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Montepio

RELATORIO DE GESTAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAQ

Senhores Acionistas,

Em cumprimento das disposi¢fes legais e estatutarias, submetem-se a apreciacdo de V. Exas. o Relatorio
de Gestéo, o Balango e os Documentos de Prestacéo de Contas do exercicio findo em 31 de dezembro de
2014.

1 - Enquadramento Macroeconémico

Economia Mundial

Em janeiro de 2015, o FMI veio rever em baixa as suas previsfes de crescimento da economia
mundial em 0.3 p.p. para 2015 e 2016, respetivamente para os 3,5% e 3,7%, face ao World
Economic Outlook (WEO) de outubro de 2014, em ligeira aceleracdo face ao crescimento de 2014
(+3,3%), que terd mantido o ritmo do ano anterior. O FMI considera que a economia global esta
perante um novo periodo mediocre de fraco crescimento e elevado desemprego, sendo que o
crescimento econémico preconizado pelo G20 (o grupo das 20 maiores economias do mundo)
para os préximos cinco anos € insuficiente para criar todos os empregos necessérios, apontando
assim para uma retoma mundial desigual e fragil. O FMI defendeu também que as politicas
orcamentais devem ser adaptadas as circunstancias de cada pais, devendo ser "amigas”, quanto
possivel, do crescimento e da criagdo de emprego. A recuperagcdo da atividade econémica tem
sido, assim, desigual, com os EUA e o Reino Unido a registarem um crescimento robusto ao longo
dos ultimos trimestres, num contexto de fraco crescimento econémico ha Zona Euro e no Japao e
de uma desaceleracdo do crescimento nos BRIC, & excecdo da india. Em todo o caso, a China
devera evitar em 2015 um abrandamento pronunciado, enquanto as economias desenvolvidas
deverdo acelerar pelo 3° ano consecutivo, enquanto as economias em desenvolvimento correm o
risco de abrandar pelo 5° ano consecutivo. Deverdo observar-se fracas pressdes inflacionistas a
nivel global, quer devido ao fraco crescimento, quer devido a descida do preco do petroleo. A
politica monetaria devera ser conduzida de uma forma assimeétrica: se, por um lado, os precos dos
ativos financeiros tém implicitas subidas de taxas de juro nos EUA e no Reino Unido, por outro
lado, os bancos centrais do Japdo e da Zona Euro tém em curso programas de gquantitative
easing.

Zona Euro

Dando continuidade ao processo de gradual recuperag@o econdémica em curso na regido, iniciado
no 2° trimestre de 2013, a economia da Zona Euro terminou o0 ano de 2014 com um crescimento
meédio anual do PIB de 0,9%. A regido regressou assim aos crescimentos anuais depois de dois
anos a contrair (-0,4% em 2013), que tinham, em grande medida, resultado dos efeitos das
politicas de consolidacdo orgcamental levadas a cabo por uma boa parte dos Estados-Membros,
designadamente em paises com maior dimensdo, como Italia e Espanha, na sequéncia da crise
da divida soberana na regido. As disparidades geograficas continuaram a ser bastante evidentes,
inclusive entre as maiores economias da regido, com a Alemanha a terminar o ano num nivel de
atividade ja bastante acima do atingido antes da Grande Recessao (+3,9% acima dos niveis do
1° trimestre de 2008), ao passo que a ltdlia e a Espanha fecharam o semestre ainda 9,4% e 5,3%
abaixo dos maximos histéricos (observados, respetivamente, no 1° trimestre de 2008 e no 2°
trimestre de 2008). Franga também terminou o0 ano com niveis de atividade acima dos anteriores
maximos histéricos (+1,4% acima dos niveis maximos do 1° trimestre de 2008), mas tendo
acabado por ter dos piores desempenhos econémicos ao longo do ano, crescendo apenas 0,4%,
apenas melhor que o apresentado pela Italia (-0,4%) e com a Alemanha a destacar-se pela
positiva (+1,6%), seguida de Espanha (+1,6%).
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Refletindo a gradual recuperagéo da atividade econdmica observada ao longo do ano, a taxa de
desemprego deu em 2014 continuidade a tendéncia de descida iniciada no ultimo trimestre de
2013, tendo descido de 11,8% em dezembro de 2013 para 11,4% em dezembro 2014, mas
ficando apenas a 0,6 p.p. dos niveis maximos histéricos desde o inicio da série (julho de 1990)
observados entre fevereiro e setembro de 2013, continuando a dar conta de um mercado laboral
ainda bastante deteriorado.

A taxa de inflacdo homéloga registou uma diminuicdo de 0,8%, em dezembro de 2013, para -
0,2%, no final de 2014, que representava um minimo desde setembro de 2009 (-0,3%), tendo
entretanto diminuido ainda mais ja no primeiro més de 2015, para -0,6%. A inflagdo continuou a
distanciar-se cada vez mais da barreira de 2,0% (o objetivo do BCE), apés se ter situado
persistentemente acima entre dezembro de 2010 e dezembro de 2012. Ja a inflacdo subjacente
(i.e., excluindo produtos alimentares ndo transformados e energia) cifrou-se em 0,7% em
dezembro de 2014, no mesmo nivel observado no final de 2013, tendo entretanto descido
ligeiramente para 0,5% ja em janeiro de 2015, mas encontrando-se acima da inflacéo geral e a
permitir, de certa forma, afastar os cenarios mais extremistas de caida numa situacdo de
deflacdo. Com o objetivo de combater o risco de inflagdo baixa durante um periodo demasiado
longo de tempo e de dinamizar os fluxos de crédito a economia real, o0 Banco Central Europeu
(BCE) adotou ao longo de 2014 varias medidas expansionistas, come¢ando por cortar a taxa de
referéncia em 0,5 p.p. no 1° trimestre para os 0,25%, voltando em junho de 2014 a lancar mais
estimulos, cortando novamente a refi rate de 0,25% para 0,15% e colocando a taxa de depdsitos
num valor negativo (-0,10%), anunciando ainda um conjunto de medidas néo convencionais, com
destaque para as targeted longer-term refinancing operations — TLTRO. Depois destas medidas
adotadas nao terem sido suficientes para ir ao encontro dos objetivos, o BCE anunciou mais
medidas em setembro de 2014, cortando novamente a refi rate de 0,15% para 0,05%, colocando
a taxa de depodsitos num valor ainda mais negativo (-0,20%), e anunciando mais medidas néo
convencionais, tendo em outubro e novembro do mesmo ano arrancado, respetivamente, um
novo programa de compra de covered bond (CBPP3), essencialmente de divida hipotecaria, e
um programa de compra de divida titularizada (asset-backed securities - ABS). J& em 2015 (na
reunido de 22 de janeiro), a autoridade manteve as taxas diretoras, mas decidiu lan¢ar um plano
alargado de compra de ativos, por um montante total de 60 mil milhdes de euros por més, a
vigorar entre marco de 2015 até, pelo menos, setembro de 2016, confirmando o langamento do
pacote de estimulos ja antecipado pelo mercado e numa dimensédo até superior a que se vinha
comentando. Este programa inclui divida soberana, das agéncias e das instituicbes europeias, e
0 montante avanc¢ado inclui também os programas ja em curso de compra de ABS e covered
bonds.

Portugal

A economia deu inicio ao processo de recuperagdo econOmica no 1° trimestre de 2013,
regressando aos crescimentos em cadeia do PIB e comecando gradualmente a inverter a queda
gue vinha a ser observada desde o final de 2010. O inicio de 2014 acabou por ficar marcado por
uma reducado do PIB, que contraiu 0,4% em cadeia, pese embora com esse mau arranque a ter
subjacente alguns fatores de natureza temporaria, que acabaram por ser quase totalmente
revertidos logo no trimestre seguinte. Entre a série de fatores temporarios que afetaram
negativamente a atividade no 1° trimestre, destaque para: i) as condicbes meteoroldgicas
excecionalmente adversas, que prejudicaram diversas atividades, como a pesca, a agricultura e a
construgéo; i) o encerramento durante metade do trimestre para manutencdo da refinaria de
Sines da Galp, penalizando as exportagdes do pais atendendo ao seu peso nas mesmas. Em
termos médios anuais, 2014 marcou o regresso da economia ao crescimento, com o PIB a
expandir 0,9% (-1,4% em 2013), perspetivando-se uma aceleracdo do crescimento para 1,6% em
2015. A recuperacdo econOmica tem sido alimentada pelas exportagcdes - a melhor parte do
ajustamento econdmico em curso -, que terminou 2014 20,9% acima dos niveis pré-programa
(2010), apesar de um crescimento mais modesto em 2014 (+3,0%, depois dos +6,4% em 2013),
com a procura interna a ser responsavel em 2014 pelo retorno de PIB aos crescimentos,
apresentando um contributo positivo de 2,0 p.p. (-1,1 p.p. no caso das exportacdes liquidas). O
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investimento em capital fixo (FBCF) regressou aos crescimentos (+2,3%) em 2014, depois de ter
vindo sucessivamente a contrair desde 2009 — no 2° trimestre de 2013 situou-se mesmo em
niveis minimos desde o inicio de 1989, e, como propor¢cdo do PIB, no menor valor da série
iniciada em 1978. Também o consumo privado cresceu (+2,1%), ap6s trés anos de quedas (-
1,4% em 2013).

O ano de 2014 ficou marcado pela conclusdo do Programa de Assisténcia Economica e
Financeira (PAEF) acordado em maio de 2011 com a troika, uma conclusdo que ocorreu
formalmente no dia 17 de maio e que constituiu um momento importante na evolucdo da
economia portuguesa. Durante o periodo de execucdo do PAEF registaram-se progressos
assinalaveis na correcdo de um conjunto de desequilibrios macroeconémicos e foram
implementadas medidas de carater estrutural em multiplas areas. N&o obstante esses
progressos, o regresso da economia portuguesa ao financiamento de mercado foi-se procedendo
de forma gradual — em abril de 2014, ainda sob o PAEF, o pais realizou com sucesso o 1° leildo
de divida (a 10 anos) ndo sindicalizada (sem o apoio de um sindicato bancério de tomadores da
divida). O processo de ajustamento or¢gamental continuou ao longo do ano de 2014, com os
dados na ética da contabilidade nacional a reportarem um défice orgamental de 4,9% do PIB nos
3 primeiros trimestres de 2014, em forte melhoria face ao défice contabilizado no periodo
homdlogo de 2013 (-5,7% do PIB). Tém sido alcangados importantes excedentes primarios, num
contexto de manutencgé&o das receitas e de diminuicdo da despesa, com o Governo a estimar que
0 défice orcamental em 2014 possa ter ficado abaixo dos 4,8% do PIB (com a meta do défice a
ser revista dos anteriores 4,0%, devido a adogdo das novas regras contabilisticas europeias,
SEC 2010, nao refletindo uma derrapagem, mas sim o impacto destas alteracbes contabilisticas,
0 que levou a aceitagdo destes novos numeros por parte da troika), beneficiando de uma melhor
execucdo orcamental em 2013 (com efeitos de carry-over também para 2014) e de uma receita
fiscal acima do previsto. Para 2015, o Orcamento de Estado para 2015 contempla um défice de
2,7%, um défice que tem sido considerado otimista pelas organizacfes internacionais, mas
podendo registar-se um valor um pouco abaixo do limite de 3,0% dos tratados da UEM.

A correcdo dos desequilibrios externos foi uma das caracteristicas mais marcantes do
processo de ajustamento da economia portuguesa, decorrente, em grande medida, da evolucéo
da balanca comercial de bens e servigos, que de acordo com os dados do Banco de Portugal a
precos correntes em 2012 regressou aos excedentes (o 1° superavit comercial desde 1944),
tendo o excedente subido em 2013, mas encurtado em 2014, em grande medida explicado pelo
forte acréscimo das importa¢gbes associado a recuperacado da procura interna, nomeadamente a
reposicdo de stocks. Quando a troika entrou em Portugal, tinhamos um elevado desequilibrio
externo (em 2010 o défice da balanga corrente foi de -10,1% do PIB), que foi completamente
anulado em 2013, quando o saldo da balanga corrente registou um excedente de 0,7% do PIB,
tratando-se entdo do 1° excedente desde 1969 (+0,1%), e do maior desde, pelo menos, 1960.
Em 2014 observou-se um novo excedente da balanca corrente, em ligeira diminuicdo, para 0,3%,
refletindo o ja referido pior desempenho da balanga comercial, mas representando o 2°
excedente desde 1969 e perspetivando-se um aumento do excedente no corrente ano.

