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I ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
1. ENQUADRAMENTO INTERMACIONAL

A economia mundial cresceu 2,4%, em 2015, desacelerando o ritmo de

crescimento observado no ano anterior (3,3%]).

O crescimento econdmico foi assim menor do que o estimado, o que o
Banco Mundial justifica pelos pregos das matérias-primas, mas tambem
pelos fluxos de capitais e de comércio, bem como pela volatilidade
financeira. O crescimento mais firme dependerd de um continuado
crescimento nos paises de maiores rendimentos, da estabilizagéo dos
pregos das matérias-primas e da mudanga na China para uma economia

de maior consumo e baseada em servigos.

De acordo com os dados fornecidos pelo Banco Mundial, o crescimento
das economias em desenvolvimento situou-se, em 2015, nos 4,3%, sendo,
no entanto, de referir as disparidades existentes no grupo de paises

abrangidos por estes numeros.

Quanto aos paises desenvolvidos, no seu conjunto, registaram um
crescimento de 1,6% em 2015 o gue coincide com os numeros

apresentados para os Estados Unidos da América.

A China, por seu turno, registou em 2015 um crescimento de 6,9%,
prevendo-se no entanto um abrandamento em 2016 para um crescimento
de 6,7%. Ja na Russia e no Brasil o cendrio é de recessio, com as

respetivas economias a contrairem 3,8% em 2015.
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As estimativas de crescimento mundial para os préximos dois anos sé&o
mocderadas: 2,9%, em 2016, e 3,2%, em 2017.

Com a desaceleracio da economia chinesa e o fraco desempenho das
economias emergentes, como o Brasil e a Rissia, o ponto central do
desenvolvimento global sera sustentado pelas economias desenvolvidas,
Assim, prevé-se um aumento do crescimento da economia dos Estados
Unidos da América em 2016 para os 2,1%.

Para o grupo de paises menos desenvolvidos estima-se também uma
melhoria das taxas de crescimento para 5,6%, em 2016 e 2017,
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2.

ZONA EURO

A recuperagdo da Europa tem sido uma das tendéncias globais mais
animadoras do dltimo ano, sobretudo o aumento da resisténcia da procura
interna na Zona Euro. A retoma em 2015 foi visivel em todos os membros
da Unido Europeia, onde nenhum registou um decréscimo. Contudo,
existem ainda grandes divergéncias de crescimento, baseadas em
carateristicas estruturais e dinamicas econtmicas diferentes.

De acordo com o “European Forecast Winter 2016" publicado pela
Comiss&o Europeia, o PIB para a Unido Europeia em 2015 situou-se nos
1,9%, estimando-se um crescimento estavel para 2016 e 2017, de 1,9% e

2%, respetivamente.

Este crescimento & impulsionado por varios fatores positivos, como o prego
do petrdleo, a taxa de cadmbio do euro e uma descida dos custos de
financiamento, que tiveram grande impacto tanto nas exportacbes como
nos estimulos do consumo privado. Contudo, o investimento enfrentou
alguns obstaculos, nomeadamente a incerteza econdmica e politica, bem
como a divida elevada de alguns paises como a Grecia.

O consumo privado na Unido Europeia registou um crescimento de 2% em
2015, prevendo-se em 2016 e 2017 um crescimento de 2,2% e de 1,8%,
respetivamente. Este crescimento é sustentado sobretudo pelo aumento no
rendimento familiar, bem como pela queda na inflagdo e a melhoria
significativa do mercado de trabalho. Contudo, prevé-se que este indicador
abrande em 2017, uma vez que o rendimento podera perder algum impulso
devido & subida da inflagdo, que se estima em 0,5% e 1,6% para 2016 e
2017, respetivamente.
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As exportagbes cresceram 5,1% em 2015, Porém, apesar da
desvalorizag8o do euro, a incerteza referente a fatores externos gerou
algum impacto na atividade da Unido Europeia. Ainda assim, considerando
a competitividade da moeda Unica, bem como a forte procura externa,
prevé-se que as exportagdes mantenham um ritmo de crescimento de
4,2% e 5% em 2016 e 2017.

Existem igualmente melhorias no mercado de trabalho, com o emprego a
subir @ o desemprego a manter uma descida gradual. A taxa de
desemprego na Unido Europeia em 2015 baixou para 9,5%, sendo
esperadas descidas subsequentes para 9% e 8,7%, em 2016 e 2017,
respetivamente. Estima-se um decréscimo em quase todos os paises
europeus, sobretudo aqueles gque tém beneficiado de reformas no mercado
de trabalho, como Espanha, Portugal, Chipre e Irlanda.

Espera-se ainda alguma incerteza e riscos dos mercados externos globais,
nomeadamente, devido a conflitos geopoliticos ou a desaceleragéo do
crescimento de mercados emergentes como a China. Os riscos internos na
Europa podem igualmente ter impacto, com a incerteza sobre a economia

grega ou o "Brexif'.

Contudo, prevé-se também que fatores positivos como os baixos pregos de
mercadorias, baixos custos financeiros e a desvalorizagdo do euro, tenham

um impacto maior no crescimento da economia europeia.
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3.

PORTUGAL

O ano de 2015 apresentou-se como um ano de concretizacéo de alguma
estabilidade econémica. De acordo com o Banco de Portugal, o PIB
registou um crescimento constante na primeira metade do ano, abradando
na segunda metade, tendo terminado com um crescimento do PIB de
1,5%, valor superior aos 0,9% registados em 2014.

O crescimento devera manter-se modesto mas estavel, com previsbes de
1,7% & 1,8% em 2016 e 2017 respetivamente,

Estas projecfes consideram como principais motores do crescimento: a
evolugdo positiva das exportacbes, as melhorias de financiamento via
cendrio de baixas taxas de juro e a retoma de procura interna, via consumo

privado das familias e investimento por parte das empresas.

A procura interna foi, em 2015, um dos motores para o crescimento do PIB,
muito favorecida pela criagéo de emprego, pelo cenario de baixas taxas de
juro e de descida do prego do petrolec. Em 2015, o consumo privado
registou um crescimento de 2,7%, mas 0s anos seguintes ndo se esperam
téo positivos, com crescimentos estimados abaixo dos 2%: 1,8%, em 2016,
e 1,7%, em 2017.

O consumo publico registou uma evolugéo de apenas 0,1% em 2015,
devendo manter esta tendéncia nos anos seguintes com estimativas de

crescimento de 0,3% e 0,1%, em 2016 e 2017, respetivamente.

A inflago manteve-se baixa em valores proximos de 0%, esperando-se
uma subida deste indicador de 1,1% em 2016 e 1,6% em 2017.

11
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0O desemprego, gque atingiu maximos de 17,4% em 2013, iniciou uma rota
descendente consideravel, atingindo em 2015 uma taxa de 12,4%. Preve-
se para 2016 e 2017 que esta tendéncia de descida se mantenha, embora
menos acentuada, chegando aos 12,1% em 2017.

O défice orgamental desceu significativamente, mesmo considerando
buracos financeiros inesperados, nomeadamente, resgates financeiros a
bancos e novas metodologias de calculo, tais como o reconhecimento da
divida de empresas publicas, até entdo nao contabilizada. Portugal reduziu
o défice do maximo de 11,2%, em 2010, para uma previso de 3% em
2015, Por fim, a divida atingiu cerca de 132% do PIB em 2015, tendo

interrompido uma trajetoria de subida acentuada.

O Indice de Confianga dos Consumidores manteve-se em niveis
historicamente elevados no final de 2015. Contudo, ¢ Indicador de Clima
Econdmico diminuiu entre outubro e dezembro, em resultado do periodo de
incerteza que surgiu apos as eleigdes legislativas no inicio de outubro.
Assim, os acontecimentos importantes que tiveram lugar a nivel politico,

terdo possiveis impactos economicos futuros.

A coligacdo de Direita que se encontrava no governo desde 2011, venceu
novamente as eleiges de outubro de 2015, no entanto, ndo conseguiu
obter o apoio necessario para formar governo. Apoio esse que o Partido
Socialista, o segundo partido mais votado, conseguiu dos demais partidos

representados na assembleia da republica.

O atual governo, com o intuito de aumentar o crescimento via consumo
privado, tem como principais medidas a reversao de cortes salariais e a
diminuicéo de alguns impostos diretos.
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De entre as medidas consideradas pelo governo no orgamento de estado
para 2016, destacam-se para o setor imabiliarioc o agravamento do IMI
sobre o imobiliario comercial e a revogagdo da isencdo de IMI e IMT dos
Fundos de Investimento Imobiliario e Fundos de Pensdes.

Em sintese, as previsties de evolugio da economia portuguesa poder&o
ser muito afetadas pela reagio das familias e setor empresarial as
alteragbes fiscais e legislativas anunciadas, bem como pela evolugdo
futura dos mercados internacionais e da ordem politica e social no mundao,
que enfrenta atualmente sérios riscos. O mercado imobilidrio, em
particular, podera ser penalizado pelas novas medidas do governo, no
entanto, a continuada politica de quantitative easing por parte da Unido
Europeia, em conjugacdo com a atratividade crescente dos ativos
imobiliarios europeus, podera de alguma forma minorar o efeito nocivo da

nova politica interna.
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1= EVDLUGﬁD DO SETOR DE MERCADO
1. ENQUADRAMENTO

Em termos globais, o investimento total ultrapassou os 700 mil milhdes de
délares, tendo crescido cerca de 16% ao longo de 2015. A nivel mundial,
Nova lorgue e Londres continuam a ser os mercados mais atrativos,

seguidas de Toquio, Los Angeles e Séo Francisco.

O volume de investimento na regido EMEA atingiu cerca de € 238 mil
milhdes em 2015, o que representa um aumento de quase 14% face a
2014. Geograficamente, os investidores estdo a alargar o seu interesse,
investindo em mercados historicamente menos atrativos. Entre os trés
maiores mercados europeus, houve uma grande divergéncia de
performance entre o Reino Unido, Franga e Alemanha no decorrer de
2015. O mercado alemé&o foi particularmente forte, registando um
crescimento de 29%, face a um ano ja forte em 2014. Por outro lado, o
Reino Unido registou uma descida de 6,5%, comparativamente aos
montantes investidos em 2014, enquanto que em Franca se verificou uma
estabilizacio do investimento face ao periodo homdélogo.

Excluindo os trés maiores mercados, a Europa do Sul registou o maior
crescimento. Embora Espanha tenha liderado a recuperag@o da regido,
tanto Portugal como Italia assistiram ao ressurgimento dos seus mercados
de investimento em 2015. Portugal registou o maior crescimento com um
volume de investimento de € 1,8 mil milhdes, em 2015, face aos € 892
milhées em 2014. ltalia e Espanha registaram um crescimento anual de

36% e 16%, respetivamente.




IMOPOLIS
Il - EVOLUGAQ DO SETOR DE MERCADO

A nivel nacional, o ano de 2015 foi excecional para o mercado de
investimento imobilidrio, registando o maior volume de investimento

alguma vez transacionado em Portugal.

