portugués, S.A., em resultado
da fusdo por incorporacao da BCP Participagbes
Financeiras, SGPS, Sociedade Unipessoal, Lda no Banco
Comercial Portugués, S.A., ocorrida nessa data,
mediante transferéncia global do patrimonio da

sociedade incorporada (BCP PF) para o Banco.
EVOLUCAO DOS RESULTADOS

O Lucro Liquido da Interfundos em 2014 ascendeu a 3
713 milhares de euros, o que corresponde a um
aumento de 46% face ao valor apurado em periodo

homologo. Este desempenho é maioritariamente
3
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atribuivel ao crescimento das comissdes liquidas em 1
656 milhares de euros e a redugcdao dos custos de
pessoal.

A evolucdo positiva das comissdes liquidas é
justificada pelo decréscimo de 74% nas comissoes
pagas decorrente da cessagdo das comissdes de
advising relativas a dois fundos e pelo aumento de 10%
nas comissdoes recebidas, fundamentalmente em
resultado das operagbes de aumento de capital
realizadas.

Os custos operativos registaram um acréscimo de 3%
(62 milhares de euros), decorrente do acréscimo de 7%
nos Gastos Administrativos e  parcialmente
compensado pelo decréscimo de 2% em Custos com

Pessoal.

O racio de eficiéncia registou uma evolugao favoravel
de 41.3% para 33.1%.

ESTRUTURAS E PRATICAS DE GOVERNO SOCIETARIO

A sociedade adoptou a estrutura societaria a seguir
indicada:

* Mesa da Assembleia Geral

* Conselho de Administracao, Fiscal Unico e ROC

No que respeita as praticas de governo societario
a Interfundos segue as adotadas pelo Banco Comercial
Portugués, S.A., sociedade que detém a totalidade do
seu capital social, estando as praticas regulatérias
seguidas pelo Banco Comercial Portugués, S.A. no
ambito do Governo da Sociedade descritas
no Relatorio sobre o Governo da Sociedade daquele
Banco, disponivel para consulta no sitio
www.millenniumbep.pt, documento que foi elaborado

em respeito pelas normas legais e regulamentares em

£\
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vigor, nomeadamente o Codigo das Sociedades

Comerciais.

REMUNERAGOES PAGAS A ORGAOS DE GESTAO E
FISCALIZAGCAO

No ano de 2014 e de acordo com a politica de
remuneracoes fixada para as sociedades em relacao de
dominio ou de Grupo com o BCP, nao foram pagas pela
Sociedade, conforme deliberagdo da respetiva
Assembleia Geral quaisquer remuneracdes aos

membros do Conselho de Administracao.

A remuneracdo do Fiscal Unico, em relagdo aos
trabalhos recorrentes inerentes a sua fungao, é fixada
anualmente em negociacao, transversal ao Grupo BCP.
Pela natureza dos servicos prestados, a remuneragao
do Fiscal Unico é totalmente fixa e em dinheiro, nao
contendo qualquer componente variavel e nao
dependendo do desempenho da Sociedade ou do Grupo

Financeiro em que esta se insere.

Para o exercicio de 2014, foram acordados honorarios

para o Fiscal Unico, conforme indicado:

KPMG & Associados, SROC, S.A.: ROC: 10.620 euros;

outros servigos: 2.515 euros.
PROPOSTA DE APLICAGAO DE RESULTADOS DE 2014

O Conselho de Administracao considerando as
necessidades de capitais proprios face a evolucao
prevista do volume de activos sob gestdo, enquadradas
pelos minimos legais que regulam a relacdo entre
aqueles factores, propoe nos termos do disposto na
alinea f) do nimero 5 do artigo 66 do Coddigo das
Sociedades Comerciais, e considerando o limite legal
imposto para a reserva legal, a seguinte aplicacao do
resultado apurado no exercicio de 2014 no montante
de 3.712.921,64 euros:



(a) para Reserva Legal 371.300 euros
(b) para Distribuigao de Dividendos 3.341.621,64 euros

REFERENCIAS

Ao concluir o Relatério relativo a atividade
desenvolvida em 2014, o Conselho de Administracao
manifesta o seu reconhecimento pela cooperacao
dispensada no ambito das suas atribuicdes, as
entidades e pessoas que mais contribuiram para a

realizacao dos objetivos estabelecidos:

As Autoridades Monetarias e Financeiras,
designadamente o Ministério das Financas, o Banco de
Portugal e a Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios, pela colaboracdo e apoio sempre

manifestados.