As dificeis condi¢Bes de financiamento da Republica Portuguesa observadas durante grande
parte do processo de ajustamento da economia portuguesa estenderam-se ao setor bancario,
tendo provocado um aumento da poupanca for¢ada das familias, que se juntou a preponderante
poupanc¢a por motivos de precaucdo, levando a que a taxa de poupanca passasse de 7,5% em
2011 para 10,1% em 2013. Entretanto, a melhoria das condi¢fes de financiamento da economia
em 2014 e a recuperacdo do consumo privado levaram a uma ligeira reducdo da taxa de
poupanca, tendo descido para 9,7% no 3° trimestre, estimando-se que tenha terminado o ano de
2014 sensivelmente neste nivel.

Um dos aspetos mais gravosos do processo de ajustamento econdmico e financeiro no pais foi o
seu impacto no mercado laboral — que s6 nado foi superior porque paralelamente se observou
um aumento da emigracdo —, o qual, ndo obstante igualmente em recuperacdo, continua a
evidenciar niveis de desemprego bastante elevados. A intensa deterioracdo deste mercado ao
longo dos ultimos anos foi refletindo e, subsequentemente, amplificando a recessao econémica,
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com a queda do investimento a traduzir-se num continuo agravamento da taxa de desemprego,
mas com esta taxa a iniciar um ciclo descendente a partir do 2° trimestre de 2013,
acompanhando a recuperacéo da economia, iniciada no trimestre anterior. A taxa de desemprego
deu em 2014 continuidade a esse ciclo, tendo passado dos 15,3% observados no 4° trimestre de
2013 para 13,5% no final de 2014, permanecendo em niveis elevados, mas sensivelmente em
minimos desde o 3° trimestre de 2011 (atingidos no 3° trimestre de 2014, quando se cifrou em
13,1%) e a uma distancia razoavel do pico maximo de 17,5% das séries trimestrais do Banco de
Portugal (BdP) iniciadas em 1977 observado no 1° trimestre de 2013. Em termos médios anuais,
a taxa de desemprego foi de 13,9% em 2014, diminuindo intensamente face aos 16,2%
observados em 2013, e perspetivando-se uma nova redugé&o para 12,9% em 2015.

O ano de 2014 foi também marcado pelo colapso do BES e do GES, que acabaram por ditar a
gueda de um dos maiores grupos econémicos e financeiros em Portugal. A apresentacdo dos
resultados do 1° semestre de 2014, que ditaram perdas para o BES no valor de 3,577 mil milhdes
de euros (MM€), os quais ficaram largamente acima dos valores previsiveis, levaram o BdP a
aplicar uma medida de resolugdo. O BdP anunciou a 3 de agosto uma inje¢do de 4,9 mM€ no
BES para o capitalizar, através do Fundo de Resolu¢éo Bancério, e o fim daquela instituicdo, com
a separacdo do banco fundado pela familia Espirito Santo entre um bad bank (banco mau), em
que ficam os ativos toxicos, e o Novo Banco (banco bom), que reline os ativos nédo téxicos e, do
lado do passivo, os depodsitos dos clientes. Estes acontecimentos ditaram também uma
desvalorizacédo significativa nas diferentes classes de ativos em Portugal, com o spread da divida
publica portuguesa a disparar quando se verificaram estes acontecimentos. Todavia, até ao final
do ano, os juros da divida publica continuaram a ser bastante beneficiados com as medidas ja
adotadas pelo BCE e com as expectativas de novas medidas.

A inflacdo, medida pela variagcdo média anual do indice de precos no consumidor (IPC), foi de -
0,3% em 2014, diminuindo face ao crescimento de 0,3% de 2013 e depois de no ano anterior ja
ter registado uma forte desaceleracdo (+2,8% em 2012). Excetuando o ano de 2009 (-0,8%),
trata-se da primeira situacdo de inflacdo negativa desde a registada em 1954 (-1,9%), em grande
medida devido a queda dos produtos energéticos (-1,4% vs -0,7% em 2013), especialmente
devido a diminuicdo dos precos dos combustiveis. Em 2014, os pregos dos servicos aumentaram

0,8% (+0,7% em 2013), enquanto os prec¢os dos bens diminuiram 1,1% (0,0% em 2013).

MERCADOS FINANCEIROS

O sentimento de mercado foi positivo ao longo de 2014, num contexto de lancamento de novos
estimulos por parte do BCE, do Banco do Japéo (BoJ) e, mais no final do ano, do Banco Popular
da China (PBoC). Assistiram-se a movimentos positivos nos indices acionistas dos EUA, india,
China e Japdo e tendencialmente negativos na Europa, a exce¢do de alguns paises,
nomeadamente, da Alemanha e de Espanha, que acabaram por suportar uma ligeira subida do
Eurostoxx 50. Ao longo do ano, o sentimento de mercado foi penalizado pelo risco geopolitico,
nomeadamente pela crise entre a Ucrania e a Rissia e pela continua tensdo no Médio Oriente.

Ao nivel das expectativas das taxas de juro, a Fed terminou o seu programa de compra de
ativos, depois de 3 rondas de quantitative easing (QE), que durava desde setembro de 2012 no
caso de ativos colateralizados por créditos a habitacdo (MBS) e desde dezembro de 2012 no caso
da divida publica. Ainda assim, a Fed manteve uma postura ainda cautelosa, afirmando na udltima
reunido de 2014 que sera paciente quanto ao momento em que subira os juros. Como referido, o
BCE adotou ao longo do ano véarias medidas expansionistas. Na China, o menor impeto
econdmico, bem como a continua desaceleracdo do ritmo de crescimento dos precos, levou o
PBoC a cortar a taxa de juro de referéncia nos depdsitos e nos empréstimos, pela 12 vez desde
2012, em 40 p.b. e 25 p.b., para, respetivamente, 5,60% e 2,75%. J4 o Banco Central da Russia
(CBR) veio ao longo do ano a adotar uma politica monetéaria restritiva, subindo por 6 vezes a key
rate, em virtude das pressées inflacionistas e do colapso do rublo, com a Ultima subida a ocorrer
em 16-dez, aumentando-a em 650 p.b. para 17,00%, o maior aumento desde a crise de 1998,
sendo que no inicio de 2015 fez um ajuste, cortando a taxa para 15,00%.
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Ao nivel da crise do euro, a pressdo dos mercados continuou a diminuir, depois de, em 2013, ter
sido afastado o cenario de saida de paises da Zona Euro (que a partir do final de 2014 foi reaberto
no que a Grécia diz respeito). Entre os paises periféricos, ao nivel do ajustamento orcamental, as
execucdes continuaram dificeis, perante a dureza das metas impostas, mas relativamente
proximas dos objetivos tracados. Portugal e Irlanda sairam de forma bem-sucedida dos seus
programas de assisténcia financeira, ndo obstante continuarem ainda sobre um programa de
monitorizagdo até amortizar grande parte da divida. E de salientar também as ja referidas
diferentes medidas de natureza expansionista encetadas pelo BCE com o intuito de estimular o
crescimento econémico e evitar eventuais riscos de deflacao.

As yields da divida publica de referéncia observaram movimentos descendentes na Alemanha e
mistos nos EUA. O movimento de descida das yields na Alemanha em relacdo ao final de 2013 (-
139 p.b. nos 10 anos, para 0,541%, e -31 p.b. nos 2 anos, para um inédito valor negativo de -
0,098%) tera estado associado, designadamente, as novas medidas expansionistas do BCE e aos
dados menos animadores conhecidos para a regido ao longo do ano, bem como as perspetivas
ainda um pouco debilitadas para 2015, que terdo levado os investidores a privilegiarem esta classe
de ativos de menor risco. Nos EUA, as yields subiram no curto prazo (+28 p.b., para 0,665%) em
resultado do facto de os mercados anteciparem subidas de taxas por parte da Fed em 2015, mas
as taxas de longo prazo desceram (-86 p.b., para 2,171%), sobretudo devido ao efeito de contagio
das baixas yields na Alemanha, para mais num contexto de dados significativamente favoraveis
para os EUA ao longo dos varios trimestres, bem como o respetivo término do programa de
compra de ativos por parte da Fed. As yields dos bunds a 10 anos fizeram durante o periodo
minimos histéricos, ao passo que as dos treasuries a 10 anos continuaram distantes face aos
minimos histéricos de julho de 2012 (1,38%).

O sentimento de descidas foi também observado no Mercado Monetéario Interbancario (MMI),
onde as taxas Euribor registaram minimos histéricos em todos os prazos, largamente potenciadas
pelos cortes de taxas do BCE, tendo a refi rate descido 20 p.b. em 2014. As taxas Euribor nos
prazos de 3, 6 e 12 meses desceram em 2014 21 p.b., 22 p.b. e 23 p.b., para respetivamente,
0,078%, 0,171% e 0,325%.

Os spreads da divida publica dos chamados paises periféricos da Zona Euro face aos bunds
diminuiram em todos os casos (com a excec¢do a ser a Grécia, ainda que para 0s prazos mais
curtos, nomeadamente os 2 anos, o spread tenha diminuido significativamente, em 236 p.b.),
beneficiando sobretudo da postura expansionista do BCE, de uma tendéncia de melhoria da
conjuntura econémica e da execuc¢do or¢camental desses paises e, no geral, da continuacdo do
aumento da confianga dos investidores na resolucéo da crise do euro. E de realcar a evolugdo dos
spreads de Portugal e Espanha, que diminuiram em 2014, respetivamente, 206 p.b. e 115 p.b.. no
prazo de 10 anos e 260 p.b. e 79 p.b. nos 2 anos. As yields a 10 anos de Espanha (+1,611 %),
Italia (+1,890%), Irlanda (+1,250%) e Portugal (+2,687%) fizeram minimos histéricos ao longo do
ano de 2014, com as yields a encetarem um caminho de reducéo a partir do 1° trimestre.

Durante o ano de 2014, registaram-se movimentos mistos nos principais indices acionistas
mundiais, com comportamentos positivos nos EUA, Asia e América Latina (com a excecdo a ser a
queda do lbovespa), e tendencialmente negativos na Europa. Na Europa, registaram-se subidas
apenas na Eslovaquia (SKSM: +12,4%), em Espanha (IBEX: +3,7%), na Alemanha (DAX: +2,7%)
e em lItélia (FTSE MIB: +0,2%). Ainda assim, o Eurostoxx 50 subiu ligeiramente (+1,2%), tendo, no
entanto, fechado o ano aquém dos maximos de 6 anos observados em meados do ano. As quedas
mais acentuadas foram registadas pelo russo RTSI (-45,2%), a maior queda a nivel mundial, e
pelo portugués PSI-20 (-26,8%), seguindo-se as descidas, ainda que bastante menores, no
hdangaro BUX (-10,4%), no checo Prague PX (-4,3%), no polaco WSE WIG20 (-3,5%), no briténico
FTSE 100 (-2,7%) e no francés CAC 40 (-0,5%), ainda que marginal. Nos EUA, o Nasdaq registou
a maior subida (+13,4%), tendo fechado o ano em maximos de 14 anos. Os indices S&P 500
(+11,4%) e Dow Jones (+7,5%) também subiram, ascendendo a niveis maximos histéricos. Na
Asia, destaque para a valorizagdo de 52,9% do Shangai Composite (China), tendo atingido
méximos desde margo de 2010, ndo obstante estar ainda 38,5% abaixo do seu méaximo histérico
atingido em 2007. O Sensex 30 (india) avancou uns intensos 29,9% em 2014, tendo atingido um
maximo histérico em 2014. O Nikkei 225 observou também uma valorizacdo de 7,1%, num
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contexto de um crescimento econémico mediocre, mas beneficiando de uma politica monetaria
fortemente expansionista.