A conjugacdo de varios fatores enddgenos e exdgenos, entre eles a
progressiva retoma e aumento da confianca dos agentes econdmicos em
Portugal, bem como o sobreaquecimento dos mercados europeus mais
core, viraram em definitivo a orientagdo dos investidores (sobretudo
internacionais) para geografias mais periféricas, levando a uma alocacao

de capital nunca antes verificada no nosso pais.

A crescente presenga dos investidores internacionais é destacada desde
2013, pelo que a quota de investimento de origem nacional se encontra
atualmente muito reduzida, Em 2015, 84% das transacdes foram
realizadas por estrangeiros, provenientes de varias origens do globo:
China, E.U.A,, Espanha e Brasil, séo alguns exemplos entre outros paises.
O investimento proveniente dos E.U.A. & o mais representativo, quer em
volume, representando 48% do investimento internacional, quer em
nimero de transacgbes, com 9 das 45 transagbes realizadas por

estrangeiros.

Este aumento do interesse em ativos imobilidrios por parte de investidores
norte-americanos € algo que se verifica um pouco por toda a Europa. A
desvalorizag@o do euro face ao délar norte-americano, fruto da politica de
guanfitativa easing encetada pelo BCE, aliada ao aumento de precos
verificado naquele pais, s8o razées fortes para este redirecionamento de

investimento em imobiliario europeu.
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O volume de investimento imobiliario ao longo do ano de 2015 representou
um total de 53 operages. A transagdo de portfélios foi uma tendéncia cada
vez mais marcada, quase duplicando o valor médio por negécio face ao
ano anterior, situando-se em 2015 nos € 36 milhdes. O maior negocio do
ano do ano consistiu na compra do Almada Férum e Férum Montijo pela
Blackstone. Esta operacéo totalizou um volume de investimento superior a

€ 330 milhges,

Retalho e Escritorios mantiveram-se como as classes de ativos mais
procuradas, tendo-se concretizado operages de varios centros comerciais
e edificios de escritorios emblematicos. No entanto, sublinha-se um
aumento da procura para ativos nos setores Hoteleiro e Industrial &
Logistico, facto demonstrativo da afratividade e diversidade de
oportunidades que o mercado apresentou durante 2015, E expectavel que
a retoma do mercado de ocupacéo dos escritorios venha a trazer um peso
mais significativo nas transagdes de investimento nestes segmentos
durante 2016.

As yields que traduzem naturalmente a relagdo entre procura e oferta, bem
como o potencial e localizagdo dos ativos, tiveram variacbes
correlacionadas com o volume de investimento. Depois de um pico maximo
em 2013, comegamos a assistir a uma melhoria timida nas yields de
retalho e, em 2014 e 2015, as yields de todos os setores desceram
significativamente, com variagbes entre os 175 e 250 pontos base,

regressando aos minimos registados desde 2007

16
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Mo setor de escritérios, representado pelo Prime CBD, a yield culminou no
valor mais baixo de sempre — 5,5%. No retalho, o comeércio de rua nas
zonas prime de Lisboa também atingiu a yield minima de 5% e os centros
comerciais desceram, para 5,5%. Os relail parks e os ativos de Industrial &
Logistica apresentam as taxas de rentabilidade mais elevadas, ambos com
7,25%, ap6s um decréscimo de 50 pontos base face a 2014.

Para 2016 espera-se que o volume de investimento se mantenha nos
niveis atuais, proveniente de geografias como os E.U.A., Franca, Reino
Unido e China e principalmente de fundos de investimento. Ndo se prevé
um crescimento tao acentuado como em 2015, ndo s6 porque foi um ano
que superou as expetativas, mas também pela falta de produto adequado a
procura que comeca a sentir-se.

O setor de retalho deverda manter-se o mais apetecivel, no entanto, &
expectavel um maior equilibrioc no mercado, uma vez que diversas
operacbes de edificios de escritérios deverdo surgir em 2016, bem como o
aumento do investimento no sector hoteleiro.

Relativamente as yields, as mesmas ja estdo bastante comprimidas e sem
grandes fundamentos para maiores descidas.

Por Ultimo, o gap positivo que a rentabilidades em Portugal apresentam
face a Europa, a manutencéo da politica monetaria do Banco Central
Europeu e a continua falta de alternativas de classes de ativos pouco
volateis, criam condigbes para um ano de 2016 em linha com o anterior.
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2 OFERTA

De acordo com os dados publicados pela CMVM — Comisséo do Mercados
de Valores Mobiliarios — o valor dos ativos (imoveis e participagtes)
detidos pelos Fundos de Investimento Imobiliario (FlI) totalizou, em 2015, €
11.929 milhfes, o que representa um decréscimo de 10,6% face a 2014,

situacéo que se verifica pelo terceiro ano consecutivo.

Quanto aos montantes geridos pelos Fll, os quais correspondem ao NAV
(Net Asset Value), registaram uma redugéo de 6,8% face a 2014, fechando
o ano com o valor de € 10,6 milhées, valor mais baixo dos Gltimos sete

anos.

A continua venda de ativos por parte dos fundos imobiliarios e a sua
rentabilidade a curto prazo séo razbes suficientes para justificar a queda
dos montantes geridos em 2015. De facto, os fundos imobilidrios mantém-
se vendedores, aproveitando o interesse dos investidores estrangeiros, em

Portugal.

A venda dos ativos por parte dos Fundos tera servido, entre outros
propésitos, para a reducéo da divida associada. De facto, depois de uma
forte descida no endividamento dos fundos imobiliarios em 2013 e 2014, a
divida voltou a cair em 2015 (20%).

A divida nos fundos imobiliarios situa-se agora em € 1,8 mil milhes,
estando pela primeira vez em oito anos abaixo do limiar dos € 2 mil
milhdes. Esta "desalavancagem” situa-se em valores minimos nos fundos
fechados e ja abaixo do registado em 2008 para os fundos abertos.

18
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Quanto a liquidez das carteiras, ela aumentou nos fundos abertos e
decresceu nos fundos fechados. A atividade vendedora dos fundos
fechados aparenta estar mais direcionada para a amortizagéo de divida, ao

passo que os fundos abertos beneficiam com o aumento de liquidez.

Durante o ano de 2015, o numero de fundos imobilidrios portugueses em
atividade registou um decréscimo, ascendendo atualmente a 245. Destes,
127 sdo fundos fechados, 11 sdo fundos abertos, 100 fundos especiais
fechados, 4 fundos especiais abertos e 3 fundos de gestéo de patriménio
imobiliario abertos, o que revela a tendéncia, também partilhada por outro
tipo de fundos de investimento para o aumento da expresséo dos fundos
especiais, em detrimento dos restantes tipos de fundo.

No que respeita ao nlmero de sociedades gestoras de fundos de
investimento imobiliario a operar neste mercado, registou um decréscimo,
comparativamente ao ano transato, existindo atualmente 32 sociedades,

A Interfundos era, em Dezembro de 2015, a maior sociedade gestora de
fundos de investimento imobiliario com um guota de mercado de 12,8%,
logo seguida pela Fundger (11,6%) e da Norfin (9,1%). Estas trés
sociedades gerem 33,5% do patriménio imobiliario detido por fundos,
percentagem semelhante a do ano transato.

Quanto & Imopdélis, aparece, atualmente, na 25% posigao, com uma guota

de mercado de 0,4%, o que representa uma subida de trés lugares e um
acréscimo da quota de mercado de 0,1%, face ao ano transato.
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3.

PROCURA

O mercado de escritdrios em Lisboa registou, em 2015, uma evolugao
positiva, em linha com a recuperagéo generalizada no mercado imobiliario.
A retoma da procura ja sentida em 2014 foi reforcada em 2015, tendo sido
registado um crescimento de 14% face ao ano anterior e de 44% em

comparagdo com a média dos ultimos cinco anos.

A atividade no mercado dos escritérios mostrou positivismo em todos os
principais indicadores: o volume de absorgdo cresceu face ao ano anterior,
a area média ocupada também aumentou, a expansao de area e a entrada
de novas empresas no mercado aumentaram significativamente o seu
peso no total da area arrendada e as rendas prime subiram em algumas

zonas de escrilérios da cidade.

Se analisarmos a evolugdo da absorcdo da ultima década, verificaram-se
dois momentos distintos: o periodo pré-crise, no qual se registou uma
média anual de 180.000 m® e o periodo de crise, no qual esta média
reduziu para os 100.000 m?,

De facto, a partir de 2008, a absorgio de escritérios foi reduzindo ano apos
ano, culminando em 2013 com o volume mais baixo desde que ha registo
(77.800 m®). Estes niveis de ocupagio refletiam o nivel de prudéncia
elevado por parte dos ocupantes, assentes em estratégias de otimizagdo
de custos. No entanto, em 2014 verificou-se uma mudanga por parte das
empresas, gue apos varios anos de contengéo, puderam reavaliar as suas
estratégias imobiliarias, comegando a assistir-se a melhorias significativas

Deste modo, o ano de 2015 veio confirmar o rumo de crescimento no
mercado de escritdrios, com uma absorcéo bruta total de cerca de 144,500
m?, evidenciando um crescimento de 14% face ao ano anterior.

20
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A absorgdo liquida também cresceu significativamente, a expanséo de
4rea e a entrada de novas empresas no mercado aumentaram o seu peso
no total da area ocupada, passando a representar 46%, face aos 28% em
2014. No entanto, as operagbes de mudanga de escritérios predominaram
com 55% da area ocupada, o que confirma um mindshift das empresas no

que toca ao investimento na melheria dos escritorios.

Num total de 257 operagbes, a drea meédia por operagdo também
aumentou face 4 média de 529 m” registada em 2014 e atingiu 562 m”. Na
hase deste aumento esta o nimero e operacdes de grande dimensio —
acima dos 1.000 m? — que aumentou de 23, em 2014, para 28, em 2015.

Numna analise por zona, a zona do CBD foi a mais ativa em 2015, com 20%
da area ocupada. Nesta zona, encontra-se incluida a segunda maior
transagéio do ano que consistiu na expansdo fotal de 8.400 m® de
escritérios ocupados pela Teleperformance no Edificio Alvaro Pais. Seguiu-
se o Comredor Qeste, historicamente a zona mais procurada devido a sua
oferta de grandes dreas por piso, o que raramente se consegue encontrar
no centro da capital, e ao ajustamento acentuado das rendas que os
proprietarios se viram obrigados a fazer durante os tempos de crise para
conseguirem captar empresas para os seus imoveis. O Corredor Oeste
representou assim 19% do volume de absorgdo em 2015, Seguindo-se o
Pargue das Nagdes, com 17% da area ocupada, que evidenciou uma das
maiores recuperacbes de absorgdo nos (ltimos anos. Os edificios
modernos e de boa rede de infraestruturas, aliados a valores de renda
muito competitivos, fazem com que seja das zonas mais procuradas.