Aos nossos Clientes, pela confianga que a sua
preferéncia  demonstra, dirigimos o0s  nossos
agradecimentos, comprometendo-nos a procurar
continuadamente, dar as respostas que satisfacam as

suas necessidades.

Ao Acionista Unico, pelo seu apoio constante e pelo
acompanhamento interessado na atividade da

Sociedade.

Ao Fiscal Unico e ao Revisor Oficial de Contas, pela
atitude participativa e construtiva que sempre

manifestaram.

Aos Colaboradores, pelo empenho, motivacao,
disponibilidade e competéncia profissional que sempre
demonstraram, contribuindo para a consecucao plena

dos nossos objetivos.
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Lisboa, 30 de janeiro de 2015

0 Conselho de Administracao

X usm,D..\O.L. -

Miguel Maya Dias Pinheiro

(Presidente)

NN Ve 7 2 nwvt/ I —

José Maria de Oliveira da Cunha
(Vogal)

A

José Benito Garcia
(Vogal)
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducgao

Examinidmos as demonstragdes financeiras da Interfundos - Gestio de Fundos de
Investimento Imobiliario, S.A., as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de
2014 (que evidencia um total de 6.769.344 euros e um total de capital proprio de 5.548.776
euros, incluindo um resultado liquido de 3.712.922 euros), as Demonstragdes dos
resultados, do rendimento integral, das alteragdes nos capitais proprios e dos fluxos de
caixa do exercicio findo naquela data, e os correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2

E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagdo de demonstragdes
financeiras, em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas ("NCA's")
conforme estabelecidas pelo Banco de Portugal, que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigéo financeira da Sociedade, o resultado das suas operagdes, o rendimento
integral, as alteragGes nos capitais proprios e os fluxos de caixa, bem como a adopgdo de
politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutengdo de um sistema de controlo
interno apropriado.

3 A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as

Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgdes
materialmente relevantes. Para tanto, o referido exame incluiu:

* a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstragSes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua
preparagéo;

* a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagio, tendo em conta as circunstincias;

e averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e,

o,

KPMG & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de KPMG & Associedos-SRO.C, S.A Matriculada na Conservatoria do
Contas, S A, a firma portuguesa membro da rede KPMG, Capital Social: 3.916.000 Euros - Pessoa registo Comercial de Lisboa sob o
composta por firmas independentes sfiliadas da KPMG Colective N° PT 502 161 078 - Inscrito na N° PT 502 161 078
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* aapreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstragdes
financeiras.

5 O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagéo financeira
constante do relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressdo da
nossa opinido.

Opinidao

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da
Interfundos - Gestao de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A., em 31 de Dezembro
de 2014, o resultado das suas operagdes, o rendimento integral, os fluxos de caixa e as
alteragdes nos capitais proprios no exercicio findo naquela data, em conformidade com as
NCA’s conforme definidas pelo Banco de Portugal.

Relato sobre outros requisitos legais

8 E também nossa opinido que a informagao constante do relatério de gestio é concordante
com as demonstragdes financeiras do exercicio.

Lisboa, 27 de Fevereiro de 2015

KPMG & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n.° 189)
representada por

Ana Cristina Soares Valente Dourado (ROC n.° 1011)
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Exmos. Senhores Accionistas da
Interfundos - Gestio de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A.

De acordo com o disposto na alinea g) do namero 1 do artigo 420° do Cédigo das Sociedades
Comerciais, cumpre-nos, na qualidade de Fiscal Unico da Interfundos - Gestio de Fundos de
Investimento Imobilidrio, S.A., apresentar o Relat6rio da nossa acgdo fiscalizadora, bem como
o parecer sobre o relatério de gestdo, contas e proposta apresentado pelo Conselho de
Administragdo da Interfundos - Gestio de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.,
relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2014.

Através de contactos estabelecidos com o Conselho de Administragdo, bem como de
esclarecimentos e de informagio recolhida junto dos servigos competentes, informdmo-nos
acerca da actividade da Sociedade e da gestdo do negécio desenvolvida e procedemos a
verificagdo da informagéo financeira produzida ao longo do exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2014, efectuando as analises julgadas convenientes.