No mercado cambial, a taxa de cambio efetiva nominal do euro diminuiu 5,0%, depois de ter feito
em meados de margo de 2014 niveis maximos desde junho de 2011. A depreciacdo da moeda
terd essencialmente refletido o lancamento dos novos estimulos monetérios por parte do BCE, a
consequente descida das taxas no MMI e pelo facto de os investidores terem estado a considerar
a adocao de um programa de QE (algo que se veio a confirmar ja na reunido de 22 de janeiro de
2015). A moeda Unica depreciou 12,2% face ao délar, 6,7% em relacdo a libra e 0,1% face ao
iene. A cotacdo euro/ddlar cruzou a barreira psicolégica dos 1,3 EUR/USD e encerrou em 1,21,
ligeiramente acima da barreira de 1,20 e em minimos desde fevereiro de 2006. Por seu lado, o
Dollar Index subiu (+12,8%), terminando 2014 em méximos desde dezembro de 2005. 2014
acabou por ser o0 ano do délar, com a moeda americana a ganhar em todas as frentes, apreciando
face as principais moedas mundiais (+6,3% face a libra; +13,9% em relacéo ao iene), perante a
retirada de estimulos e a expectativa de subida das taxas de juro por parte da Fed.

Os spreads de crédito da divida privada observaram movimentos mistos, mas tendencialmente
descendentes, sobretudo nos indices de divida privada na Zona Euro no mercado spot. Também
nos indices de CDS (Credit Default Swaps) o comportamento anual acabou por ser misto,
refletindo uma certa diminuigdo da press@o dos mercados sobre os paises periféricos. O indice
Itraxx (5 Anos), o indice de referéncia para a Zona Euro de CDS na classe de investment grade —
cuja liquidez € muito superior & do mercado spot e, por isso, constitui o benchmark do mercado de
crédito —, terminou 2014 em 63 p.b, 13 p.b. abaixo do que tinha fechado em 2013, tendo registado
em dezembro de 2014 um minimo desde outubro de 2007. Por seu lado, o Itraxx Cross-Over
(relativo aos ativos de speculative grade, especialmente sensivel ao sentimento de mercado e ao
ciclo econémico) subiu 29 p.b. para 346 p.b, mas tendo em junho de 2014 registado minimos
desde junho de 2007.

Finalmente, entre as commodities registaram-se desvalorizacdes praticamente em todas as
categorias, com os indices compdésitos Reuters/Jefferies CRB e S&P GSCl a descerem,
respetivamente 17,9% e 33,9%, observando ambos os indices em 2014 minimos desde abril de
2009. Destaque para as energéticas que protagonizaram a pior performance em 2014,
desvalorizando uns intensos 45,3%, registando em dezembro de 2014 um minimo desde abril de
2009, refletindo essencialmente uma forte desvalorizacdo de 48,3% do preco do petréleo em
Londres (Brent) e de 45,9% em Nova lorque (WTI crude), fazendo em ambos os casos minimos
desde abr-09. O spread entre o WTI e o Brent desceu de 12,4 para 4,1 délares em 2014, ficando
abaixo da tendéncia histérica (-5/+5 USD), fazendo minimos desde 2010 e mantendo-se distante
do méaximo de 28 USD em outubro de 2011.
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2-ENQUADRAMENTO REGULAMENTAR

Das alteracdes regulamentares e fiscais que impactaram igualmente no desenvolvimento da
atividade da Sociedade realgcam-se as seguintes:

Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro (novo regime fiscal dos FIM’s)

Alteracdo do regime fiscal dos organismos de investimento coletivo, através da generalizacao
do método de tributacdo «a saida», passando a tributar em Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Singulares e Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas os rendimentos
auferidos pelos investidores.

Este novo regime ird entrar em vigor a 1 de Julho de 2015

Decreto-Lei n.° 157/2014, de 24 de outubro (RGICSF)

No uso da autorizagdo legislativa concedida pela Lei n.° 46/2014, de 28 de julho, procede a
alteracdo ao Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras, entre
outros diplomas (concretizando a transposi¢do da Diretiva n.° 2013/36/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de junho).
Principais alteragdes:
e Ajustamento do conceito de “Instituicido de Crédito” e reducdo do elenco de
entidades;
¢ Inclusédo da listagem das entidades consideradas como Empresas de Investimento
(a semelhanga do CVM);
¢ Requisitos de adequacéo para o exercicio dos titulares de cargos com fun¢des de
administracgéo e fiscalizacéo;
¢ Requisitos quanto a Politica de Remuneracdes;
e Regras relativamente a composicdo das componentes variavel e fixa das
remuneracdes;
e Maior especificacdo das regras relativas ao tratamento de riscos e a politica de
avaliacdo, monitorizagcdo e mitigagédo dos riscos das instituicoes.
e Reservas de Fundos Préprios aplicavel a IC e certas El. Possibilidade do BP
determinar que certas S. Financeiras detenham reservas adicionais de fundos
proprios.

Decreto-Lei n.° 29/2014 de 25 de fevereiro (Papel Comercial)

Verifica -se, cerca de 10 anos ap0s a publicagcdo do Decreto -Lei n.° 69/2004, de 25 de marc¢o,
e quando a economia reflete ainda os impactos da crise financeira global de 2008, que o
objetivo de estimular o mercado do papel comercial ganhou ainda maior pertinéncia.
Prosseguindo os objetivos do Plano de Ajustamento Econémico Financeiro, o Governo
entendeu ser necessario rever o regime legal do papel comercial por forma a estimular o
recurso a este instrumento de financiamento por um conjunto maior de emitentes e fomentar
0s mercados de emissdo, admissdo e negociacdo de papel comercial, contribuindo para o
alargamento das alternativas de financiamento das empresas.
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Aviso do Banco de Portugal n° 6/2013 (Fundos Préprios)

Regulamenta o regime transitério previsto no Regulamento (UE) n.° 575/2013 em matéria de
fundos proprios e estabelece medidas destinadas a preservacéo desses fundos.

De acordo com o artigo 1.° do Aviso, 0 mesmo é aplicavel as instituicbes de crédito e as
empresas de investimento com sede em Portugal, de acordo com o ambito e nivel de
aplicacdo dos requisitos prudenciais decorrente da Parte | do Regulamento (UE) n.° 575/2013,
bem como as sucursais em Portugal de instituicdes com sede em paises terceiros.

A Diretiva 2013/36/EU e o Regulamento (UE) n.° 575/2013, ambos do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 26 de junho, visam adotar um conjunto de medidas com vista ao reforco da
guantidade e qualidade dos fundos proprios das instituicbes de crédito e empresas de
investimento

Embora a Diretiva ainda ndo tenha sido transposta para o ordenamento juridico nacional, o
Regulamento é de aplicagao direta em todos os Estados-Membros a partir de 1 de Janeiro de
2014, sem gue seja necessaria a sua transposicdo para os respetivos regimes juridicos
nacionais. Acresce, ainda, que o Regulamento compreende um conjunto de disposi¢cdes
transitérias que permitem a aplicagdo faseada de certos requisitos, sendo conferida
competéncia ao Banco de Portugal para manter ou antecipar a data de implementacao de
alguns desses requisitos, devendo as decisGes tomadas nesta matéria ser divulgadas.

Decreto-Lei n.° 40/2014, de 18 de Mar¢o (EMIR)

No uso da autorizacgéo legislativa concedida pela Lei n.° 6/2014, de 12 de Fevereiro, aprova as
medidas nacionais necessérias a aplicacdo em Portugal do Regulamento (UE) n.° 648/2012,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Julho de 2012 (EMIR), relativo aos derivados
do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositérios de transacgées, incluindo o
respetivo regime sancionatdrio, e altera o Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro
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3 - ATIVIDADES EM 2014

3.1 Valor de Ativos sob Gestao

Ativos sob gestdo - Mapa Resumo

Valores (EUR)

Dez-13 Dez-14 Variagao
Fundos de Inw Mobiliario 337 156 010 351 925 072 4.4%
Gestdo de Carteiras 1200940 710 1 356 189 033 12.9%
Total 1538096 720 1708 114 105 11.1%

O total de ativos sob gestao registou, no ano de 2014, um crescimento de 11,1%, atingindo os €1.708,1
milhdes. Quer o segmento de gestdo de FIMs quer o segmento de gestédo de carteiras contribuiram para
este desempenho positivo: assim o segmento de fundos registou um crescimento de 4,4% em 2014,
atingindo os €351,9 milhdes, enquanto o segmento de gestdo de carteiras registou um crescimento de
12,9%, atingindo os €1.356,2 milhdes.

3.1.1 Atividade de Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario

O valor total de ativos sob gestdo em FIMs situou-se em € 351,9 milhdes, o que representou um
crescimento, em relagdo ao final do ano anterior, de 4,4% (+ € 14,8 milhdes).

Para este desempenho positivo contribuiram dois efeitos: as subscri¢cdes (liquidas de resgates) e a
valorizacdo dos fundos. Em relacéo as subscricdes (liquidas de resgates), durante o exercicio de 2014,
atingiram um valor positivo de € 9,3 milhdes (que compara com um decréscimo de € 21,1 milhdes
verificado no ano anterior), contrariando a tendéncia negativa evidenciada pelo mercado de FIMs, que
registou um valor negativo de subscrigfes de unidades de participacdo (liquidas de resgates) da ordem
dos € 873,6 milhdes.

Por outro lado a valorizagéo registada pelos fundos contribuiu para o crescimento dos activos sob gestéo

com um valor positivo de € 5,4 milhges.

Subscrigbes Liquidas
(valores em Euros)

2013 2014
Montepio Gestdo de Activos -21 066 192.66 9 329 073.40
Total do Mercado -173 367 673.38 -873 675 646.31

Fonte: Dados APFIPP

O crescimento de 4,4% do valor dos ativos sob gestdo em fundos de investimento mobiliario, que
comparou favoravelmente com um decréscimo dos ativos sob gestdo totais do mercado de 6,7%, fez
com que a Sociedade ganhasse 0,32 pontos percentuais de quota de mercado entre as sociedades
gestoras de fundos de investimento mobiliario, situando-se esta no final do exercicio em 3,05%. Apesar
deste crescimento a Sociedade manteve o 8° lugar no ranking das sociedades gestoras de fundos de
investimento mobiliario, entre 16 concorrentes.
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Quota de Mercado e Ranking

Designacéo 2013 2014 Var (%)
Montepio Gest&o Activos 337 156 351925 4.4%
Total FIM's 12 355 618 11525521  -6.7%
Quota Mercado (MGA) 2.73% 3.05%

Ranking 8° 8°

Unidade: Milhares de Euros
Fonte: APFIPP

Numa andlise por tipo de fundo, verificamos que foram os fundos tesouraria / monetario, com um
crescimento de ativos sob gestdo de €9,6 milhdes em 2014 (correspondente a uma variagéo de 4,8%
year-on-year) que constituiram o principal fator explicativo do bom desempenho do total de ativos sob
gestdo em FIM’s. Por outro lado, em termos relativos, o destaque principal vai para o crescimento de
guase 20% nos ativos sob gestédo nos fundos de obrigagdes.

Na analise por fundo, em termos relativos, salientam-se os crescimentos registados pelo Montepio Taxa
Fixa (+64,8%) e pelo Montepio Euro Healthcare (+63,6%) e, num patamar logo abaixo os registados
pelos Montepio Monetéario Plus (+38,3%) e Montepio Monetario (+36,8%).Em termos absolutos,
salientam-se os crescimentos de ativos sob gestdo do Montepio Monetario Plus (+ €23,3 milhdes) e
Montepio Monetario (+ €8,3 milhdes).

O mix de fundos geridos, por tipo de fundo, manteve-se praticamente inalterado em relagdo ao final do
ano de 2013, representando os fundos de tesouraria / monetario 60,0% do total de ativos sob gestdo,
enquanto o segmento de ac¢des se situou em 19,8%.