O sector de “TMT's & Ultilities", bem como o de "Servigos a Empresas’,

representam mais de 50% da area ocupada ao longo de 2015, ambos com
grande influéncia de empresas de servigos de call-center e back office.
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Alids, ultimamente, muitas empresas multinacionais tém deslocalizado este
tipo de servigos para Portugal, atraidos pelos custos de ocupagéo e de
mao-de-obra qualificada competitivos em relagdo aos restantes paises
europeus, mas também pelos fortes atrativos em termos de qualidade de

vida gue o nosso pais oferece.

O mercado de escritdrios de Lisboa é composto por um stock total de 4,6
milhdes de m?. As zonas que concentram mais sfock s&o o CBD e o
Corredor Oeste, com quotas de 24% e 20%, respetivamente.

Em 2015 foram concluidos apenas dois edificios de escritorios — o edificio
Castilho 24 e a sede da EDP. Apesar de implicarem um acréscimo ao
stock de 21.000 m?, ndo foi disponibilizada nenhuma &rea para o mercado,
pois s80 escritorios ocupados pelos préprios proprietarios.

A taxa de desocupagio manteve-se estavel, em 2015, nos 11,1%, apds
uma corregdo expressiva em 2014. O Parque das Nagdes foi a zona com
redugdo de desocupacéo mais significativa, tendo fechado o ano com
apenas 56% dos espagos desocupados. O Corredor Oeste seguiu a
mesma trajetéria, com uma quebra de 120 pontos base, registando uma
taxa ainda assim muito elevada de 17,5%. A evolugdo muito positiva do
Parque das Nagdes & um sinal claro da sua atratividade e do reduzido

potencial de crescimento da zona.

Quanto a oferta futura, até final de 2018, esta prevista a concluséo de seis
edificios, com um total de 50.000 m* de escritérios, superior em 40% ao
volume projetado no ano anterior. Ao contrario do passado recente, a
maioria destes projetos s8o especulativos, no entanto, a escassez de
oferta de dimens&o e de qualidade na cidade tem beneficiado a sua
performance e muitos contamn ja com um bom nivel de interesse firme.
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Em relacdo aos valores de mercado, as rendas acompanham a dinamica
do mercado e a relago oferta vs procura. Apds a forte presséo nas rendas
durantes os ultimos anos em que a procura se ressentiu, no final de 2015,
algumas zonas inverteram a tendéncia de queda. O prime CBD e o Pargue
das Nacdes registaram o primeiro aumento, para €18,5 e €14/m*/més,
respetivamente. Seguiu-se o Corredor Oeste gue aumentou €1/m*/més na
reta final do ano para os €11/m*/més, situagdo que veio aliviar um pouco a
pressdo das baixas rendas que tém vindo a praticar-se nesta zona. O
mercado tende, assim, para um maior equilibrio negocial entre
proprietarios e inquilinos, uma vez que a disponibilidade se torna cada vez

mais reduzida.

As perspetivas futuras de evolugdo do mercado passam por uma mudanca
face aos Ultimos anos, com uma maior tendéncia clara para o pre-
arrendamento, fruto do cenario cada vez mais certo de escassez de
produto. O parque das Nagdes ird manter a forte atratividade de que tem
gozado e o Corredor Oeste, sendo a zona com maior disponibilidade,
podera beneficiar da falta de espaco nas restantes zonas da cidade.
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IV - ATIVIDADE DA SOCIEDADE

1. GESTAOD DA SOCIEDADE GESTORA

Durante o ano de 2015, a atividade da Imopélis consistiu unicamente na
gestdo do  Fundo de Investimento  Imobiliario  Fechado
ImoDesenvolvimento, do seu patriménio, em particular do patrimoénio
imobiliario arrendado, tendo como objetive a maximizagéo da sua

rentabilidade.

Na qualidade de Sociedade Gestora do Fundo ImoDesenvolvimento, a
Imopélis continua a seguir uma estratégia de gestdo do patriménio
imohiliario do Fundo, a qual se encontra em consonancia com a defesa dos

interesses do seu atual investidor,

2. GEsTAO DO F.LI. FECHADO IMODESENVOLVIMENTO

21

Valor liquido global do Fundo

Em 31 de Dezembro de 2015 o valor liquido global do Fundo ascendia a €
42.475.939.

Durante o exercicio, o Fundo registou um resultado liquido no montante de
€6.163.291.
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2.2 Rentabilidade do Fundo lmoDe imento

O valor patrimonial de cada unidade de participagéo registou, em 31 de
Dezembro de 2015, o valor de € 4,9956, tendo a rendibilidade anualizada
sido, no ano de 2015, de 16,99%.

A significativa variagéo face a igual periodo do ano anterior (8,55%, em
2014) decorre, maioritariamente, dos seguintes fatores:

%  Poupangas com juros e custos equiparados resultantes da renegociagéo
dos termos e condigdes do contrato de financiamento em vigor &;

% Poupangas fiscais resultantes da alteragdo do regime fiscal dos OIC em
Portugal, o qual entrou em vigor no segundo semestre de 2015.
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RENTABILIDADE FUNDO VS. EURIBOR 12M

5%
31 Dez 2015

31 Dez 2014

-19,43%

O Rentabilidade do Fundo OEuribor 12m

2.3 Distribuigdo de rendimentos

Durante o exercicio de 2015 ndo foi efetuada qualquer distribuicdo de
rendimentos ao participante tnico do Fundo, devido ao facto do valor liquido
global do Fundo se encontrar abaixo do respetivo valor nominal até ao més de
MNovembro de 2015.

O ano de 2009 foi o Ultimo exercicio em gue foram distribuidos rendimentos,
os quais se referiam a resultados transitados, no montante global de €
10.954.905, o que correspondeu a € 0,9935 por unidade de participagéo.
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2.4

%

%

Patrimdnio Imaobiligrio

Durante o ano de 2015, a gestdo do patriménio imobiliario pertencente ao
Fundo ImoDesenvolvimento seguiu as orientagdes estratégicas definidas
pelo seu atual participante tnico, tendo sido desenvolvidas as seguintes

actividades:

Manutengéo e recuperagéo de todo o patriménio arrendado garantindo-
se um adequado acompanhamento do estado do mesmo,

Promocéo dos arrendamentos em todo o patriménio de rendimento de
forma a maximizar a rentabilidade dos iméveis em carteira,

Prossecucgéo da implementacéo da politica de alienagéo dos imoveis em
carteira que ndo se enguadram na actual estratégia de investimento do
Fundo, nomeadamente, imdveis para promogao e rotacéo.

2.4.1 Amendamento

Durante o ano de 2015 prosseguiu-se com a colocagdo das fragdes nao
arrendadas pertencentes ao Fundo.

Na sequéncia das vérias actes desenvolvidas com este objetivo, foram
realizados 40 novos contratos de arrendamento, dos quais 15
correspondem & expansdo de drea de anteriores inquilinos do Fundo,
tendo-se verificado a dentncia/redugdo de 15 contratos. Ha ainda a
referir que a alienag8o do imdvel sito no Largo Rafael Bordalo Pinheiro
pelo Fundo se refletiu numa redugdo de 3 contratos de arrendamento. As
alteragdes contratuais referidas traduziram-se num aumento anual de
rendas de aproximadamente € 1,1 milhdes.
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Destes contratos, cumpre destacar o arrendamento de 6.284 m® no
Parque Suécia, de 4.539 m’ no edificio Adamastor, de 1.155 m’ no
Parque Holanda, de 276 m? no edificio Alto da Barra e de 133 no edificio
Terragos de Bragancga. Relativamente as dentncias/reducbes, destague
para os 1.290 m® no Parque Suécia.

No que respeita & area arrendada dos imoveis, no final de 2015 esta

representava 83,2% da ABL (area bruta locavel), o que se traduz num
acréscimo relevante face aos 74,5% verificados no final de 2014.

2.4.2 Aqguisices e alienacoes

Durante o ano de 2015, o Fundo ImoDesenvolvimento procedeu a
alienacio do imovel sito no Largo Rafael Bordalo Pinheiro. O valor de
venda inerente & operacio ascendeu a € 6.550.000, o gue originou uma
mais-valia contabilistica no montante de € 2.289.030.

Em 2015, foi ainda alienada uma fragdo de escritorios pertencente ao

empreendimento Terragos de Braganca pelo valor de € 330.000, tendo
originado uma menos-valia contabilistica no montante de € 20.276.
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V — ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

1. AMALISE ECONOMICA

A Imopolis apresenta em 31 de dezembro de 2015, um resultado liquide do
exercicio no montante de € 78.647, um resultado antes de impostos no
montante de € 110.351 e um total de proveitos de € 803.095 (em 2014, estes
valores foram, respectivamente, € 69.234, € 102.964 e € 804.492).

Os proveitos apresentam a seguinte proveniéncia:
{Valores em milhares de euros)

2015 2014 Var.
Comisséo de gestio do F.LLL
Fechado Imodesenvalvimento 800 800 0,0%
Outros ganhos 1 1 0,0%
Juros de aplicagdes de capital 2 3 -33,3%

Os custos verificados em 2015 e 2014 apresentam o seguinte detalhe;
(Valores em mithares de euros)

2015 2014 Var,
Outros gastos administrativos 330 363 -8,1%
Custos com pessoal 348 323 7.7%
Cutros custos 7 8 -12,5%
Amortizagbes do exercicio 7 7 0,0%
Impostos correntes 32 34 -5,88%
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A analise a evolugdo da situacio econémica da empresa permite verificar que
nédo se registou uma alteragéo significativa na sua estrutura de proveitos, face

ao exercicio anterior,

Relativamente & estrutura de custos da Sociedade, ha a referir um decréscimo
de 9,1% nos outros gastos administrativos, o que resultou, em grande parte,
da reducéo dos honorarios pagos a advogados.

Ao nivel dos indicadores da atividade apresentada pela empresa, destacamos

os seguintes:

2015 2014
EBITDA / Proveitos 15% 14%
Pessoal / Proveitos 43% 40%
FSE / Proveitos 41% 45%

2. ANALISE FINANCEIRA
Em termos financeiros, ha a registar a manutengéo de um elevado racio de
autonomia financeira da empresa, o gqual se situa nos 91% em 2015 (89%, em

2014), garantindo assim a existéncia de uma situagéo financeira sélida.

A Situagsio Liguida da Sociedade ascende no final de 2015 a € 1.550.245,
sendo o valor do Passivo de € 161.207.
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VI - PERSPETIVAS PARA 2016

No que & Sociedade diz respeito, as perspectivas para o exercicio de 2016
mantém-se em linha com a atividade que tem vindo a ser desenvolvida nos
ltimos anos, que consiste na gestdo do ImoDesenvolvimento - Fundo de

Investimento Imobiliario Fechado, conforme acima referido.