Averiguamos a observéncia da Lei ¢ dos Estatutos da Sociedade, procedemos a verifica¢do da
regularidade da escrituragdo contabilistica e da respectiva documentagio de suporte,
verificdmos se as politicas contabilisticas adoptadas pela Sociedade e as divulgagdes incluidas
no Anexo conduzem a uma correcta representagdo do patriménio e dos resultados e levamos a
cabo outros procedimentos julgados necessarios nas circunstancias.

Apés o encerramento das contas aprecidmos os documentos de prestagio de contas,
nomeadamente, o relatério de gestdo, elaborado pelo Conselho de Administragio, bem como as
demonstrages financeiras, apresentadas que compreendem o Balango, as Demonstragdes dos
resultados, do rendimento integral, das alteragdes nos capitais préprios e dos fluxos de caixa do
exercicio findo naquela data, e os correspondentes Anexos.

Procedemos ainda 4 emissdo da respectiva Certificagdo Legal das Contas, sem reservas e sem
énfases, decorrente do exame realizado.

Do Conselho de Administragdo e dos servigos competentes obtivemos sempre a documentagdo e
os esclarecimentos solicitados, o que agradecemos, concluindo que:

a) As demonstragdes financeiras permitem uma adequada compreensio da situagdo
financeira e dos resultados da Sociedade;

b)  As politicas contabilisticas adoptadas e as divulgagdes efectuadas sdo adequadas; e

c) O Relatério de gestdo apresenta a evolugdo dos negdcios e da situagdo da Sociedade, em
conformidade com as disposi¢des legais € estatutarias.

=/
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Em resultado do trabalho desenvolvido somos de parecer que a Assembleia-Geral Anual da
Sociedade aprove:

a) O Relatério de gestdo e as Contas referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2014,

b) A proposta de aplicagdo de resultados contida no mencionado Relatério de gestdo.

Finalmente, ndo podemos deixar de salientar e agradecer a excelente colaboragdo recebida no
desempenho das suas fungdes do Conselho de Administragdo da Sociedade e dos servigos com
os quais tivemos oportunidade de contactar.

Lisboa, 27 de Fevereiro de 2015

O FISCAL UNICO

KPMG & Associados )
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n.° 189)
representada por

Ana Cristina Soares Valente Dourado (ROC n.° 1011)




Ata N.° 16
---------- No dia 30 de margo de 2015, ouvidos os membros do Conselho de Administragéo e
o Fiscal Unico da sociedade Interfundos — Gestéio de Fundos de Investimento Imobilidrio,
S.A. (Interfundos), com sede social na Av. Prof. Dr. Cavaco Silva, Parque das Tecnologias,
Edificio 3, Porto Salvo, Oeiras, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial de
Lisboa com o nimero tnico de matricula e de identificac@o fiscal 507.552.881 e o capital
social de 1.500.000 euros, a senhora Dra. Ana Isabel dos Santos de Pina Cabral, em
representac@o do acionista tinico Banco Comercial Portugués, S.A., detentor da totalidade
do capital social da Interfundos, encontrando-se devidamente mandatada para o efeito,
deliberou por escrito e nos termos do artigo 54° do Cédigo das Sociedades Comerciais: ------
---------- 1.° Aprovar o relatério de gest@o e as contas do exercicio de 2014.