Por Grupo de Fundos Activos sob gestao (EUR) Estrutura activos
Dez-14 Dez-13  Variacdo Dez-14 Dez-13
Tesouraria / Monetarios 211 051 416 201 436 801 4.8% 60.0% 59.7%
Obrigacdes 19 808 401 16 559 535 19.6% 5.6% 4.9%
Acdes 69 952 943 64 294 062 8.8% 19.8% 19.2%
Mistos / Flexiveis 6864 093 7215062 -4.9% 2.0% 2.1%
Fundos de Fundos 44 248 219 47 650 550 -7.1% 12.6% 14.1%
Total Bruto 351 925 072 337 156 010 4.4% 100% 100%
Total em FF 4676903 7071153 -33.9%
Total Liquido 347 248 169 330 084 857 5.2%

(*) Grupo Tesouraria/Monetario (inclui Montepio Tesouraria, Montepio Monetario e Montepio Monetéario Plus); Grupo Obrigacdes (inclui
Montepio Obrigag6es e Montepio Taxa Fixa); Grupo Ag¢des (inclui os 10 fundos de agdes); Grupo Fundos de Fundos (inclui os 5
fundos de fundos Multi Gesté&o); Grupo de Fundos Mistos/Flexiveis (inclui o Montepio Global e Montepio Mercados Emergentes)

Mistos /
Flexiveis, 12.6%

Fundos de
Fundos, 2.0%

Acgbes, 19.8%

Tesouraria /
Monetario,
60.0%

Obrig., 5.6%
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O nuimero de participantes nos fundos geridos pela Sociedade situou-se, no final de 2014, em 35.460, o
gue constituiu um ligeiro decréscimo de 1,4%, em relacéo ao final do ano anterior.

3.1.2 Valorizagdo dos Fundos Geridos
O desempenho registado pela generalidade dos fundos geridos, no ano de 2014, teve um contributo
significativo na evolugcéo dos ativos sob gestéo.

Com efeito os fundos beneficiaram do contexto favoravel dos mercados no ano de 2014, sendo que 16
dos 21 fundos de investimento mobiliario geridos pela Sociedade apresentaram rendibilidades positivas
no ano.

Por outro lado héa a registar que o Fundo Euro Healthcare registou a melhor rendibilidade, no ano de
2014, com 14,86%, e que 8 dos Fundos ficaram em 1° lugar entre os fundos do respectivo segmento (de
acordo com a informagdo da APFIPP — Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensbes e
Patrimonios)

Rendibilidade Anual dos Fundos em Gestdo e comparacdo com a média do Setor

Fundos

2013

2014

Classe de Risco

Sector (a) Ranking
Montepio Monetario PLUS - FEI 0.51% 0.51% Classe de Risco 1 0.33% 1°de 2
Montepio Monetario 0.37% 0.38% Classe de Risco 1 0.68% 3°de 4
Montepio Tesouraria - Fundo de Tesouraria 0.86% 0.36% Classe de Risco 1 0.41% 7°de 8
Montepio Obrigagdes 2.53% 2.44% Classe de Risco 2 2.40% 4° de 10
Montepio Taxa Fixa 4.43% 11.06% Classe de Risco 3 5.72% 1° de 13
Montepio Acgbes 18.22% -5.84% Classe de Risco 5 -0.28% 14° de 16
Montepio AcgBes Europa 16.41% 2.87% Classe de Risco 5 -0.28% 1° de 16
Montepio Capital 20.04% -8.29% Classe de Risco 6 -0.28% 16° de 16
Montepio Euro Telcos - Fundo de Acgdes 31.69% 6.69% Classe de Risco 5 6.43% 3°de 6
Montepio Euro Utilities - Fundo de Acgles 15.42% 11.87% Classe de Risco 5 6.43% 2°de 6
Montepio Euro Energy 7.36% -0.44% Classe de Risco 5 6.43% 6° de 6
Montepio Euro Financial Services 20.54% 1.67% Classe de Risco 5 6.43% 5°de 6
Montepio Euro Healthcare 23.69% 14.86% Classe de Risco 5 6.43% 1°de 6
Montepio Acgdes Internacionais 10.83% 3.35% Classe de Risco 5 8.32% 10° de 12
Montepio Global 6.96% 4.87% Classe de Risco 4 0.82% 1°de 3
Montepio Multi Gestdo Prudente — FF 2.51% 4.12% Classe de Risco 3 3.82% 1°de 4
Montepio Multi Gestdo Equilibrada — FF 7.49% 4.89% Classe de Risco 4 4.07% 1°de 4
Montepio Multi Gestao Dindamica — FF 10.04% 3.30% Classe de Risco 5 5.18% 4° de 4
Multi Gestdo Mercados Emergentes - FF -7.21% 7.43% Classe de Risco 5 5.18% 1°de 4
Montepio Mercados Emergentes (Flexivel) 1.01% -4.14% Classe de Risco 5 N/A 12° de 18
Multi Gestéo Imobiliario - FEI -9.05% -2.95% Classe de Risco 2 4.27% 7°de 8

(a) Média ponderada das rendibilidades anuais dos Fundos do mesmo tipo

Fonte: APFIPP

Importa relembrar:

“que as rendibilidades dos Fundos de Investimento Mobiliario sdo calculadas antes de eventuais
comissdes de subscricdo e resgate. As rendibilidades divulgadas representam dados passados,
nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participagdo pode
aumentar ou diminuir em fung&o do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco

maximo)”.
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3.1.3 Atividade de Gestdo Discricionaria e Individualizada de Carteiras

A gestdo de carteiras continua a constituir, em termos do peso do valor de ativos sob gestdo no total, o
segmento mais importante da atividade da empresa, representando no final de 2014 cerca de 79% do
total dos ativos sob gestdo (78% em 2013). Em 2014 este segmento de atividade continuou a estar
fundamentalmente centrado nos clientes institucionais (nomeadamente fundos de pensdées).

No final do exercicio o valor dos ativos sob gestdo no segmento de gestao de carteiras situava-se nos €
1.356 milhdes, correspondente a um crescimento de 12,9% em relagéo ao final do ano anterior.

Ativos sob gestdo - Mapa Resumo

Valores (EUR)
Dez-13 Dez-14 Variacao
Gestao de Carteiras 1200940 710 1 356 189 033 12.9%

Em termos de posicdo no mercado, e de acordo com estatisticas mais recentes disponibilizadas pela
CMVM (Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios), o valor dos ativos geridos pela Sociedade
representava, no final do terceiro trimestre do ano, 2,0% do total do mercado (2% também em 2013),
tendo a Sociedade mantido o 8° lugar de ranking, num universo de 47 entidades a operar em Portugal.

3.2 Resultado do Exercicio

A rubrica de Comiss@es continuou a ser (a exemplo dos anos anteriores) a principal rubrica (em termos
de peso) da estrutura de proveitos da Sociedade.

Comissbes Recebidas

. % VAR
0 201 2014
Comissbes 013 0 2014/2013

- FIM's - Comissdes Gestao 3083 220 2 893 752 -6.1%
- Gestao Carteiras - Comissodes Fixas 1 106 907 1274 874 15.2%
- Gestéo Carteiras - Comissfes Variaweis 1138571 972 117 -14.6%
- Outras 28 726 28 726 0.0%

Total de Comissbes 5 357 424 5 169 469 -3.5%

Durante o exercicio de 2014 a atividade da Sociedade permitiu gerar comissdes no valor de € 5.169.469,
valor ligeiramente abaixo do registado no final do exercicio anterior (-3,5%).

As comissdes de gestdo de FIMs, registaram uma diminuicdo, comparativamente com o final do ano
anterior, da ordem dos 6,1% (-€ 189.468, em resultado da descida da comisséo de gestdo média anual).

As comissdes totais de gestdo de carteiras mantiveram-se inalteradas em relagdo ao final do ano
anterior, sendo que as comissdes fixas registaram um crescimento homdlogo de 15,2% (resultado do
crescimento dos ativos sob gestdo) e as comissfes variaveis registaram uma diminuicdo de 14,6%, no
mesmo periodo (resultado de um diferencial positivo das rendibilidades obtidas em relagdo aos
respetivos benchmarks, que ficou aquém do verificado no ano de 2013). Em qualquer dos casos merece
destaque o valor registado nesta rubrica de comissdes de gestdo variaveis, que quase atingiu um milh&o
de Euros, e que nao é de facto um proveito recorrente mas antes variavel em fungéo da performance de
gestao obtida.
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Custos
Custos 2013 2014 Desvio 14/13
Comissdes pagas 2181 265 2056 271 -5.7%

. Das quais Com. Comercializagéo 2013 237 1885 137 -6.4%
Custos com Pessoal 1150 151 1277 995 11.1%
Fornecimentos e senigos de terceiros 340 987 358 746 5.2%
Outros 59 430 36 790 -38.1%

TOTAL DE CUSTOS 3731832 3729 802 -0.1%

O total de custos do exercicio manteve-se inalterado em relacéo ao final do ano anterior, tendo atingido
os € 3,7 milhdes.

Apesar de em termos totais se ter verificado uma manutencéo do nivel dos custos, verificou-se uma
descida das comissfes pagas (rubrica mais significativa dos custos, representado mais de 55% do
respetivo total), em resultado, fundamentalmente, da diminuicdo das comissdes de gestdo de FIM’s no
exercicio, que se situou nos -5,7% (correspondente a - € 124.994).

J4 ao nivel das restantes rubricas de custos registaram-se aumentos da ordem dos € 122.963,
correspondendo a parcela mais significativa a variagdo dos Custos com Pessoal. Cabe referir que esta
variagdo € proveniente de itens ndo recorrentes, designadamente do reforgo de contribuicdo para o
plano de complemento de reforma em consequéncia da alteragdo dos respetivos pressupostos atuariais.

INDICADORES FINANCEIROS
Milhares de euros

Variagédo
Designacéo 2013 2014
Absoluta Relativa (%)

Ativo Liquido 4 169 4198 29 0.7%

Recursos Proprios (inclui RL) 3746 3722 -24 -0.6%
Resultado do Exercicio 1323 1164 -159 -12.0%
Cash Flow 1330 1179 -151 -11.4%
ROA 31.73% 27.73% 0 -12.6%
ROE 54.60%  45.50% 0 -16.7%
N° de trabalhadores a 31 Dezembro (*) 16 15 -1 -6.3%

(*) Inclui 3 trabalhadores que estdo em regime de cedéncia (pertencem aos quadros da Montepio Valor)

Os resultados liquidos situaram-se nos € 1,164 milhdes, 12,0% abaixo do valor registado no ano
anterior. Apesar da diminuicdo de resultados verificada, foi ainda possivel atingir indicadores de
rendibilidade muito interessantes: assim a rendibilidade dos capitais proprios (ROE) situou-se nos
45,50%, enquanto a rendibilidade dos ativos (ROA) se situou nos 27,73%.

15



Montepio

3.3 Proposta de Aplicacéo de Resultados

Para aplicacdo do resultado liquido do exercicio de 2014 o Conselho de Administracao
submete a Assembleia Geral a seguinte proposta:

Para resenas legais 116 379 €
Para outras resenas 53 €
Para dividendos 1047 360 €

1163792 €

3.4 Agradecimentos

O Conselho de Administracao aproveita esta oportunidade para exprimir o seu agradecimento a todas as
entidades que deram o seu contributo para o desenvolvimento da atividade da sociedade,
nomeadamente:

— Ao Banco de Portugal e a CMVM, pela disponibilidade e apoio dispensados;

— A Caixa Econdémica Montepio Geral, na sua qualidade de banco depositario e de Entidade
Comercializadora dos FIM;

— Ao Fiscal Unico (ROC), pela colaboracéo prestada;

— Aos Senhores Clientes, em especial & Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensges, S.A.
e a Lusitania — Companhia de Seguros, pela confianga depositada na Sociedade, que, alias,
constituem a sua razéo de ser;

— Aos trabalhadores da Sociedade, sem os quais os resultados obtidos néo teriam sido possiveis.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2015
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O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

José de Almeida Serra - Presidente

José Carlos Sequeira Mateus — Vogal

Fernando Jorge Lopes Centeno Amaro - Vogal

Pedro Antonio de Castro Nunes Coelho - Vogal

Norberto da Cunha Félix Pilar - Vogal

José Luis Esparteiro da Silva Leitdo - Vogal

José Anténio Fonseca Gongalves - Vogal
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ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
RELATIVO AO EXERCICIO DE 2014

LISTA DE ACCIONISTAS (n°4 do Art.° 448°do C.S.C.)

TITULAR Ne ACOES % CAP.
) SOCIAL
MONTEPIO GERAL - ASSOCIAGAO 239.655 99,85625%

MUTUALISTA
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Montepio Gestdo de Activos - S.G.F.1., S.A.