O ano de 2016 apresenta-se como um ano de importantes decistes para o futuro
do Fundo gerido pela Imopélis, das quais destacamos:

% Desenvolvimento de agfes com vista a alienacdo dos imoveis do Fundo
ImoDesenvolvimento que ndo se enquadram na sua actual estratégia,
designadamente, os imoveis sitos Av. da Liberdade e Rua Conselheiro
Fernando de Sousa, Terragos de Braganca e terrenos sitos em Linda-a-
Velha e Quinta de Beloura, tendo como principio orientador a defesa dos
interesses do seu investidor;

% Desenvolvimento de agies com vista a alienagéo de imoveis pertencentes
ao portfélio do Fundo ImoDesenvolvimento, sempre que a mesma permita a
realizagdo de mais-valias para o Fundo e consequentemente se traduza num
acréscimo da sua rentabilidade;

% Desenvolvimento de esforgcos no sentido de celebrar novos contratos de
arrendamento para os imoveis de rendimento do Fundo, assim como de
negociar a permanéncia dos atuais inquilinos cujo contrato termina durante o
ano de 2016, tendo em vista a otimizago da rentabilidade do Fundo; e

% Continuagéo da implementagéo de medidas de controlo dos custos dos
edificios, que permitam a redugdo do diferencial entre o valor dos custos
totais suportados e a parte destes imputada aos inquilinos.
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VIl — POLITICA DE REMUNERACAO DOS ORGAOS SOCIAIS

Na prossecugdo das suas atribuigdes, o Conselho de Administragdo guiou-se
pelos principios legais e estatutarios, tendo merecido especial reflexdo o tipo de
funcgtes desempenhadas, a situagio economica da Imopdlis, os critérios de

mercado e, sobremaneira, critérios de prudéncia.

A remuneracio dos membros do Conselho de Administragdo € apenas atribuida a
membros deste 6rgdo que desempenhem funges executivas e pode ser
composta por duas componentes: (i) a fixa, que é paga em doze ou catorze
prestacbes mensais de igual valor por ano conforme deliberacéo da Assembleia
Geral, e (ii) a varidvel, que podera ser atribuida por decisao discricionaria da
Assembleia Geral e com base em critérios relativos ao desempenho dos
administradores no exercicio das suas funcbes, ao respectivo mérito no alcance
dos objetivos tragados pela sociedade, as condigbes econdmicas e financeiras da
Imopdlis e bem assim, & conjuntura econémica e social do pals.

No que se refere ao 6rgdo de fiscalizagdo da Imopdlis (composto por Fiscal Unico
Efetivo e Suplente) e atendendo & especificidade das funcfies pelo mesmo
desempenhadas, o Conselho de Administracdo julgou apropriado aceitar e
confirmar os valores (fixos) constantes da proposta anual de honorarios do Fiscal
Unico e Revisor Oficial de Contas, resultante do “Contrato de Prestaco de
Servigos de Reviséo Legal de Contas" oportunamente negociado e celebrado pelo
Conselho de Administracéo e pelo Fiscal Unico, valores esses que se consideram

estar em sintonia com os que actualmente s3o praticados no mercado.

O Conselho de Administragdo declara que a politica de remuneragbes aplicada
aos membros do érgdo de administracdo e de fiscalizagao, designadamente no
que respeita ao seu enquadramento em funcdo da concreta situagdo econémica e
financeira da Imopdlis, é adequada para a mesma, eliminando qualguer potencial
impacto negativo que a referida politica pudesse vir a ter sobre os resultados da
sociedade.
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VIl - OUTRAS INFORMACOES

Em cumprimento do disposto no artigo 21° do Decreto-Lei 411/91 de 17 de
outubro, informa-se gue a Imopdlis - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Imobiliario, S.A., ndo & devedora perante a Seguranca Social.

Dando cumprimento ac disposto no Artigo 66° do Codigo das Sociedades
Comerciais, informa-se que ndo foram adquiridas nem alienadas agbes proprias
durante o exercicio, nfo detendo a Sociedade quaisquer agbes préprias no final
do exercicio. Adicionalmente, ndo foram concedidas quaisguer autorizagdes a
negécios entre a Sociedade e os seus Administradores. No que respeita as
alineas b), c) e g) do mesma artigo, nada ha a referir.
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IX = PROPOSTA DE APLICAGAO DOS RESULTADOS

Em cumprimento das disposigbes legais e estatutarias, o Conselho de
Administragéo propée que o Resultado Liquido do Exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2015 no montante de € 78.647, seja aplicado da seguinte forma:

10% para Reserva Legal: €7.865
Dividendos: € 70.782
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X — CONCLUSOES

Para além do agradecimento ao investidor Gnico pela sua preferéncia, o
Conselho de Administragdo pretende expressar o seu aprego e agradecimento
ao acionista, a instituigdo depositaria do Fundo ImoDesenvolvimento, ao Fiscal

Unico e aos colaboradores da Imopolis pela colaboracéo prestada.

Lishoa, 21 de margo de 2016

O Conselho de Administracao

Eng. Ricardo Santos Valente
Presidente

DOr. Jean-Christophe Roger Ehlinger
Vogal

Dr. Karl Wayne McCathern
Vogal
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IMOPOLIS

IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, 8.4

DEMONSTRAGAQ DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA DS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montanles expressos em Euros)

Rubricas Molas 2015 2014

Juros & rendimentos similares 12 1.716 3778
Margem financeira 1716 aTve
Rendimentos de sanvigos e comissies 13 800,000 BO0.000
Encargos com senigos & comissies {4 658) {1.451)
Cutros resultados de exploragio 14 {1.788) (5.682)
Produto bancario 795270 TOG 145
Cuslos com pessoal 15 (348 .445) {323.458)
Gastos gerais adminisirativas 16 (328.835) {362.750)
Amorlizaghes do exercicio G {6.639) (6.973)
Resultado antes de imposlos 110351 10:2.564

Imposios
Correnies i (31.704) (33.730)
Resullado apds impostos TBB4T 60,234
Resultado liquido do exarcicio 78.647 69,234

As nolas anexas fazem parle ntegrante destas demonsiragdes financeiras.
O Contabilista Cerificado o Conselho de Administragdo
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IMOPOLIS

hotas 2015 2014

FLUXOS DE CAXKA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Juros e comissdes recebidas B01.884 BO3. 448
Recebimentos por prestacio de sendgos 17.5656 11.050
Pagamento de juros @ comissbes (4.246) (1.996)
Pagamenios a empregados e a fornecedores (707.968) (769.217)
Imposto sobra o rendimento (pago)recebido (42.913) (8.463)
Fluxos das actividades operacionals 64.323 34,822
Variacho liguida de caixa e seus equivalentes 64,323 34,822
Caba @ seus equivalentes na inido do pariodao 19 1.546.403 1.511.581
Calxa e seus equivalenias no fim do periodo 19 1.610.726 1.546.403

As notas anexas fazem parte ntegrante destas demonstragies financeias

O Contabilista Certificado 0 Consafho de Administragcio
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

Nota introdutoria

A Imopdlis — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A. (adiante designada por "Sociedade” ou
"Imopolis”) fol constituida em 4 de outubro de 1993 e tem por objeto exclusivo a administragio, gestao e
representagao de fundos de investimento imobiliario.

A atividade da Sociedade consiste na gestdo do Fundo de Investimento |mobilidric Fechado

ImoDesenvolvimento (adiante designado por "Fundo”), o qual foi constituido em 17 de outubro de 1894 por um
periodo inicial de dez anos, prorrogavel por periodes iguais ou diferentes do inicial, desde que aprovado em
Assembleia de Participantes e pela Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). O perfodo inicial de
dez anos terminou em outubro de 2004. Em Assembleia de Paricipantes, ocorrida em 16 de abril de 2004, foi
aprovada a proposta da Sociedade para a prorrogagdo do Fundo por um periodo adicional de 5 anos, ate
outubro de 2009. Consequentemente, em Assembleia de Paricipantes datada de 15 de abril de 2008, foi
aprovada a proposta da Socledade para a prorrogagio do Fundo por mals 5 anos, até outubro de 2014 e, no
decorrer do exercicio de 2014, a 30 de julho, fol mais uma vez aprovada em Assemblela de Parlicipantes a

prorrogagio do Fundo até 17 de cutubro de 2019,

Desde 30 de janeiro de 2007 que a Sociedade & integralmente defida pela Hexapdlis Unipessoal, Lda.
encontrando-se o capital social, integralmente subscrito e realizado, representado por 150.000 agbes
nominafivas de € 5 cada.

As demonstragbes financeiras em 31 de dezembro de 2015 ainda nfo foram objeto de aprovagdo pela
Assembleia Geral de Acionistas. Contudo, o Conselho de Administragio admite que venham a ser aprovadas
sem alteragies significativas. As demonstragies financelras agora apresentadas foram aprovadas pelo
Coneelho de Administracio em 21 de margo de 2016,

Ma elaboracio deste anexo, tomaram-se e\m consideragio as nolas de divulgacio em cumprimento das normas
do Banco de Portugal bem como, as normas internacionais (IAS e IFRS) aplicaveis. As normas nio referidas ou
omitidas, por ndo serem aplicaveis, ndo prejudicam a qualidade e quantidade das divulgages necessérias a boa
compreensdo e entendimento das demonstrages financeiras.

1 Bases de apresentacgio, principais politicas contabilisticas e
comparabilidade da informacao

1.1 Bases de apresentacido das contas e principais politicas contabilisticas

A Socledade Geslora esta sujeita 4 supenvisdo do Banco de Portugal, por forga do n® 1 do artigo 1° e da alinea
b} do n® 1 do artigo 6° do Regime Geral das Instituighes de Crédite e Sociedades Financeiras,

Mo ambito do disposto no Regulamento (CE) n.® 1606/2002 do Parlamenta Europeu & do Conselho, de 19 de
julho de 2002, na sua transizBo para a legislagio portuguesa através do Decreto-Lei n® 352005, de 17 de
fevereiro e do Aviso n® 1/2005, de 21 de fevereiro, do Banco de Forlugal, as demonstragdes financeiras da
Sociedade passaram a ser preparadas de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA), tal como
definidas pelo Banco de Porfugal, a partir do exercicio de 2005.

As MCA traduzem-se na aplicacio as demonstracées financeiras individuais das Normas Internacionais de
Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unigo Europela, com excegdo de algumas matérias reguladas
pelo Banco de Portugal, nomeadamente:

i) valorimetria & imparidade do crédito concedido, que segue o regime disposto no Aviso n® 3/95, de
30 de junho do Banco de Porlugal,
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i) o tratamento contabilistico relativo ao reconhecimento em resultados transilados dos ajustamentos
das responsabilidades por pensdes de reforma e sobrevivéncia apuradas na transicéo, &,

iii) mensuragio de ativos tangiveis, que s8o mantidos ao custo de aquisigio nio sendo possivel o seu
registo pelo justo valor.

As demonstragies financeiras agora apresentadas, reportam-se ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2015
g foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagies, a partir dos registos contabilisticos e
respetive suporte documental, mantidos de acordo com os principios consagrados nas NCA e demais
disposigtes emitidas pelo Banco de Portugal, na sequéncia da competéncia que Ihe foi atribuida pelo Decrelo-
Lei n® 208/02, de 31 de dezembro, sendo comparaveis com as demonstragies financeiras anuais a 31 de
dezembra de 2014 que foram preparadas com base nestas mesmas normas.