---------- 2.° Aprovar a proposta de aplicagdo de resultados apresentada pelo Conselho de
Administrag@o, que era do seguinte teor:
---------- “Propde-se nos termos do disposto na alinea f) do nimero 5 do artigo 66° do
Cédigo das Sociedades Comerciais, e considerando o limite legal imposto para a reserva
legal, a seguinte aplicagdo do resultado apurado no exercicio de 2014 no montante de
3.712.921, 64 euros:
---------- (a) para Reserva Legal  371.300 euros;
---------- (b) para Distribui¢éo de Dividendos  3.341.621,64 euros.”
---------- 3.° Aprovar um voto de confianga e de louvor a atividade desenvolvida pelos
6rgdos da administragéo e fiscalizagdo da sociedade e por cada um dos respetivos membros.
---------- 4.° Aprovar a declaragio relativa a politica de remuneragio dos membros dos
érgaos de administragdo e de fiscalizagio, que era do seguinte teor:
“POLITICA DE REMUNERAGAO PARA O CONSELHO DE ADMINISTRACAO E
ORGAO DE FISCALIZACAO
---------- Considerando o disposto na Lei n.° 28/2009 de 19 de Junho, o acionista tinico da
Interfundos — Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A. emite a seguinte
declaracdo sobre a politica de remuneragdo do Conselho de Administragdo e do Fiscal
Unico, a qual ser4 submetida & Assembleia Geral, para parecer e com caracter vinculativo: --
---------- A politica de remuneragio do Conselho de Administragio e do Fiscal Unico da
sociedade Interfundos — Gestao de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A (Interfundos),
reproduz, com as necessérias adaptagdes, a politica de remuneragdo para o Conselho
Administragiio e Orgdo de Fiscalizagiio que vier a ser aprovada pela Assembleia Geral
Anual de acionistas do Banco Comercial Portugués, S.A., o qual detém diretamente a
totalidade do capital social da Interfundos.”
---------- 5.° Aprovar a politica interna de selegdo e avaliagiio da adequagdo dos membros
dos 6rgdos de administragdo e fiscalizag@o que era do seguinte teor:
“POLITICA INTERNA DE SELECAO E AVALIACAO DA ADEQUACAO DOS
MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZACAO
---------- Considerando o disposto no n.° 2 do artigo 30°-A do Regime Geral das Institui¢des
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Livro de Actas da Assembleia Geral J./ /f j“
INTERFUNDOS - Gestiio de Fundos de Investimento Imobilirio, S.A. /

de Crédito e Sociedades Financeiras, o Conselho de Administragio da sociedade
Interfundos — Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A., emite a seguinte
declaragdo sobre a politica interna de seleg@o e avaliagdo da adequagdo dos membros dos
6rgdos de administragdo e fiscalizago, a qual serd submetida & Assembleia Geral Anual,
para parecer e com caréater vinculativo:
---------- A politica interna de seleg@o e avaliagdo da adequagdo dos membros dos 6rgdos de
administrag@o e fiscalizag@io da sociedade Interfundos - Gestdo de Fundos de Investimento
Imobilidrio, S.A (Interfundos), reproduz, com as necessérias adaptages, a politica interna
de selecdo e avaliagio da adequagiio dos membros dos 6rgdos de administragio e
fiscalizagdo que vier a ser aprovada pela Assembleia Geral Anual de acionistas do Banco
Comercial Portugués, S.A., o qual detém diretamente a totalidade do capital social da
Interfundos.”
---------- 6.° Eleger os 6rgdos sociais da Interfundos para o triénio 2015/2017, os quais terdo
a composicdo abaixo indicada, sem prejuizo de, no prazo fixado pelo n.° 1 do artigo 5° da
Lei 16/2015, de 24.02, se proceder a sua recomposi¢do, dando assim cumprimento ao
estabelecido no novo Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo. ----------------
Mesa da Assembleia Geral
---------- Presidente: Ana Isabel dos Santos de Pina Cabral
---------- Secretéria: Maria Manuela Nunes Rodrigues dos Anjos
Conselho de Administragio
Presidente: Miguel Maya Dias Pinheiro
Vogais: José Maria de Oliveira da Cunha
---------- José Carlos Benito Garcia de Oliveira
Fiscal Unico
Efetivo: KPMG & Associados, SROC n.° 189;
Suplente: Miguel Pinto Douradinha Afonso, ROC n.° 1.454.”
---------- 7.° Aprovar que, nos termos e para os efeitos do artigo 396° do Cédigo das

Sociedades Comerciais, os Administradores ora eleitos sejam dispensados da prestagio de
caugao.

---------- 8.° Aprovar que, nos termos e para os efeitos do artigo 399° do Cédigo supracitado,
a remuneracdo, pelo exercicio das respetivas funcdes, dos membros dos érgdos de
administragdo e de fiscalizagdo ora reeleitos, seja determinada de acordo com a politica de
remuneragdo para o Conselho Administragsio e Orggio de Fiscalizagio ora aprovada. ----------
---------- Mais decidiu transcrever de imediato a presente deliberagio no livro de atas da
Assembleia Geral da sociedade, dando assim satisfag@o ao disposto no j4 citado artigo 54°
do Cédigo das Sociedades Comerciais.
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