Demonstracao dos Resultados

para os anos findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

Juros e rendimentos similares

Margem financeira

Rendimentos de servigos e comissoes
Encargos com servicos e comissdes

Resultados de servigos e comissGes

Resultados de reavaliacdo cambial
Ouitros resultados de exploracédo

Total de proveitos operacionais

Custos com pessoal
Gastos gerais administrativos
AmortizacBes do exercicio

Total de custos operacionais

Resultado operacional

Impostos
Correntes

Resultado liquido do exercicio

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS

Notas

»

14

(Valores expressos em Euros)

2014 2013
112 607 208 112
112 607 208 112
5169 469 5357 424
(2003 925) (2125 465)
3165 544 3231 959
(1 990) (639)
(13 644) (49 300)
3262 517 3390 132
1153 791 1030 346
535 749 518 726
14 831 6812
1704 371 1555 884
1558 146 1834 248
394 354 511 746
1163 792 1322 502

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
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Montepio Gestdo de Activos - S.G.F.1., S.A.

Ativo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito
Aplicacdes em instituicdes de crédito
Investimentos detidos até & maturidade

Oultros ativos tangiveis

Ativos intangiveis

Ativos por impostos correntes

Oultros ativos

Total do Ativo

Passivo
Outros passivos

Total do Passivo
Capitais Proprios

Capital
Ouitras reservas e resultados transitados
Resultado liquido do exercicio

Total dos Capitais Proprios

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS

Notas

10
11
12
13
14
15

16

17
18e19

Balango em 31 de dezembro de 2014 e 2013

(Valores expressos em Euros)

2014 2013
Ativo bruto AmortizacGes Ativo Liquido Ativo Liquido
acumuladas

592 - 592 582
265 088 - 265 088 107 344
1505075 - 1505075 1301 365
1138928 - 1138928 1517 620
132 149 121 003 11 146 3571
203 469 189 266 14 203 12 839
74 067 - 74 067 183940
1188 652 - 1188 652 1041 930
4508 020 310 269 4197 751 4169 191

2014 2013
476 033 423 265
476 033 423 265
1200 000 1200 000
1357 926 1223424
1163792 1322502
3721718 3745926
4197 751 4169 191

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
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Saldos em 31 de Dezembro de 2012

Constituicdo de reservas
Distribuicdo de Resultados (nota 21)

Resultado liquido do exercicios
Saldos em 31 de Dezembro de 2013

Resultado liquido do exercicios
Constituicdo de reservas

Distribuicdo de Resultados (nota 21)

Saldos em 31 de Dezembro de 2014

Montepio Gestdo de Activos - S.G.F.1., S.A.

Mapa de alteraces dos Capitais Proprios
para os anos findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

Total dos Capitais R Leqai o R Resultados
Préprios Capital eservas Legais utras Reservas acumulados
4199 424 1200 000 530 081 495 215 1974128
- - 197 412 716 (198 128)
(1776 000) - - - (1776 000)
1322502 - - - 1322502
3745926 1200 000 727 493 495 931 1322502
1163792 - - - 1163792
- - 132 250 2252 (134 502)
(1 188 000) - - - (1 188 000)
3721718 1200 000 859 743 498 183 1163792
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Montepio Gestao de Activos - S.G.F.1., S.A.

Demonstracao dos Fluxos de Caixa

para os anos findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

Fluxos de caixa de atividades operacionais

Recebimento de juros e comissdes
Pagamento de juros e comissdes
Despesas com pessoal e fornecedores
ContribuicBes para fundos de pensdes
Outros pagamentos e recebimentos

(Aumentos) / diminuicGes de ativos operacionais
Recebimentos impostos por conta de FIM's e clientes

(Aumentos) / diminuicdes de passivos operacionais
Pagamentos de impostos

Fluxos de caixa de atividades de investimento

Compra e venda de titulos
Constituigdo de dep0sitos a prazo
Vencimento de depdsitos a prazo
Aquisicdo de imobilizagdes
Alineac&o de imobilizagdes

Fluxos de caixa de atividades de financiamento

Distribuicdo de dividendos

Variagéo liquida em caixa e equivalentes

Caixa e equivalentes no inicio do exercicio
Variacdo liquida em caixa e equivalentes
Caixa e equivalentes no fim do exercicio

Caixa e equivalentes no fim do exercicio engloba
Caixa (nota 8)
Disponibilidades em outras instituices de crédito (nota 9)

Total

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS

(Valores expressos em Euros)

2014 2013
5.199.857 6.891.720
(1.910.911) (2.044.269)
(1.007.173) (950.657)
(99.830) (138.637)
(116.167) (99.587)
2.065.776 3.658.570
815.696 687.560
815.696 687.560
(1.721.908) (2.531.553)
(1.721.908) (2.531.553)
1.159.564 1.814.577
410.046 493.621
(1.500.000) (4.020.000)
1.300.000 3.220.000
(23.996) (11.589)
140 -
186.190 (317.968)
(1.188.000) (1.776.000)
(1.188.000) (1.776.000)
157.754 (279.391)
107.926 387.317
157.754 (279.391)
265.680 107.926
592 582
265.088 107.344
265.680 107.926
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Montepio Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos

de Investimento, S.A.

Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de dezembro de 2014

Politicas contabilisticas

Bases de apresentaco

A Montepio Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A. (adiante designada
por “Sociedade”) é uma sociedade gestora de fundos detida pelo Montepio Geral — Associa¢do
Mutualista, tendo sido constituida em 17 de maio de 1991, com a designacdo de Fiseco Fundos —
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A.. Em 27 de janeiro de 1993 a Sociedade
adotou 0 nome MG Fundos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A., o qual a
partir de 3 de maio de 2004 transitou para a denominacdo de MG Gestdo de Activos Financeiros —
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.. Em 20 de julho de 2007 e por forca da
alteracdo do nome comercial da Sociedade para Montepio, a Sociedade passou a adotar a atual
denominacéo.

Até 3 de maio de 2004 a Sociedade tinha por objeto a gestdo e representacdo de fundos de investimento
mobiliario, tendo desde essa data complementado a sua atividade com a gestdo discricionaria e
individualizada de carteiras de terceiros (incluindo as carteiras correspondentes a fundos de pensoes),
consultoria de investimento e a gestdo de fundos de capital de risco e de investimento imobiliario.

Em 28 de novembro de 2011, fruto da aquisicdo do Finibanco Holding, S.G.P.S., S.A. por parte do
Montepio Geral — Associacdo Mutualista, a Sociedade assumiu a gestdo dos fundos mobiliarios
pertencentes & Finivalor — Sociedade de Fundos de Investimento, S.A. (adiante designada por “Finivalor”)
e alterou os estatutos de modo a revogar a atividade de gestdo de fundos imobiliarios, a qual passou a ser
assegurada pela Finivalor. De referir que a 16 de Janeiro de 2014, a Finivalor alterou a sua designacdo
para Montepio Valor — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A. (adiante designada por
“Montepio Valor”).
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Em 31 de dezembro de 2014 os fundos mobiliarios geridos pela Sociedade sdo os seguintes:

Data de constitui¢éo

Fundos abertos

Fundos de tesouraria

Montepio Tesouraria 27 de setembro de 1993

Fundos do mercado monetario

Montepio Monetério 1 de abril de 1997

Fundos de accdes

Montepio Accdes

Montepio Capital

Montepio Accdes Internacionais
Montepio Accdes Europa
Montepio Euro Utilities

Montepio Euro Telcos

Montepio Euro Energy

Montepio Euro Financial Services
Montepio Euro Healthcare

Fundos de obrigacdes
Montepio Obrigages
Montepio Taxa fixa

Fundos de fundos

Montepio Multi - Gest&o Dinamica

Montepio Multi - Gestéo Equilibrada

Montepio Multi - Gestéo Prudente

Montepio Multi - Gestdo Mercados Emergentes

Fundos especiais de investimento
Montepio Multi - Gestdo Imobili&rio
Montepio Monetério Plus

Fundos mistos

Montepio Global

Fundos flexiveis

Montepio Mercados Emergentes

1 de fevereiro de 1994
14 de abril de 1997

15 de dezembro de 1998
14 de junho de 2000

29 de margo de 2005

29 de margo de 2005

7 de maio de 2007

7 de maio de 2007

7 de maio de 2007

1 de fevereiro de 1994
1 de novembro de 1997

18 de setembro de 2000
18 de setembro de 2000
18 de setembro de 2000

8 de maio de 2006

7 de maio de 2007
19 de junho de 2009

24 de novembro de 1997

11 de agosto de 1998
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No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19
de julho de 2002, na sua transposicdo para a legislacdo portuguesa através do Decreto-Lei n.° 35/2005, de
17 de fevereiro e do Aviso do Banco de Portugal n.° 1/2005, as demonstrac@es financeiras da Sociedade
sdo preparadas de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas emitidas pelo Banco de Portugal
que tém como base a aplicacdo das Normas Internacionais de Relato Financeiro ('IFRS’) em vigor e
adotadas pela Unido Europeia (UE), com excecdo 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 ('IASB') bem como as interpretacdes emitidas pelo
International Financial Reporting Interpretations Committee ('IFRIC) e pelos respetivos 06rgdos
antecessores com excecao 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 impacto contabilistico decorrente da transicdo para os critérios da IAS 19 e iii) restricdo de aplicacdo
de algumas opcdes previstas nas IAS/IFRS. As demonstracdes financeiras agora apresentadas foram
aprovadas pelo Conselho de Administracdo da Sociedade em 28 de janeiro de 2015. Todas as referéncias
deste documento a quaisquer normativos reportam sempre a respetiva versao vigente.

A Sociedade adotou as IFRS e interpretacfes de aplicagdo obrigatdria para exercicios que se iniciaram a 1
de janeiro de 2012.

As demonstragdes financeiras da Sociedade para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013 foram
preparadas para efeitos de reconhecimento e mensuracdo em conformidade com as NCAs emitidas pelo
Banco de Portugal e em vigor nessa data.

Conforme indicado na nota 17 a Sociedade é detida maioritariamente pelo Grupo Montepio Geral e
consequentemente as operagdes e transacOes da Sociedade s&o influenciadas pelas decisdes do Grupo.

As demonstraces financeiras foram preparadas de acordo com o principio do custo histérico, modificado
pela aplicacdo do justo valor para os instrumentos financeiros derivados, ativos financeiros e passivos
financeiros reconhecidos ao justo valor através de resultados e ativos financeiros disponiveis para venda,
exceto aqueles para os quais o justo valor ndo esta disponivel. Os ativos financeiros e passivos financeiros
que se encontram cobertos no dmbito da contabilidade de cobertura sdo apresentados ao justo valor
relativamente ao risco coberto, quando aplicAvel. Os outros ativos financeiros e passivos financeiros e
ativos e passivos ndo financeiros sdo registados ao custo amortizado ou custo historico. Ativos nao
correntes detidos para venda e grupos detidos para venda (disposal groups) sdo registados ao menor do
seu valor contabilistico ou justo valor deduzido dos respetivos custos de venda. O passivo sobre
obrigaces de beneficios definidos é reconhecido ao valor presente dessa obrigacédo liquido dos ativos do
fundo.

As politicas contabilisticas apresentadas nesta nota foram aplicadas de forma consistente em todos os
exercicios das demonstrages financeiras agora apresentadas.

A preparacdo das demonstracBes financeiras de acordo com as NCAs requer que o Conselho de
Administracdo formule julgamentos, estimativas e pressupostos que afetam a aplicacdo das politicas
contabilisticas e o valor dos ativos, passivos, proveitos e custos. As estimativas e pressupostos associados
sdo baseados na experiéncia histdrica e noutros fatores considerados razoaveis de acordo com as
circunstancias e formam a base para os julgamentos sobre os valores dos ativos e passivos cuja
valorizacdo ndo é 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 0s pressupostos
e estimativas sdo considerados significativos sdo apresentados na politica contabilistica descrita na nota 1

).
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Ativos financeiros detidos até a maturidade

Nesta categoria sdo reconhecidos ativos financeiros ndo derivados, com pagamentos fixos ou
determinaveis e maturidade fixa, para os quais a Sociedade tem a intencdo e capacidade de manter até a
maturidade e que ndo foram designados para nenhuma outra categoria de ativos financeiros. Estes ativos
financeiros sdo reconhecidos ao seu justo valor no momento inicial do seu reconhecimento e mensurados
subsequentemente ao custo amortizado. O juro é calculado através do método da taxa de juro efetiva e
reconhecido em margem financeira. As perdas por imparidade sdo reconhecidas em resultados quando
identificadas.