A Sociedade procedeu a uma avaliacio das normas e interpretagbes (novas ou revistas) a refletir nas
demonsiracies financeiras com inicioc em 1 de janeiro de 2015 e considerou gue as seguintes ndo s3o

relevanies para a sua atividade:

Mormas

Melhorias as normas 2011 - 2013, Este ciclo de melhorias afeta os seguintes normativos: IFRS 1 (Adocio pela
primeira vez dos IFRS), IFRS 3 (Concentragbes de atividades empresariais), IFRS 13 (Justo valor: mensuragéo
& divulgacédo), e IAS 40 (Propriedades de investimento). A adoclio destas alteragbes ndo leve impaclo nas
demonstragies financeiras da Socledade Gestora.

Interpretacoes

IFRIC 21 (nova), ‘Taxas', A IFRIC 21 & uma interpretagio 4 IAS 37 e ao reconhecimento de passivos,
clarificando que o acontecimento passado gue resulta numa obrigacéio de pagamento de uma taxa ou imposto
{(que ndo imposto sobre o rendimento - IRC) corresponde 4 atividade descrita na legislagio relevante que obriga
ao pagamenio. A adogfo desta alterago nfo teve Impacto nas demonstragbes financeiras da Sociedade
Gestora.

Por oulro lado, existem normas e alteracies existentes e publicadas cuja aplicacio & obrigaltdria para periodos
anuais que se iniciem em ou apds 1 de fevereiro de 2015, mas que a Sociedade decidiu ndo adotar

antecipadamente, nomeadamente:

Mormas

Melhorias as normas 2010 - 2012, (a aplicar, em geral, nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de
fevereiro de 2015). Este ciclo de melhorias afeta os seguintes normativos: IFRS 2 (Pagamento com base em
actes), IFRS 3 (Concentragies de atividades empresariais), IFRS B (Segmentos operacionais), IFRS 13 (Justo
valor: mensuracio e divulgacdo), 1AS 16 (Ativos fixos tangiveis) e 38 (Ativos fixos intangiveis) e |AS 24
(Divulgagies de partes relacionadas). A adogdo destas allerages ndo feve impacto nas demonstragies
financeiras da Sociedade Gestora.

1AS 19 (alteracdn), 'Planos de beneficios definidos — Contribuigies dos empregados’ (a aplicar nos exercicios
gue se inicem em ou apds 1 de fevereiro de 2015). A alteracdo & IAS 19 aplica-se a contribuicbes de
empregados ou entidades terceiras para planos de beneficios definidos, e pretende simplificar a sua
contabilizagdo, quando as contribuigiies ndo estio associadas ao ndmero de anos de servigo, Nao se esperam
impactos materialmente relevantes nas demonstragdes financeiras da Socledade Geslora com a adogho desta
alteragfo.
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IAS 1 (alteracdo), 'Revisao as divulgacbes’ (a aplicar nos exercicios que se iniclem em ou apos 1 de janeiro de
2016). A alteragio da indicagtes relativamente 4 materialidade e agregagio, & apresentacfo de sublolais, &
estrutura das demonstraghes financeiras, a divulgacéo das politicas contabilisticas, e & apresentagio dos itens
de Outros rendimenlos integrais gerados por investimentos mensurado pelo método de equivaléncia patrimonial,
Wao se esperam impactos materialmente relevantes nas demonstragies financeiras da Sociedade Gestora com

a adogdo desta alteragio,

IAS 16 e IAS 38 (alteracfo), 'Mélodos de calculo de amortizago e depreciago permitidos (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2016). Esta alteraciio clarifica que a utilizacfio de metodos
de caleulo das depreciagfes! amorlizaghes de ativos com base no rédito obfido, néo s3o por regra consideradas
adequadas para a mensuracgio do padrio de consumo dos beneficios econdmicos associados ao ative. E de
aplicacdo prospetiva. Nio se esperam impactos materialmente relevantes nas demonstracbes financeiras da
Sociedade Gestora com a adocdo desta alteracdo

IAS 27 (alteragho), ‘Método da equivaléncia patrimonial nas demonstracies financeiras separadas’ (a aplicar
nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2016). Esta alteragio permite que uma entidade
apligue o método da equivaléncia patrimonial na mensurago dos investimenios em  subsididrias,
empreendimentos conjuntos e associadas, nas demonsiragbes financeiras separadas. Esla alteracio é de
aplicagio retrospetiva. Néo se esperam Impactos materialmente relevantes nas demonstracbes financeiras da
Socledade Gestora com a adogio desta alteracio.

IFRS 10, 12 e |AS 28 (alteracdo), 'Entidades de investimento: aplicagio da isencéio 4 obrigacdo de consolidar' (a
aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apas 1 de janeiro de 2018). Esla alteraco ainda esta sujeita ao
processo de endosso pela Unido Europeia. Esta alterago clarifica que a isengiio & obrigagio de consolidar de
uma “Entidade de Investimento” se aplica a uma empresa holding intermédia gue constitua uma subsidiaria de
uma entidade de investimento. Adicionalmente, a opgio de aplicar o método da eguivaléncia patrimonial, de
acordo com a IAS 28, é extensivel a uma entidade, gque ndo é uma entidade de investimento, mas que detém um
interesse numa associada ou empreendimento conjunto que & uma “Entidade de investimento”. Nao se esperam
impactos materialmente relevanies nas demonstragbes financeiras da Sociedade Gestora com a adogio desta

alterago.

IFRS 11 (alteragfo), 'Conlabilizacio da aquisicio de interesse numa operagio conjunta’ (a aplicar nos
exercicios gue se iniciem em ou apos 1 de janeiro de 2016). Esta allerago introduz orientagio acerca da
contabilizacéo da aquisico do interesse numa operagio conjunta que qualifica como um negdcio, sendo
aplicaveis os principios da IFRS 3 — concentragfes de alividades empresariais. Nao se esperam impaclos
materialmente relevantes nas demonstragies financeiras da Socledade Gestora com a adogéo desta alteragao.

Melhorias 4s normas 2012 - 2014, (a aplicar, em geral, nos exercicios que se iniciem em ou apods 1 de janeiro
de 2016). Esle ciclo de melhorias afeta os seguintes normativos: |FRS & (Ativos ndo correntes detidos para
venda e unidades operacionais descontinuadas), IFRS 7 (Instrumentos financeiros: divulgacies), I1AS 19
{Beneficios dos empregados) e IAS 34 (Relato intercalar). Nao se esperam impacios materialmente relevantes
nas demonstragies financeiras da Sociedade Gestora com a adogéo destas alteractes.

E entendimento da Administrag3e que a aplicagho destas novas normas e interpretacBes nfo tera impacio ou
aplicagio nas demonstractes financeiras da Sociedade.
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As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparagao das demonstragbes financeiras, foram as
seqguintes:

a)

b)

c)

Especializacdo de exercicios

A Sociedade regista os seus proveitos e custos de acorde com o principio da especializagio de
exercicios, sendo reconhecidos 4 medida que séo gerados, independentemente do momento do seu
recebimento ou pagamento.

Comissdes

Comissoes recebidas

A Comissdo de Gestdo corresponde & remuneragio da Sociedade pela gestdo do palriménio do Fundo
ImoDesenvolvimenlo, Esta comissio @ calculada diaamente, por aplicagio de uma taxa anual, sobre o
valor liquido global do Fundo (VLGF), sendo recebida mensalmente e registada na rubrica da
demonstragio dos resultados "Rendimentos de servigos e comisstes™ (Mota 13).

A Comissao de Gestao & 0,68% com um montante minimo anual a receber pela Sociedade, seguindo o
principio de pro rata tempors, a titulo de comissdo de gestao fixa de €800.000.

Comissies pagas
As comissbes pagas correspondem as comisses por servigos bancérios recebidos,

Ativos tangiveis

Mos termos do IAS 16 — "Ativos fixos tangiveis”, os alivos langiveis ulilizados pela Sociedade para o
desenvalvimento da sua atividade so contabilisticamente relevados pelo custo de aguisigio (incluindo
cuslos diretamente atribuiveis) deduzide das amorlizagBes e perdas de imparidade acumuladas, quando
aplicavel, Néo foram efeluadas guaisquer reavaliacies até 4 dala de encerramento das contas. Os
custos de reparagio, manutencio e outras despesas associadas ao seu uso sdo reconhecidos como
custo do exercicio, na rubrica "Gastos gerais administrativos”.

A depreciagio dos ativos tangiveis & registada numa base sistematica ao longo do periodo de vida il
estimado do bem, na base de quotas constantes, a parlir do ano de aquisigBo, por anos completos, & em
funcio das taxas maximas permitidas fiscalmente, que correspondem basicamente ao periodo que se
espera gue o ativo esleja disponivel para uso:

Anos
Obras em edificios 8-10
Mobiliario & material a-10
Maquinas e ferramentas 1-8
Equipamento informatico 34
Instalagdes interiores 5-10
Equipamento de transporte 4

Os ganhos e as perdas nas alienactes de ativos tangiveis, determinados pela diferenca entre o valor de
venda e o respetivo valor contabilistico, sfo contabilizados em "Resullados de alienagio de outros

ativos”.
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d)

e}

f)

Ativos intangiveis

Mos termos do |AS 38 — “Ativos intangiveis”, os ativos intanglvels sfo regislados ao custo de aquisicao e
respeitam a soffware, encontrando-se deduzidos das amortizagies acumuladas e perdas de imparidade

quando aplicavel.

As amorfizaches s&o calculadas pelo método das quotas constantes, a partir do ano de aguisigao, por
anos completos, e em fungio das taxas maximas permitidas fiscalmente, que correspondem basicamente
a vida Util esperada dos mesmos que, em termos medios, & de trés anos.

Locagbes

As operacoes de locacio séo classificadas como locagio financelra ou locagdo operacional em fungdo
da sua substancia, cumprindo os critérios definidos no IAS 17 — Locagbes. Séo classificadas como
locaches financeiras as operacies em que os riscos e beneficios inerentes & propriedade de um alivo
sdo transferidos para o locatério. Todas as restantes operagiies de locacBo sdo classificadas como
locagbes operacionais.

Os pagamentos efetuados pela Sociedade respeitante a contratos de locagio operacional sfo registados
em custos nos perlodos a que dizem respeito.

Instrumentos Financeiros

i) Classes de instrumentos financeiros

0 Alivo da Sociedade apresenta como instrumente financeiro relevante, os ativos financeiros designados
por "Disponibilidades em outras Instituigies de Crédito” e “Aplicacbes em Instiluigbes de Crédito”,

Quanto 4 guantificacBio e maturidade das "Disponibilidades em outras Instituigbes de Crédito” e
“Aplicagbes em Instituigties de Crédilo”, ver nolas 4 e 5.

iij  Significado dos instrumentos financeiros na posigéo financeira e desempenho da
atividade da Sociedade

Os ativos financeiros “Disponibilidades em oulras Instituigtes de Crédito” e "Aplicacties em Instituiges
de Crédite”, representam 4% do ativo da Socledade. O instrumento financeiro ativo apresenta-se

mensurado ao justo valor, Os juros pagos e recebidos inerentes & gestdo dos instrumentos financeiros
estdo avaliados ao justo valor por via dos resultados.

iii) Natureza e extensio dos riscos resultantes de instrumentos financeiros

Os alivos financeiros "Disponibilidades em outras Instituicies de Crédito” e "Aplicactes em Instituigbes
de Cradito” estio sujeltos aos seguintes riscos:

Riscos de crédito

A Sociedade ndo se encontra significativamente exposla ao risco de crédito, uma vez que esta atividade
néo lhe & permitida. O risco de crédito & aplicavel apenas as suas aplicagbes financeiras,

Ma perspecliva da afividade dos fundos, e enquanto gestora dos mesmos, o risco de crédito dos ativos
que compdem a carleira dos mesmos & avaliado de acordo com a politica de investimento definida nos
respetivos prospetos dos fundos,
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a)

h)

Riscos liguidez

Tem origem nos diferentes periodos de rolacdo dos fluxos financeiros de pagamentos e recebimantos, no
entanto, a 31 de dezembro de 2015, os prazos contratuais residuais, relativos aocs ativos financeiros,
apresentam-se lodos até 4 meses, pelo gue ndo se verifica este risco.

Riscos taxa de juro

() risco de taxa de juro associado a fluxos de caixa corresponde ao risco dos fluxos de caixa fuluros de
um instrumento financeiro variarem devido a alteragfes nas taxas de juro de mercado.

A atividade da Sociedade nio & sensivel 4s variagies das taxas de juro, tanto pela via do financiamento
como pela do refinanciamento.

Riscos de cambio

O risco de cambio ndo é aplicavel uma vez que a Sociedade detém todos os ativos e passivos em euros,

Provisdo para crédito vencido

De acordo com o Awviso n® 3/85 do Banco de Poriugal, com as alteragdes introduzidas
subsequentemente, nomeadamente pelo Aviso n® 32005, de 21 de feversiro, & outras disposigies
emitidas pelo Banco de Portugal, a Sociedade procede, caso aplicavel, a constituicio de provisbes para
credito vencido e oulros eréditos de cobranca duvidosa.

Esta provisdo destina-se a fazer face a riscos de realizagio de créedito sobre Devedores por servigos
prestados. As percentagens provisionadas dependem do tipo de garantias exislentes e sfo fungio
crascente do periodo decorrido desde a data de vencimento.

Impostos sobre lucros

A atividade da Sociedade esta sujeito ao Regime Fiscal consignado no Codigo do Imposto sobre o
Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC) e no Estatuto dos Beneficios Fiscais.

O IRC & calculado na hase dessa legislagio aplicavel e o seu pagamento & efetuado com base em
declaragies de autoliquidagio, as quais ficam sujeilas a inspecfo e eventual ajustamento pelas
autoridades fiscais durante um periodo de quatre anos contados a partir do ano a gue respeitam.

Os impostos sobre os lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos. Os impostos
sobre 05 lucros sd3o reconhecidos em resultados, exceto quando estdo relacionados com itens que sdo
reconhecidos diretamente nos capitais proprios, caso em que sio também registados por contrapartida
dos capitais proprios.

Os impostos correntes sfo 0s gue se esperam gue sejam pagos com base no resultado fributavel
apurado de acordo com as regras fiscais em vigor e ulilizando a taxa de imposto aprovada.

Os impostos diferidos s8o calculados sobre as diferengas temporarias entre os valores contabilisticos dos
ativos e passivos e a sua base fiscal, ulilizando as taxas de imposto aprovadas e que se espera virem a
ser aplicadas quando as diferengas temporarias se reverteram.

Os impostos diferidos passivos sdo reconhecidos até ao montante em que seja provavel a existéncia de
lucros tributaveis fuluros que acomodem as diferengas temporarias futuras. Os impostos diferidos sao
revelados em resultados excelo os que se relacionam com valores registados diretamente em capitais
proprios, nomeadamente, embora ndo aplicavel, os ganhos e perdas em acbes proprias e em titulos
disponivels para venda.
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A Sociedade encontra-se sujeita a tributagiio em sede de Imposlo sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas (IRC) & as correspondentes derramas. O calculo do IRC do exerclcio de 2015, foi apurado com
hase numa taxa nominal de 21% sobre a matéria colectdvel (23% no exerciclo de 2014). Tanto em 2015
como em 2014, & taxa nominal acresce a taxa da derrama municipal de 1,5%, gue incide sobre o lucro
tributavel e uma taxa de derrama estadual variavel e de acordo com os escalfes abaixo indicados:

- Lucre Tributdvel menor do que 1.5 Mithdes de euros 0%

- Lucro Tributavel entre 1,5 Milhfes de euros e 7,5 MilhGes de aurns 3%

- Luara Tributdavel entre 7,5 Milhdes de euros @ 35 Milhdes de euros Ao

- Lucro Tributdvel malor do gue 35 Milhdes de euros T
i) Responsabilidade por férias e subsidio de férias

O valor da responsabilidade por férias e subsidio de férias e respelivos encargos de 2014 e 2015, a
pagar no ano seguinte, foi imputado como custo desses exercicios, por contrapartida da rubrica "Outros
passivos” apresentada no passivo.

i Principais estimativas e incertezas associadas a aplicagao das politicas contabilisticas

O valor da imparidade dos saldos a receber & estimado com base nos fluxos de caixa esperados e
estimalivas do valor a recuperar. Estas estimativas sfo efetuadas com base em pressuposlos
determinados a partir da informagao historica disponivel e da avaliagio da situagdo dos devedores.

Os impostos diferidos ativos séo calculados com base na legislagdo fiscal alual. Alteracbes e diferentes
interpretacties da legislag8o fiscal podem influenciar o valor dos impostos diferidos. O reconhecimento de
impostos diferidos ativos pressupde a existéncia de resultados e maléria coletavel futura.

I} Caixa e equivalentes de caixa
Para efeitos da demonstracdo de fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os valores

registados no balango com maturidade inferior a 3 meses a contar da dala de contratagao, onde se
incluem a caixa, as disponibilidades e as aplicagbes em instituigties de crédito,

1.2 Comparabilidade da informacgao
As demonstracies financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 s8o comparaveis em

todos os aspetos materialmente relevantes com as demonstragtes financeiras referentes a 31 de Dezembro de
2014,
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2  Relato por segmentos
a) Segmentos geograficos
A Sociedade desenvolve a sua alividade de gestio e representacio de fundos de investimento imobiliario
no mercado doméstico.
h) Segmentos por linhas de negocio
O Unico segmento de negdcio a que a Sociedade se dedica @ a gesiao de fundos de investimento
imobiliarios &, dentro destes, especificaments, o Fundo ImoDesenvolviimento, Na sua maioria, os
resultados apresentados nas demonsiracdes financeiras tém origem neste negdcio.
3  Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o saldo de caixa e disponibilidades em bancos centrais decompie-se
COMO segue:
31-12-2015 31-12-2014
Calxa 469 470
469 470
4 Disponibilidades em outras instituicées de crédito

Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014, o saldo de Disponibilidades em oulras instituighes de crédito decompie-se
COMo Segue;

31-12-2015 31-12-2014

Disponibilidades sobre instituigdes de crédito no Pais:

Depositos & ordem
Millerniim BCP 113412 94.069
Montepio Geral 450 2.586

Disponibilidades sobre InstituigSes de crédito no Pais:

JPMorgan Chase Bank (EUA) 1.296.395 1.199.278
1.410.257 12895933
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5 Aplicagdes em instituigées de crédito

Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014, o saldo de Aplicagfes em instituigbes de crédito decompde-se como
sagUe;

31-12-2015  31-12-2014

Depasitos a prazo.

Milleriniurn BCP 100,000 -
Maonrtepio Geral 100.000 250,000
Juros a receber 479 1275
Aplicagfies em instituigdes de crédito 200,479 251.275

Em dezembro de 2014 os depositos a prazo constituidos no Montepio Geral, foram remunerados & taxa bruta
anual de 1,35%.

Em dezembro de 2015 os depositos a prazo conslituidos no Montepio Geral @ Millennium BCP, sio
remunerados &8s taxas brutas anuais de 1,15% e 0,6%, com wvencimento em margo e abril de 2018,

respetivamente,

Considerando os curtos prazos associados a estes instrumentos financeiros e o faclo de as laxas aplicavels a
estes alivos serem taxas de mercado, considera-se gue o seu valor de balango & uma estimaliva razodvel do

respetivo justo valor,

6 Outros ativos tangiveis e ativos intangiveis

O movimento ocorrido nestas rubricas durante os exercicios de 2015 e 2014, foi o seguinte:

Salcdoern32am4 SeEdoem3tM2R2015

“dor Anoriizegtes Aroriizagtes o Arrortizentes
bnso sk Arpisictes o esercicin ag¥ /el acumdecks

Cuiros athvos targves:
Chwes emedficios 45,0065 (35.051) - a3 A5 E0S (35534
PbkiESrio e netend 152 634 {151,498 2 1015 152 F3 (152 511)
Wauines efaramentas TEgs (11895) - - 118915 (118515
EpiEmatoinfomitos 91,285 (8.000) 851 =31 05145 (94,331)
Inetlactes inerores 5113 (4725 - 1.810 13 (4a.072)
AE2E0 (445 T24) 851 S5 :] 53531 (453, 353)

Alives intangheis;

Hstama de tratarentodedacks 1 EER (14 B2H) - - 144 828 {11, B2
e (el 51 Clees] EBED [EEERED]
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Sedoem31M22013 Saickrem 3122004
iaior Arrortizagtes Armorlizaches MNor ArortEagtes
oruter aourmulsrks Aopisiches doexercicio brido acumuscEs

Crires sthvos langhaeis:
Chrae emedificics 45,005 (31553 - 3482 A6.805 (25051)
Mbkifrio e materis 15283 (150124 - 1.372 152 &3 (151.495)
hMbouires efemanentss 118215 {11B.215) - - 118915 (118915
Equipamento informioo 4285 (S3EE) - s 4285 (940000
Iretdaptes nteriones 013 (45.457) - 1810 S0131 {47257
A2 970 (432.751) - GE7S 52 570 (<45 Ty
Adives intangiesis:
Sisterra de ratamerio s dacks 14 628 {144, 828) - - 144 828 {1, B0
&7, 18 (584 575 - 6073 &07. 758 [E 4]
T Outros ativos

Esla rubrica tem a seguinte composican:

31-12-2015  31-12-2014

Fundo Imodesenvalyimento 66.667 66.667
Sequros - encargos diferidos 14.796 16.186
Cutros 102,414 101,981
183.876 184,834