Qualquer reclassificacdo ou venda de ativos financeiros reconhecidos nesta categoria que ndo seja
realizada préxima da maturidade, obrigara a Sociedade a reclassificar integralmente esta carteira para
ativos financeiros disponiveis para venda e a Sociedade ficard durante dois anos impossibilitada de
classificar qualquer ativo financeiro nesta categoria.

Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros ativos e passivos mensurados ao custo
amortizado so 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 a 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 balanco 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 opgfes de pagamento
antecipado), ndo considerando eventuais perdas por imparidade. O célculo inclui as comissdes pagas ou
recebidas consideradas como parte integrante da taxa de juro efetiva, custos de transacdo 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.

Especificamente no que diz respeito a politica de registo dos juros de crédito vencido sdo considerados os
seguintes aspetos:

- Os juros de créditos vencidos com garantias reais até que seja atingido o limite de cobertura
prudentemente avaliado sdo registados por contrapartida de resultados de acordo com a IAS 18 no
pressuposto de que existe uma razoével probabilidade da sua recuperacéo; e

- Os juros ja reconhecidos e ndo pagos relativos a crédito vencido hd mais de 90 dias que ndo esteja
coberto por garantia real sdo anulados, sendo os mesmos apenas reconhecidos quando recebidos por se
considerar, no &mbito da IAS 18, que a sua recuperacdo é remota.

Para os instrumentos financeiros derivados, com excecdo daqueles que forem classificados como
instrumentos de cobertura do risco de taxa de juro, a componente de juro ndo é autonomizada das
alteracbes no seu justo valor, sendo classificada como Resultados de operagdes de negociacdo e
cobertura. Para derivados de cobertura do risco de taxa de juro e associados a ativos financeiros ou
passivos financeiros reconhecidos na categoria de Fair Value Option, a componente de juro é reconhecida
em Juros e proveitos equiparados ou em Juros e custos equiparados (margem financeira).
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Reconhecimento de proveitos resultantes de servicos e comissdes
Os proveitos resultantes de servicos e comissdes sao reconhecidos de acordo com 0s seguintes critérios:

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

- quando resultam de uma prestacdo de servicos, o seu reconhecimento é efetuado quando o referido
servico esta concluido.

Quando sdo uma parte integrante da taxa de juro efetiva de um instrumento financeiro, 0s proveitos
resultantes de servigos e comissdes sdo registados na margem financeira.

As comissdes de gestdo sobre fundos de investimento mobiliarios correspondem a remuneragdo da
Sociedade pela gestéo dos fundos. Estas comissdes sdo calculadas numa base didria, por aplicacdo de uma
taxa, definida nos respetivos regulamentos de gestdo dos fundos, sobre o patriménio liquido dos mesmos,
sendo reconhecidas como proveitos em resultados.

As comissBes de administragdo de valores por conta de outrem correspondem a remuneracdo da
Sociedade pela gestdo de carteiras de terceiros (clientes individuais), efetuada com total autonomia da
Sociedade, atendendo as normas regulamentares da atividade e considerando a decisdo do cliente face a
percentagem de a¢des no valor global da carteira. De acordo com o0s contratos de gestdo celebrados pela
Sociedade, ndo existe por parte desta qualquer garantia de rendibilidade do capital administrado. A
comissao auferida pela gestdo de carteiras de terceiros (clientes individuais) resulta da aplicacdo de uma
taxa definida em fungdo do valor e composicéo da carteira do cliente, sobre o valor médio da carteira no
Gltimo dia dtil de cada més, do periodo alvo de faturacdo, que por norma coincide com um trimestre.

Outros ativos tangiveis

Os outros ativos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢do, deduzido das respetivas
amortiza¢cBes acumuladas e perdas por imparidade. Os custos subsequentes sdo reconhecidos como um
ativo separado apenas se for provavel que deles resultardo beneficios econdémicos futuros para a
Sociedade. As despesas com manutengdo e reparacdo sdo reconhecidas como custo a medida que sdo
incorridas de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios.

A Sociedade procede a testes de imparidade sempre que eventos ou circunstancias indiciam que o valor
contabilistico excede o maior entre o valor de uso e o justo valor deduzido dos custos de venda, sendo a
diferenca, caso exista, reconhecida em resultados.

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

Nlmero de anos

Mobiliario e material 8
Equipamento administrativo 5
Equipamento informatico 3
Equipamento de transmissao 8a25

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.
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O valor recuperavel é determinado como o mais elevado entre o seu justo valor deduzido dos 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 aliena¢do no final da vida dtil.

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

Ativos intangiveis
Software

A Sociedade regista em ativos intangiveis 0s custos associados ao software adquirido a entidades terceiras
e procede a sua amortizacdo linear pelo periodo de vida util estimado em 3 anos. A Sociedade ndo
capitaliza custos gerados internamente relativos ao desenvolvimento de software.

Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os valores
registados no balanco com maturidade inferior a trés meses a contar da data de balanco, 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 obrigatéria realizados junto de bancos
centrais.

TransagOes em moeda estrangeira

As transagGes em moeda estrangeira sdo convertidas para a moeda funcional a taxa de cAmbio em vigor
na data da transagdo. Os ativos e passivos monetdrios denominados em moeda estrangeira, S&o
convertidos para a moeda funcional & taxa de cdmbio em vigor na data de balanco. As diferencas
cambiais resultantes da conversdo sdo reconhecidas em resultados. Os ativos e passivos ndo monetérios
denominados em moeda estrangeira e registados ao custo historico sdo convertidos para a moeda
funcional a taxa de cdmbio em vigor na data da transagdo. Os ativos e passivos ndo monetarios 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 excecdo daqueles reconhecidos
em ativos financeiros disponiveis para venda, cuja diferenca é registada por contrapartida de capitais
préprios.

Beneficios aos empregados

A Sociedade assumiu a responsabilidade de pagar aos seus colaboradores, pensdes de reforma por
velhice, invalidez, sobrevivéncia e cuidados médicos, outorgados a 22 de dezembro de 2006.

A cobertura das responsabilidades é assegurada através de fundos de pensdes geridos pela Futuro —
Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.

O plano de pensdes existente na Sociedade corresponde um plano de beneficios definidos, uma vez que
definem os critérios de determinacdo do valor da pensdo que um empregado recebera durante a reforma,
usualmente dependente de um ou mais fatores como sejam a idade, os anos de servico e a retribuicdo a
data da reforma.

As responsabilidades da Sociedade com penses de reforma (plano de beneficios definido) séo calculadas
anualmente com referéncia a 31 de dezembro de cada ano, por peritos independentes, individualmente
para cada plano, com base no Método da Unidade de Crédito Projetada. A taxa de desconto utilizada
neste calculo é determinada com base nas taxas de mercado associadas a obrigacdes de Empresas de
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“rating” elevado, denominadas na moeda em que os beneficios serdo pagos ¢ com uma maturidade
semelhante a data do termo das obrigacdes do plano.

Os ganhos e perdas atuariais resultantes (i) das diferencas entre 0s pressupostos atuariais e financeiros
utilizados e os valores efetivamente verificados e (ii) das alteragdes de pressupostos atuariais, séo
reconhecidos em resultados do exercicio.

O aumento de custos com servigos passados decorrente de reformas antecipadas (reformas antes do
empregado atingir a idade da reforma) é reconhecido nos resultados quando incorrido.

A Empresa reconhece como um gasto, na sua demonstragdo de resultados, um valor total liquido que
inclui (i) o custo do servigo corrente, (ii) o custo dos juros, (iii) o rendimento esperado dos ativos do
fundo, e (iv) o efeito das reformas antecipadas.

Remunerac6es variaveis aos empregados e 6rgdos de administracéo (bénus)

De acordo com o IAS 19 — Beneficios dos empregados, as remuneracdes varidveis (participacdo nos
lucros, prémios e outras) atribuidas aos empregados e aos membros dos 6rgdos de administracdo sdo
contabilizadas em resultados do exercicio a que respeitam.

Impostos sobre lucros

A Sociedade esta sujeita ao regime estabelecido no Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas (IRC). Desta forma, e tendo por base a legislacéo aplicavel, as diferencas temporérias entre os
resultados contabilisticos e os resultados fiscalmente aceites para efeitos de IRC sempre que haja uma
probabilidade razodvel de que tais impostos venham a ser pagos ou recuperados no futuro séo elegiveis
para o reconhecimento de impostos diferidos.

Os impostos sobre lucros registados em resultados incluem o efeito dos impostos correntes e impostos
diferidos. O imposto é reconhecido na demonstracdo dos resultados, exceto quando relacionado com itens
que sejam movimentados em capitais proprios, facto que implica o seu reconhecimento em capitais
préprios. Os impostos diferidos reconhecidos nos capitais proprios decorrentes da reavaliagcdo 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 balanco e quaisquer ajustamentos aos impostos de exercicios anteriores.

Os impostos diferidos sdo calculados, de acordo com o0 método do passivo com base no balango, sobre as
diferencas tempordrias entre os valores contabilisticos dos ativos e passivos e a sua base fiscal, utilizando
as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas & data de balanco e que se espera que
venham a ser aplicadas quando as diferencas temporérias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para todas as diferencas temporarias tributaveis com
excecdo dos ativos intangiveis sem vida finita, ndo dedutivel para efeitos fiscais, das diferencas
resultantes do reconhecimento inicial de ativos e passivos que ndo afetem quer o lucro contabilistico quer
o fiscal, e de diferencas relacionadas com investimentos em subsidiarias na medida em que ndo 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 diferencas temporarias dedutiveis para efeitos fiscais (incluindo prejuizos fiscais
reportaveis).
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A Sociedade procede, conforme estabelecido na IAS 12, paragrafo 74, a compensacdo dos ativos e
passivos por impostos diferidos sempre que: (i) tenha o direito legalmente executavel de compensar
ativos por impostos correntes e passivos por impostos correntes; e (ii) os ativos e passivos por impostos
diferidos se relacionarem com impostos sobre o rendimento langados pela mesma autoridade fiscal sobre
a mesma entidade tributavel ou diferentes entidades tributaveis que pretendam liquidar passivos e ativos
por impostos correntes numa base liquida, ou realizar os ativos e liquidar os passivos simultaneamente,
em cada periodo futuro em que os passivos ou ativos por impostos diferidos se esperem que sejam
liquidados ou recuperados.

Responsabilidades por prestacéo de servigos

Os fundos de investimento mobiliarios e as carteiras de valor mobilidrios geridos pela Sociedade
encontram-se registados em contas extrapatrimoniais de responsabilidades por prestacdo de servicos pelo
valor do fundo no final de cada exercicio e ao valor de mercado acrescido dos juros corridos e ndo
cobrados, respetivamente.

Estimativas contabilisticas na aplica¢do das politicas contabilisticas

As IFRS estabeleceram um conjunto de tratamentos contabilisticos que requerem que o Conselho de
Administracao 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
aplicagdo dos principios contabilisticos pela Sociedade s&o analisados nos paragrafos seguintes, no
sentido de melhorar o entendimento de como a sua aplicacdo afeta os resultados reportados da Sociedade
e a sua divulgacéo.

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

Os resultados das alternativas analisadas de seguida sdo apresentados apenas para assistir o leitor no
entendimento das demonstrages financeiras e ndo tém intencdo de sugerir que outras alternativas ou
estimativas possam ser mais apropriadas.

Investimentos detidos até a maturidade

A Sociedade classifica 0s seus ativos financeiros ndo derivados com pagamentos fixados ou
determinaveis e maturidades definidas como investimentos detidos até a maturidade, de acordo com os
requisitos da IAS 39. Esta classificagdo requer um nivel de julgamento significativo.

No julgamento efetuado, a Sociedade avalia a sua intencdo e capacidade de deter estes investimentos até a
maturidade. Caso a Sociedade ndo detenha estes investimentos até a maturidade, exceto em circunstancias
especificas — por exemplo, alienar uma parte ndo significativa perto da maturidade — é requerida a
reclassificacdo de toda a carteira para ativos financeiros disponiveis para venda, com a sua consequente
mensuracao ao justo valor e ndo ao custo amortizado.

Os ativos detidos até a maturidade sdo objeto de teste sobre a existéncia de imparidade, o qual segue uma

andlise e decisdo da Sociedade. A utilizacdo de metodologias e pressupostos diferentes dos usados nos
calculos efetuados poderia ter impactos diferentes em resultados.
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Impostos sobre os lucros

Para determinar o montante global de impostos sobre os lucros foi necessario efetuar determinadas
interpretacdes e estimativas. Existem diversas transacdes e calculos para 0s quais a determinacdo dos
impostos a pagar é incerta durante o ciclo normal de negdcios.

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

As Autoridades Fiscais Portuguesas tém a possibilidade de rever o célculo da matéria coletavel efetuado
pela Sociedade durante um periodo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejuizos reportaveis. Desta
forma, é possivel que haja correcGes a matéria coletavel, resultantes principalmente de diferencas na
interpretacdo da legislacdo fiscal, que pela sua probabilidade, o Conselho de Administracdo considera que
ndo terdo efeito materialmente relevante ao nivel das demonstracdes financeiras.

Pensoes e outros Beneficios dos empregados

A determinacéo das responsabilidades pelo pagamento de pensfes requer a utilizacdo de pressupostos e
estimativas, incluindo a utilizacdo de projecdes atuariais, rentabilidade estimada dos investimentos e
outros fatores que podem ter impacto nos custos e nas responsabilidades do plano de pensdes.

AlteracGes a estes pressupostos poderiam ter um impacto significativo nos valores determinados.

Margem financeira

O valor desta rubrica é composto por:

2014 2013
Euros Euros
Juros e rendimentos similares
Jl_Jros_ d_e 9|spon|blllfjal_des e aplicagOes em 13 150 19 499
instituices de crédito

Juros de ativos financeiros disponiveis para venda 45 -
Juros de investimentos detidos até & maturidade 99 412 188 613
112 607 208 112
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Rendimentos de servigos e comissdes

Os custos e proveitos de servicos e comissdes sdo apresentados como segue:

Rendimentos de servigcos e comissdes

Por servigos prestados de administragéo de
valores

Comissdes de gestdo de fundos de investimento
mobiliarios

Outras comissdes

Encargos de servicos e comissdes

Comissdes de comercializacao de fundos de
investimento mobiliarios

Por operac0es realizadas por terceiros
Outras comissBes

Resultados liquidos de servigos e comissdes

2014 2013
Euros Euros
2 246 991 2 245 478
2 893 752 3083 220
28 726 28 726
5 169 469 5357 424
1885 137 2013 237
1242 11 260
117 546 100 968
2 003 925 2 125 465
3165544 3231959

A rubrica Comissfes de gestdo de fundos de investimento mobiliarios regista o valor cobrado aos fundos

sob gestdo da Sociedade.

A rubrica Comissbes de comercializagdo de fundos de investimento mobiliarios regista as comissdes
pagas pela Sociedade no &mbito da angariacéo de clientes através da rede de balc6es da Caixa Econdmica

Montepio Geral.
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Outros resultados de exploracéo

O valor desta rubrica é apresentado como segue:

Outros proveitos de exploragéo

Outros proveitos e ganhos operacionais

Outros custos de exploracdo

Outros encargos e gastos operacionais
Outros impostos

2014 2013

Euros Euros
5.862 270
(19.300) (49.532)
(206) (38)
(13.644) (49.300)

Em 2014 a rubrica Outros proveitos e ganhos operacionais regista ganhos referentes a recuperacéo de
imposto dos Fundos de Investimento Mobiliarios geridos pela Sociedade no valor de Euros 5.658.

A rubrica Outros encargos e gastos operacionais incluem encargos com quotizagdes e donativos no valor
de Euros 18.050 (2013: Euros 17.725). Adicionalmente, a 31 de Dezembro de 2013, esta rubrica regista
as regularizacBes de itens em reconciliagdo dos Fundos de Investimento Mobiliarios geridos pela

Sociedade no valor de Euros 29.307.

Custos com pessoal

O valor desta rubrica é apresentado como segue:

Remuneragtes

Remuneracao de empregados

Encargos sociais obrigatorios

Remuneracao dos 6rgaos de gestdo e
fiscalizacéo

IndemnizagGes contratuais

Outros custos com pessoal

2014 2013

Euros Euros
552 755 408 244
279 317 295 343
205 185 201 685
82 000 -
34534 35074
1153 791 1 030 346

Em 2014 o montante de encargos sociais obrigatorios inclui Euros 103.021 (2013: Euros 131.869)
referente a encargos com fundos de pensfes, no &mbito da adesdo coletiva ao Fundo de Pensdes Viva,

conforme nota 22.
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A 31 de dezembro de 2014 a Sociedade tinha ao seu servico um efetivo de 12 colaboradores
(2013: 13) tendo chegado a acordo de rescisdo com um trabalhador em setembro de 2014. Importa
salientar que desde dezembro de 2011 encontram-se cedidos a Sociedade 3 colaboradores membros do

efetivo da Montepio Valor.

Os custos com as remunerag0es e outros beneficios atribuidos ao pessoal chave da gestéo da Sociedade,

durante o exercicio de 2014, sdo apresentados como segue:

Outro pessoal

Conselho de chave da
Administracao gestdo Total
Euros Euros Euros
Remuneracdes e outros beneficios a curto prazo 205 185 247 269 452 454
Remuneracdes variaveis 10 925 16 701 27 626
216 110 263 970 480 080

Os custos com as remuneragdes e outros beneficios atribuidos ao pessoal chave da gestdo da Sociedade,

durante o exercicio de 2013, sdo apresentados como segue:

Outro pessoal

Conselho de chave da
Administracao gestdo Total
Euros Euros Euros
Remuneracdes e outros beneficios a curto prazo 201 685 252 676 454 361
Remuneracdes variaveis 5520 8438 13 958
207 205 261114 468 319

De acordo com a politica de remuneragdes aprovada e a vigorar em 2014, a remuneracao auferida pelo

Conselho de Administracéo, é apresentada como segue:

2014 2013

Euros Euros
Norberto da Cunha Félix Pilar 42 000 38 500
José Antdnio Fonseca Gongalves 174 110 168 705
216 110 207 205

Em relagdo ao érgao de fiscalizagdo, a remuneracao anual é de Euros 4.000.
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6 Gastos gerais administrativos

O valor desta rubrica é composto por:

2014 2013
Euros Euros
Com fornecimentos
Outros fornecimentos e servicos externos 10 549 9319
Agua, energia e combustiveis 5802 4139
Material de consumo corrente 4 551 1051
Material de higiene e limpeza 16 -
Com servicos
Servicos especializados 393 809 384 745
Rendas e alugueres 77919 70 069
Outros servicos de terceiros 32 318 32294
Seguros 5014 5150
Conservacéo e reparacdo 2916 2909
Comunicagdes 1861 2 860
Deslocacdes, estadas e representacdo 487 646
Publicidade 347 4 040
Formacéo de pessoal 160 1504
535 749 518 726

Em 31 de dezembro de 2014 a rubrica rendas e alugueres inclui Euros 46.141 (2013: Euros 38.291)
referente ao aluguer das instalagfes, estacionamento e de despesas de condominio da Sociedade, e ainda
Euros 31.778 (2013: Euros 31.778) referentes ao aluguer de viaturas.
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Em 31 de dezembro de 2014 a rubrica servicos especializados decompde-se da seguinte forma:

2014 2013

Euros Euros
Encargos com bases de dados 193 975 184 732
Cedéncia de pessoal 124 496 120 435
Consultoria 44 895 50 678
Outros 13 280 10 303
Auditoria 8 470 9 249
Informagoes 7588 7311
Encargos judiciais, contencioso e notariado 1105 209
Avencas e honorarios - 1828
393 809 384 745

A rubrica Cedéncia de pessoal regista os custos com cedéncia de pessoal da Montepio Valor.

Amortizagdes do exercicio

O valor desta rubrica é composto por:

2014 2013
Euros Euros
Activos intangiveis
Software 9145 5298
Outros activos tangiveis
Equipamento
Mobiliario e material 516 851
Maquinas e ferramentas 271 -
Equipamento informatico 4899 663
5 686 1514
14 831 6 812
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8 Caixa e disponibilidades em bancos centrais

Esta rubrica é analisada como segue:

Caixa

9 Disponibilidades em outras instituicdes de crédito

Esta rubrica é analisada como segue:

Em instituicbes de crédito no pais

Caixa Econdémica Montepio Geral

10 AplicacGes em institui¢des de crédito

Esta rubrica é analisada como segue:

Aplicagdes no pais

Caixa Economica Montepio Geral

2014 2013

Euros Euros
592 582

2014 2013

Euros Euros
265 088 107 344

2014 2013

Euros Euros
1505 075 1 301 365

Em 31 de dezembro de 2014, as aplicacdes em instituicGes de crédito existentes vencem-se em outubro de

2015.
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11 Investimentos detidos até a maturidade

Esta rubrica é analisada como segue:

2014
Euros

2013
Euros

Investimentos detidos até a maturidade

Instrumentos de divida 1138 928

1517 620

Em 31 de dezembro de 2014 o inventario da carteira de titulos é composto como segue:

Categoria
de Activo Cotado/ N&o
Instrugéo n.° Tipo de Pais cotado Valor Critério Valor de
24/2004 Cédigo do titulo emitente emitente (S/N) Cotagdo Quantidade nominal valorimétrico balanco
Investimentos detidos até a maturidade
Instrumentos de divida pablica
Obrigagdes do tesouro
- OT 3,85% 2005/2021 vii PTOTEYOE0007 Outras Portugal s 82,90% 20000 200  Custo de aquisicdo 205
- OT 3,85% 2005/2021 vii PTOTEYOE0007 Outras Portugal s 82,90% 73000 000 730000  Custo amortizado 533342
- OT Fevereiro 2011-2016 6,4% vii PTOTEPOE0016 Outras Portugal S 104,50% 50 000 500  Custo amortizado 484
-OT - 4,29% 2016 vii PTOTESOEN006 Outras Portugal S 99,00% 60 000 000 600000  Custo amortizado 604 897
133 070 000 1330 700 1138928
Em 31 de dezembro de 2013 o inventario da carteira de titulos € composto como segue:
Categoria
de Activo Cotado/ Ndo
Instrugéo n. Tipo de Pais cotado Valor Critério Valor de
24/2004 Cadigo do titulo emitente emitente (SIN) Cotacdo Quantidade nominal valorimétrico balango
Investimentos detidos até a maturidade
Instrumentos de divida pablica
Obrigagdes do tesouro
- OT 3,85% 2005/2021 vii PTOTEYOEO007 Qutras Portugal S 89,00% 20000 200  Custo de aquisicdo 205
- OT 3,85% 2005/2021 vii PTOTEYOEQ007 Qutras Portugal S 89,00% 73000 000 730000  Custo amortizado 505 413
- OT Fevereiro 2011-2016 6,4% vii PTOTEPOE0016 Outras Portugal S 105,32% 50 000 500 Custo amortizado 449
- OT 3,6% Outubro 2014 vii PTOTEOOE0017 Qutras Portugal S 101,01% 41 000 000 410000  Custo amortizado 406 891
- OT 4,20% 15 Out 2016 vii PTOTE6OE0006 Qutras Portugal S 100,56% 60 000 000 600000  Custo amortizado 604 662
174070 000 1740 700 1517 620

38



Montepio

12 Outros ativos tangiveis

Esta rubrica é apresentada como segue:

Custos

Equipamento

Mobiliario e material
Equipamento de transmissao
Equipamento informatico
Magquinas e ferramentas
Patrimonio artistico

Deprecia¢des acumuladas

Relativas ao exercicio corrente
Relativas a exercicios anteriores

2014 2013

Euros Euros
25.034 25.034
21.061 21.061
79.009 78.358
5.663 5.671
1.382 1.382
132.149 131.506
6.932 (1.514)
(127.935) (126.421)
(121.003) (127.935)
11.146 3.571
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Os movimentos da rubrica outros ativos tangiveis, durante o exercicio de 2014, sdo analisados como

segue:

Custos

Equipamento
Mobilirio e material
Méquinas e ferramentas
Equipamento informatico
Equipamento de transmissao
Patriménio artistico

Amortizagdes acumuladas
Equipamento

Mobiliario e material
Méquinas e ferramentas
Equipamento informatico
Equipamento de transmissao