Frovistes (04,096) 94.096)
29,780 90,738

A divida a receber do Fundo ImoDesenvolvimento em 31 de dezembro de 2015 e 2014 corresponde & comissdo
de gestio dos meses de dezembro de 2015 e 2014 respetivamenta,

Do saldo apresentado a 31 de dezembro de 205 e 2014 na rubrica Outros, o mentante de € 87.013
coresponde a um valor suportado pela Sociedade em resultado de um erro contabilistico efetuado no Fundo em
exercicios anteriores, cujo respetivo custo fol assumido pela Sociedade Gestora, tendo sido posleriormente
debitado ao seu anlerior acionista tnico ao abrigo do acordo de venda de agdes (Share Purchase Agreement).
Pelo facto da recuperagio deste valor ndo ser certa, a Sociedade constituiu no exercicio de 2011 uma provisao

pela sua totalidade, que ainda mantem a data.
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8 Passivos por impostos correntes
Os saldos apresentados a 31 de Dezembro de 2015 e 2014 foram apurados conforme segue:

31-12-2015 31-12-2014

Apuramento do Irmposto sobre o Rendimento

Resultado antes de imposhos 110,351 102,964
ACrescimos 769 4,449
Deducfies (1e0) (530%
Rendimanto tributdve] 110.940 106,882

Utilizacao de repotte de prejuizos fiscais

Materia colectavel 110,940 106,682
Imposto sobre o rendimento (1) 23,297 24.583
Degpesas ributadas autonormamente (2) 6.743 7.544
Derrama (3) 1.664 1.603
Imposto sobre o rendimento 31.704 33730
Reconciliacdo entre o custo o exercicio e o saldo em balanco
- Reconhecimento como custo no exercicio (1) + (2) + (3) 31,704 33.730
- Menos: Pagarmentos por conta e especial por conta {22.535) (12,492)
- Menos: Retencdes na fonte (629) {862}
- Saldo corrente a pagar/({receber) 8.540 20,376

A diferenca entre a carga fiscal imputada e a carga fiscal paga no final de cada exercicio, & como segue:

31-12-2015 31-12-2014

Irnposto corrents 31.704 33.730
Total do imposto registado em resultados (1) 31.704 33.730
Resultado antes de impostos (2) 110,351 102 964
Carga fiscal [(1)/(2)] 28,73% 32,76%
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De acordo com a legislagiio em vigor, as declaractes fiscais podem ser objelo de revisdo por parte da
Administracia Fiscal durante um periodo de quairo anas (cinco anos no que se refere 4 Seguranga Social). Em
virlude desta regra, as declaractes fiscais da Scciedade respeitantes aos exercicios de 2011 a 2015 poderdo
ainda vir a ser revistas e a maiéria coletavel allerada. No entanto, o Conselho de Administragéio da Sociedade
entende que qualquer liguidacdo adicional que possa resultar desfas revistes ndo serd significativa para as
demonstragies financeiras.

Adicionalments, e de acordo com o artigo 53" do Cédigo do |IRC, a Autoridade Tributarla podera efetuar as
corregies que considere necessarias para a determinagfo do lucro tributavel sempre que, em virlude de
relagBes especiais entre o contribuinte e outra pessoa, sujella ou ndo a IRC, tenham sido estabelecidas
condigies diferentes das que serjam normalmente acordadas enfre pessoas independentes, conduzindo a que o
resultado apurado seja diverso do que se apuraria na auséncia dessas relagies.

9 Outros passivos
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014, o saldo apresentado em Outros passivos decompde-se como segue:

F1-12-2015 31-12-2014

Acréscimo para férias e subsidio de férias 35351 39.511
Servigos juridicos 30.445 38.910
Brémios a pagar aos orgaos soclals 30.403 28:414
Fornecedores 17.108 18,725
Prémios a pagar a colaboradores 15,363 13.642
Contribuictes para a seguranca social 5585 5.819
Retencdo de imposto - Trabalho dependente 4.796 5.612
Oubras 13.616 12.053

152,667 162,666
10 Capital

A Sociedade foi criada em 4 de outubro de 1893, com um capital social de €374.098, representado por 75.000
acbes com valor nominal de €4,99.

O capital social foi sucessivamente aumentado para €423.978 (em 10 de agosto de 1984, mediante a emisso
de 10,000 acdes com wvalor nominal de €4,99, integralmente subscritas), depois para €623.497 (em 29 de
dezembro de 1994, madiante a emiss&o de 40,000 agtes com valor nominal de €499, integralmente subscritas),
finalmente para €748.197 (em 30 de julho de 1996, mediante a emissdo de 25,000 acles com valor nominal de
€489, integralmente subscritas). Em 7 de junho de 2001, a Scciedade procedeu a redenominacéo do capital
social de Escudos para Euros, medianie a incorporagio de reservas no valor de 1.803, tende o valor nominal de
cada agfio passado de €4,99 para €5. Desde essa data que o capital social da Socledade totaliza €750.000,
representado por 150.000 agGes.

Em 17 de maio de 2008, a José de Mello Imobiliaria, SGPS, 5.A. assinou com a Hexapdlis Unipessoal, Lda.
{"Hexapdlis") um "Frameworl Agreement” em que garaniia a esta entidade, ou a uma terceira entidade por esta
indicada, a opodo de comprar as agbes detidas pela José de Mello Imobilidria, SGPS, S.A. no capital social da
Imopalis, representativas de 100% do capital da Sociedade. O prego definido, nos termos do acordo assinado,
ascendia ao valor de balanco da Imopdlis 4 data de exercicio da opgéo (sujeito a uma due difigence & Sociedade
e ao seu lllimo balanco disponivel & data de exercicio da opgiio e sujeito & confirmac8o de que o valor de
mercado dos ativos geridos pela Sociedade, através de um relatorio de avaliagio elaborado pela Cushman &
Wakefield, ascendia pelo menos ao valor indicado no ultime balango disponivel & data de exerclcio da opgao), O
referido acordo determinava um periodo de opgdo pela Hexapolis de seis meses apos a sua data de assinatura,
extensiveis por mais trés meses.
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Em 30 de Janeiro de 2007, e na sequéncia da intencio manifestada pela Hexapdlis de aclonar a opgéo de
compra, as referidas enfidades assinaram, com base no "ramework Agreement de 17 de maio de 2008, um
acordo de compra de aches (Share Purchase Agreemenf). Meste conlexto, o preco final acordado foi de
€1.540.572 (prego unitario de €1.033), integralmente liguidados na referida data, tendo a José de Mello
Imobiliaria, SGPS, 5.A. ordenado a transferéncia irevogavel das 150,000 aghes representativas de 100% dao
capital social da Imopdlis para uma conta delida pela Hexapdlis.

11 Qutras reservas e resultados transitados
Em 31 de dezembro de 2015 & 2014, esta rubrica apresenta a seguinte composicio;

314122015 31/12/2014

Reserva legal 685,034 G20.971
Resultacos transitacos 36.565 (28.606)
721,599 652,365

Por deliberagio da Assembleia-Geral, realizada em 27 de abril de 2015, a aplicacio do resultado liguido do
exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, de € 69.234, consistiv na transferéncia de € 65171 para
Resultados transitados e € 4,063 para Reserva legal. Deste modo, a 31 de dezembro de 2015 a rubrica
Resultados transitados apresenia um saldo positivo de € 36.565.

De acordo com a legislagio em vigor, a8 Sociedade devera constituir uma reserva legal, correspondente a 10%
dos lucros liquidos apurados em cada exercicio, até a concorréncia do valor do capital subscrito, A reserva legal
50 pode ser utilizada para cobertura de prejuizos ou para aumento do capital. Pelo faclo de a 31 de dezembro
de 2014, os Resultados transitados apresentarem um saldo negativo, conforme aprovado na Assembleia-Geral,
o resultado apurado no exercicio de 2014 foi transferido parcialmente no valor de € 28.606 para fazer face aos
resultados transitados acumulados negatives em 31 de dezembro de 2014. Do resullado remanescente (€
40.628), conslituiu-se uma reserva legal de 10% do valor do mesmo (€ 4.063), aplicando-se o restante (€36.565)
em Resullados transitados.

12 Juros e rendimentos similares

O saldo apresentado nesla rubrica corresponde aos juros gue remunaram as aplicagbes financeiras feitas pela
Soeciedade no decorrer do exercicio.

13  Rendimentos de servigos e comissdes

A rubrica de Rendimentos de servigos e comissdes comesponde a comissio de gestio cobrada ao Fundo
ImoDesenvolvimento.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os principais dados extraldos das demonstragbes financeiras do Fundo
ImaDesenvolvimento s&o:

J1-12-2015 31-12-2014
activo liquida 177.259.483 182,127,597
Passivo 134.783.544 145.814.948
Caphtal do Funda 42,473,939 36.312.648
Resultaco liquido do exercicio 6.163,291 2,863,487
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Mo exercicio de 2015, o valor da Comissio de Gestio ascendeu a €300.000, conforme previsto no Regulamento
de Gestio do Fundo Imodesenvolvimento, datado de 30 de julho de 2014,

14  Outros resultados de exploragao
O saldo desia rubrica em 31 de Dezembro de 2015 e 2014, decompbe-se como segue:

31-12-2015  31-12-2014

Outros rendimentos de exploragio:

Garhos relativos 2 anos anterlores 1.379 184
Excesso de estimativa Imposto 5 =30
1.379 714

Outres encarqgos de exploracdo:
Oulros impostos (219) (347)
Outros (2.948) {6,049}
(3.167) (6.396)
Oulros resultados de exploraco {1.788) {5.682)

15  Custos com o pessoal
O saldo desta rubrica em 31 de dezembro de 2015 e 2014, decompde-se como segue:

31-12-2015 31-12-2014

Remunerasao dos orgaos socials 172,405 139.787
Remuneracao do pessoal 93,905 105.943
266,309 245,730

Encargos sobre remuneracies 52,659 54,325
Outros 29.477 23.403
82,136 77.728

Custos com pessoal HME.445 323.458

Em 2015 e 2014, os montantes das remuneragbes atribuidas aos membros dos drgfos sociais respeitam &
remuneracio do Conselho de Administragiao.

Durante o ano de 2015, o valor pago ao administrador Eng. Ricardo Valente, a titule de remuneragéio bruta fixa
total ascendeu a € 137.416 (2014: € 134.087). Adicionalmente, foi igualmente atribuido e liguidado o montante
de € 33.000 (2014: € 33.000) relativo a remuneragiio variavel correspondente ao cumprimento de objetivos no
exercicio de 2014, Conforme previsto, este administrador usufrui tambam de um seguro de salde, cujo respetivo
prémio pago em 2015 ascende a € 4,117 (2014: € 3.244).
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Os restantes administradores da Sociedade ndo auferem qualguer remuneragio.

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a Sociedade leve ao seu servigo, para além
dos membros que compbem o Conselho de Administragéo, trés colaboradores.

16  Gastos gerais administrativos

Esta rubrica engloba os seguintes saldos:
31-12-2015 31-12-2014

Servicos especlalizados:

Advogados a0.618 113.249
Contabilidade 68.634 58.634
Informatica 20,218 20,747
Consultoria e auditoria 25.604 27,368
Condominlo 13.752 13.9659

Recepcdo 8,151 9.151

Cutros 8,240 10,328

Rendas e alugueres 50,854 51.848
Comunicacies 6,589 6.877
Agua, energia e combustiveis 7.910 6.411
Deslocagtes, estadas e representacies 14.895 15.913
Cubros 11.869 B.225
320,835 362,750

O montante pago em 2015, a lilule de honordrios, ao Fiscal Unico da Sodedade, funcio exercida pela
PricewaterhouseCoopers&issociados — Socledade de Revisores Oficiais de Contas, Lda,, ascendeu a € 20.500,

gue se decompde conformea segue:

2015
Revisdo Legal de Contas 9.200
Dutros servigos de fiabilidade 11.300
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17 Transacoes com entidades relacionadas

Com relacio a 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os saldos e as transagoes efetuadas com entidades do
grupo e relacionadas nos exercicios findos nestas datas, sio os seguintes:

Fundo Imodesarvolvimento

31-12-2015 31-12-2014
Balango:
Qutros ativos 66 6BET GE.GGT
Demonstragdo do Rendimento Integral:
Fomecimentos g Sarvigos exdernos 37.955 44,9099
Comisstes g00.000 g00.000

18  Garantias prestadas

A discriminacio das garantias prestadas pelo Millennium BCP, em nome da Sociedade, € como segue:

Entidade beneficidria Banco Yalor

Camara Municipal de Oeiras Millenium BCP BE, 784

Trata-se de uma garantia de boa execucio de uma obra no dmbito da atividade do Fundo ImoDesenvolvimento,
obra essa que enfretanto ja terminou pelo gue a Sociedade |4 solicitou o cancelamento da mesma.

19  Discriminacao dos componentes de caixa e seus equivalentes

A discriminacio de caixa e seus equivalentes, em 31 de Dezembro de 2015 e 2014, e a reconciliagio entre o
seu valor @ o montante de disponibilidades constantes do balango naguela data, apresenta-se da seguinte

forma:

31-12-2015 31-12-2014
Mumerario (Nota 3) 450 470
Disponibilidades em institulgbes de créditos (Nota 4) 1.410.257 1,205,933
Aplicaches em instituicties de orédito (Nota 5) 200.000 250,000

1,610,726 1,546,403

20 Consolidacao

As contas da Sociedade s&o incluidas, pelo mélodo da equival®ncia patrimonial, nas contas da Hexapdlis
Unipessoal, Lda, com sede na Avenida do Forte, ndmero 3, Edificio Suécia IV, Piso 0, em Camaxide.
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21 Eventos Subsequentes

Em conformidade com o artigo 2° do Aviso n® 52015 do Banco de Porfugal, datado de 7 de dezembro, a partir
de 1 de janeiro de 2016 as entidades sujeitas & supervisdo do Banco de Porfugal, devem elaborar as
demonstragtes financeiras em base individual, de acordo com as Mormas Internacionais de Contabilidade (NIC),
tal como adotadas, em cada momenlo, por Regulamento da Unifo Europeia e respeitando a estrutura
conceplual para a preparagao e apresentacao de demonstragbes financeiras que enquadra agquelas normas, a
exemplo do que j& era anteriormente requerido para as demonstracfes financeiras em hase consolidada,

guando aplicavel,

Mo entanto, a Sociedade enquadra-se no regime fransitario estabelecido no artigo 3° do referido aviso, o gual
eslabelece gue até 31 de dezembro de 2016, as sociedades financeiras elaboram as suas demonstraglies
financeiras, em base individual, de acordo com as normas de contabilidade que lhes eram aplicavels em 31 de
dezembro de 2015, nos termos em que vigoravam nessa data.

A Administracio da Sociedade considera que a aplicagio das NIC &s suas demonstragies financeiras ndo ira
originar impactos significativos.

Mo periodo decorrido entre 1 de Janeiro de 2016 e a data de aprovacio destas demonstragdes financeiras pelo
Conselho de Administragio, ndo ocorreram guaisguer factos ou eventos materialmente relevantes que devam

ser relevados no presente anexo,

O Contabilista Certificado O Conselho de Administracio
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Certifica¢io Legal das Contas

Introducao

1 Examindmos as demonstraces financeiras da Imopdlis — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Imohilidrio, SA, as quais compreendem o Balango em 31 de dezembro de 2015 (que
evidencia um total de 1,711,453 euros e um total de capital proprio de 1.550.246 curos, incluindo um
resultado liquido de 78.647 euros), as demonstragoes do rendimento integral, de alteractes no capital
proprio e dos fluxos de caixa do exercicio findo naguela data e os correspondentes Anexos. Estas
demonstraces financeiras foram preparadas em conformidade com as Normas de Contabilidade
Ajustadas introduzidas pelo Aviso n° 1/2005 do Banco de Portugal, as quais tém por base as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS") em vigor, tal como adotadas pela Uniio Europeia, com as
excecoes referidas nos Avisos n® 1/2005, n® 4/2005 e n° 7/2008 do Banco de Portugal.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administragio a preparacio do Relatorio de gestio e de
demonstragaes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigio financeira da
Sociedade, as alteragfes no sen capital proprio, o rendimento integral das suas operacdes e os fluxos de
caixa, bem como a adogiio de politicas e critérios contahilisticos adequados e a manutengio de um
sistema e controlo interno apropriado.

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

Ambito

4 0 exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja
planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstragoes financeiras estio isentas de distorcoes materialmente relevantes, Para tanto, o referido
exame incluiu: (i) a verificagiio, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacoes
constantes das demonstracoes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administracio, ntilizadas na sua preparacio; (ii) a apreciagio sobre se sio
adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgagio, tendo em conta as circunstiincias;
(iii) a verificaciio da aplicabilidade do prineipio da continuidade; e (iv) a apreciagio sobre se &
adequada, em termos globais, a apresentagiio das demonstragies financeiras.

5 0 nosso exame abrangeu também a verificaciio da concordineia da informacéo constante do
Relatédrio de gestio com as demonstragdes financeiras,

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitivel para a expressio da nossa
opiniio.

PricowaterhouseCoopers & Associados - Sovfedade de Revisores Oficials de Contas, Lda.
Sede: Paldein Sottomayor, Rua Sousa Marting, 1 - 3°, 1o6g-316 Lishoa, Portugal

Tel +351 203 500 000, Fax +351 213 500 000, WA, poe, p

Matriculada na CRC sol o NUPC 506 628 752, Capital Social Euros 304.000

Inserite na lista das Sociededes de Revisores Oficiois de Contas sol o n" 183 e na CMVM sob o n” 20161485

PricnussrouseCaniers B Astsckados - Socicdade do Reisons Okcrais de Contas, LA ponence & rade 0 aniates que <o mamibses
fa PricewateshouseCoapers nlematianal Limited, cada uma das quais & uma eslidade legal anldesoma e bdependenis



Opiniito

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragoes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posigio financeira da Imopélis -
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio, SA em 31 de dezembro de 2o15, o
rendimento integral das suas operagdes, os fluxos de caixa e as alteracdes no seu capital proprio, do
exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas emitidas

pelo Baneo de Portugal.

Relato sobre outros requisitos legais

a8 E também nossa opinido que a informacio constante do relatdrio de gestao é concordante com
as demonstracoes financeiras do exercicio.

20 de abril de 2016

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Bociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:

Antinio rto Henriques ﬁ};sis, R.O.C., g

Tmopidlis, SA

Certificagio Legal das Contas
Pwl 2de2

21 de dezembro de 2015
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Relatorio e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Acionistas,

1 Nos termos da lei e do mandato que nos conferiram, apresentamos o relatério sobre a
atividade fiscalizadora desenvolvida e damos parecer sobre o Relatorio de gestio e as demonstragtes
financeiras apresentados pelo Conselho de Administragao da Imopélis — Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento Imobilidrio, SA (a “Sociedade”) relativamente ao exercicio findo em 31 de dezembro

de 2015,

2 No decurso do exercicio acompanhdmos, com a periodicidade e a extensio que considerimos
adequada, a atividade da Sociedade, VerificAmos a regularidade da escrituracio contabilistica e da
respetiva documentacio bem como a eficicia do sistema de controlo interno, apenas na medida em
que os controlos sejam relevantes para o controlo da atividade da Sociedade e apresentagio das
demonstragdes financeiras, do sistema de gestao de risco e da auditoria interna, e vigidimos também
pela observiinecia da lei e dos estatutos.

3 Como consequéncia do trabalho de revisao legal efetuado, emitimos a respetiva Certificacio
Legal das Contas, em anexo.

4 No dmbito das nossas funcdes verificdmos que:

i} o Balango, as Demonstragoes do rendimento integral, de alteractes no eapital préprio e dos
fluxos de caixa e o correspondente Anexo, permitem uma adequada compreensio da situaciio
financeira da Sociedade, do rendimento integral, das alteracfes no capital préprio e dos fluxos de
caixa;

ii) as politicas contabilisticas e os eritérios valorimétricos adotados sio adequados;

iii) o Relatorio de gestio é suficientemente esclarecedor da evolugio dos negécios e da situagio da
Sociedade evidenciando os aspetos mais significativos; e,

iv) a proposta de aplicacio de resultados nao contraria as disposicoes legais e estatutirias
aplicdveis,

5 Nestes termos, tendo em consideragio as informacoes recebidas do Conselho de
Administracio e Servigos e as conclusbes constantes da Certificacio Legal das Contas, somos do
parecer que:

i) seja aprovado o Relatorio de gestio;

ii) sejam aprovadas as demonstragoes financeiras; e

iii) seja aprovada a proposta de aplicacio de resultados.

FricewnaterhouseConpers & Associados - Sociedude de Revisores Oficiais de Conlas, Lda.
Sede: Palicio Seltomayor, Rua Sousa Marting, 1 - 3%, 1069-316 Lishoa, Portugal

Tel +351 213 599 000, Fay +351 213 599 9949, WL, il

Matrieulada ne CRC sob o NUPC 506 628 752, Capital Social Eures 314.000

Inserita na lista das Sociedades de Revizores Ofieials de Contas sob o n® 183 e na CMVM sob o n® 20161485

Pricewate Canpers & & dos « Secedade de Revsoos Ohciats de Comas, Lila polence & reds de enlidates que 3o memleos
LELY s o pes Ink | Lirribed, cardn v das quals & uma esliade legal aulh i




6 Finalmente, desejamos expressar o nosso agradecimento ao Conselho de Administracio e a
todos os colaboradores da Sociedade com quem contactimos, pela valiosa colaboragio recebida.

20 de abril de 2016

i Contas Executor

bel Maria Martins eiros Rodrignes, RO.C, n? gsa
PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:

M

g - ——
Antonio Atberto Henriques Assis, R.O.C.
Relatdrio ¢ Parever do Fiseal Unico Tmapdilis, B4

atde dezembro de 2015 Pl 2dea