Saldo em Aquisicoes/ Saldo em

1 de Janeiro Dotagoes Abates 31 de Dezembro
Euros Euros Euros Euros

25.034 - - 25.034
5.671 271 - 5.942
78.358 12.990 (12.618) 78.730
21.061 - - 21.061
1.382 - - 1.382
131.506 13.261 (12.618) 132.149
(23.708) (516) - (24.224)
(5.617) (271) - (5.888)
(77.496) (4.899) 12.618 (69.777)
(21.114) - - (21.114)
(127.935) (5.686) 12.618 (121.003)

Os movimentos da rubrica outros ativos tangiveis, durante o exercicio de 2013, sdo analisados como

segue:

Custos

Equipamento
Mobiligrio e material
Magquinas e ferramentas
Equipamento informatico
Equipamento de transmissdo
Patriménio artistico

Amortizagdes acumuladas

Equipamento

Mobilidrio e material
Magquinas e ferramentas
Equipamento informatico
Equipamento de transmissao

Saldo em Aquisicoes/ Saldo em

1 de Janeiro Dotacdes Abates 31 de Dezembro
Euros Euros Euros Euros

24.699 335 - 25.034
5.671 - - 5.671
77.209 1.149 - 78.358
21.061 - - 21.061
1.382 - - 1.382
130.022 1.484 - 131.506
(22.857) (851) - (23.708)
(5.617) - - (5.617)
(76.833) (663) - (77.496)
(21.114) - - (21.114)
(126.421) (1.514) - (127.935)
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13 Ativos intangiveis

Esta rubrica é analisada como segue:

Custos

Outros ativos intangiveis

Depreciagdes acumuladas

Relativas ao exercipio corernte
Relativas a exercicios anteriores

2014 2013

Euros Euros
203.469 192.960
203.469 192.960
(9.145) (5.298)
(180.121) (174.823)
(189.266) (180.121)

14.203 12.839
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Os movimentos da rubrica ativos intangiveis, durante o exercicio de 2014, sdo analisados como segue:

Saldo em 1 de Aquisicdes/ Regularizacdes/ Saldo em 31 de
Janeiro Dotagdes Abates Transferéncias Dezembro
Euros Euros Euros Euros Euros
Custos
Ativos Intagiveis
Oultros ativos intangiveis 192.960 10.509 - - 203.469
192.960 10.509 - - 203.469
Amortizagbes acumuladas
Ativos Intagiveis
Outros ativos intangiveis (180.121) (9.145) - - (189.266)
(180.121) (9.145) - - (189.266)

Os movimentos da rubrica ativos intangiveis, durante o exercicio de 2013, sdo analisados como segue:

Saldo em 1 de Aquisicdes/ Regularizagdes/ Saldo em 31 de
Janeiro Dotaces Abates Transferéncias Dezembro
Euros Euros Euros Euros Euros
Custos
Ativos Intagiveis
Outros ativos intangiveis 182.898 10.062 - - 192.960
182.898 10.062 - - 192.960
Amortizagdes acumuladas
Ativos Intagiveis
Outros ativos intangiveis (174.823) (5.298) - - (180.121)
(174.823) (5.298) - - (180.121)

Impostos

A sociedade ndo regista impostos diferidos com referéncia a 31 de Dezembro de 2014.
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A reconciliacdo da taxa de imposto decorrente dos efeitos permanentes antes referidos é analisada como

segue:

2.014 2.013

Euros Euros

% Valor % Valor

Resultado antes de impostos 1.558.146 1.834.248
Taxa de imposto 23 25
Imposto apurado com base na taxa de imposto 358.374 458.562
Acréscimos para efeitos de apuramento de lucros tributaveis 23 6.079 -
Decréscimos para efeitos de apuramento de lucros tributaveis 23 (10.078) 0 11.598
Derrama 2 24.334 1 37.217
Tributagdo auténoma 1 16.545 0 4.369
Outros (900)
Imposto do periodo 22 394.354 28 511.746

De salientar que o valor inscrito no balango (Ativos por impostos correntes) Euros 74.067 diz respeito a

Imposto a recuperar referente ao presente exercicio.

Outros ativos

Esta rubrica é analisada como segue:

2014 2013

Euros Euros
Devedores diversos 1145 306 786 907
Outros rendimentos a receber - 241741
Responsabllldrfld.es com fundos de pensdes e 5 267 8 456

outros beneficios

Outras despesas com encargo diferido 38079 4 826
1188 652 1041930

A rubrica Devedores diversos inclui comissdes por servicos prestados de administracdo de valores ainda

ndo recebidas no valor de Euros 943.945 (2013: Euros 572.118).

A rubrica Outros rendimentos a receber regista comissdes de gestdo sobre os fundos de investimento

mobiliarios geridos pela Sociedade ainda nao recebidas.
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Outros passivos

Esta rubrica é analisada como segue:

2014 2013
Euros Euros
Credores e outros recursos
Outros credores 202 707 191734
Sector publico administrativo 56 500 51 506
Outros encargos a pagar
Por gastos com o pessoal 172 252 175123
Por gastos gerais administrativos 44 574 4902
476 033 423 265

A rubrica Outros credores inclui comissdes de comercializagdo a pagar & Caixa Econdmica Montepio

Geral no valor de Euros 140.414 (2013: Euros 157.545).

Capital

O capital social da Sociedade no montante de Euros 1.200.000 integralmente realizado, através da

emissédo de 240.000 a¢bes com o valor nominal de Euros 5 cada.

Em 31 de dezembro de 2014 o capital da Sociedade segue a seguinte distribuicao:

Montante
N.° de acBes Euros %
Montepio Geral - Associagdo Mutualista 239 655 1198 275 99,86%
Caixa Econémica Montepio Geral 300 1500 0,13%
Outros 45 225 0,02%
240 000 1200 000 100%

Reserva legal

Nos termos da legislacdo portuguesa, a Sociedade devera reforcar anualmente a reserva legal com pelo
menos 10% dos lucros anuais, até a concorréncia do capital social ou ao somatério das reservas livres
constituidas e dos resultados transitados se superior, ndo podendo normalmente esta reserva ser

distribuida.
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19 Outras reservas e resultados transitados

Esta rubrica é analisada como segue:

Reservas e resultados transitados

Reserva legal
Outras reservas

20 Responsabilidades por prestagéo de servigos

2014 2013
Euros Euros
859 743 727 493
498 183 495 931
1 357 926 1223424

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013 o valor total de ativos geridos pela Sociedade é composto como

segue:

Gestao de Fundos de Investimento Mobilidrios
Gestdo de Patrimoénios

2014 2013

Euros Euros

351 925 072 337 156 010
1 356 189 033 1200 940 710
1708 114 105 1538 096 720

Em 2014, a rubrica gestdo de patriménios inclui carteiras pertencentes a sociedade Futuro — Sociedade
Gestora de Fundos de Pens6es S.A. no valor de Euros 1.133.136.156 (2013: Euros 957.422.705).

Os Fundos de Investimento geridos pela Sociedade sdo fundos abertos de investimento mobiliarios
constituidos por prazo indeterminado, tendo obtido autorizagdo legal em Portaria propria do Ministro das
Financas e por deliberacdo do Conselho Diretivo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios

(‘CMVM’).
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Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 o valor sob gestdo dos Fundos de Investimento Mobiliérios é
apresentado como segue:

2014 2013
Euros Euros
Valores de gestéo de Fundos de Investimento

Mobiliarios
Montepio Acgdes 11 440 710 10 067 247
Montepio Obrigacdes 10 560 358 10 946 271
Montepio Tesouraria 96 215 047 118 142 549
Montepio Monetario 30 744 050 22 471 838
Montepio Taxa fixa 9248 043 5613 264
Montepio Acgdes Europa 10 354 382 10 943 925
Montepio Multi - Gestdo Dinamica 8 251 999 9115951
Montepio Multi - Gestdo Equilibrada 5000 292 5021 071
Montepio Multi - Gestdo Prudente 5 189 694 5735 822
Montepio Euro Utilities 13 355 448 11 855 579
Montepio Euro Telcos 6 372 408 5 104 966
Montepio Multi - Gestdo Mercados Emergentes 7720 950 8 725938
Montepio Multi - Gestéo Imobiliario 18 085 283 19 051 767
Montepio Euro Energy 6 724 890 7 475635
Montepio Euro Financial Services 4612 811 5382812
Montepio Euro Healthcare 10 804 496 6 602 626
Montepio Monetario Plus 84 092 318 60 822 414
Montepio Capital 3462 875 3838 463
Montepio Acgdes Internacionais 2824923 3022810
Montepio Global 5163 026 5416 985
Montepio Mercados Emergentes 1701 069 1798 Q77

351 925 072 337 156 010

21 Distribuicéo de resultados

Em 27 de marco de 2014 e 27 de marco de 2013, de acordo com deliberagdo da Assembleia Geral, a
Sociedade distribuiu resultados no valor de Euros 1.188.000 e Euros 1.776.000, respetivamente.
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Beneficios aos empregados

Pensdes de reforma

A Sociedade assumiu, em 22 de dezembro de 2006, o compromisso de conceder aos seus colaboradores
um complemento de pensbes de reforma por velhice, nos termos do seguinte plano de pensdes de

beneficio definido:

Pensédo de reforma por velhice = A pensdo anual é igual a 1% do salario final pensionavel por ano de
servigo pensionavel, com o maximo de 25% do salario pensionavel final.

Para a cobertura das suas responsabilidades sdo efetuadas contribui¢des para a adesdo coletiva ao Fundo
de Pensdes Viva, o qual é gerido pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA.

Os principais pressupostos atuariais utilizados no calculo das responsabilidades sdo como segue:

2014 2013
Taxa de crescimento salarial 2,50% 3,00%
Taxa de crescimento de pensdes 1,25% 1,50%
Taxa de rendimento do fundo 2,50% 3,50%
Taxa de desconto 2,50% 3,50%
Tabua de invalidez TV 88/90 TV 88/99

Em 31 de dezembro de 2014 e 31 de dezembro de 2013, o nimero de participantes abrangidos por este
plano de pensfes era o seguinte:

2014 2013

NUmero de participantes no Ativo 12
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As responsabilidades e niveis de cobertura reportaveis a 31 de dezembro de 2014 e 2013 sdo apresentados

como segue:
2014 2013
Euros Euros
Ativos/ (Responsabilidades) liquidas
reconhecidas em balanco
Responsabilidades
Pessoal ativo 1121832 994 713
Valor do Fundo 1127 099 1003 169
Ativos/ (Responsabilidades) liquidas
em balango 5 267 8 456

De acordo com a politica contabilistica definida na nota 1 i) Beneficios aos empregados, a Sociedade

procede ao calculo das responsabilidades com beneficios de reforma anualmente.

A evolucdo das responsabilidades com pensdes de reforma é analisada como segue:

2014 2013

Euros Euros
Valores em 1 de Janeiro 994 713 809 092
Custos do servigo corrente 67 022 58 423
Custos dos juros 34 816 32 364

Ganhos e (perdas) actuariais

N&o decorrentes de alteracio de pressupostos (81835 (21 698)
Resultantes de alteragdo de pressupostos 157 088 116 532
Transferéncia de direitos adquiridos (49 971) -
Valores em 31 de Dezembro 1121833 994 713
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A evolucdo do valor dos fundos de pensdes nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

pode ser analisada como segue:

2014 2013
Euros Euros
Valores em 1 de Janeiro 1003 169 810 780
Rendimento real do fundo 74 069 138 637
Contribui¢6es para o fundo 99 832 53 752
Transferéncia de direitos adquiridos (49 971) -
Valores em 31 de Dezembro 1127 099 1003 169
Os ativos do fundo de pensdes sdo apresentados como segue:
2014 2013
Euros Euros
Accoes 706 219 280 887
Obrigacdes 296 554 534 288
Imobiliario directo 51115 50 560
Liquidez 73211 137 434
1127 099 1 003 169
A evolucdo dos desvios atuariais em balanco pode ser analisada como segue:
2014 2013
Euros Euros
Ganhos e (perdas) actuariais do exercicio (75 253) (94 834)
Ganhos e (perdas) financeiros do exercicio 38 959 21 321
Desvios actuariais reconhecidos como ganho /
(36 294) (73 513)

(perda)
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Os custos do periodo com pensbes de reforma e com beneficios de salde podem ser

segue:

Custos dos servicos correntes

Custos dos juros

Rendimentos esperados dos ativos
Ganhos e perdas atuariais e financeiras

Valores em 31 de Dezembro

analisados como

2014 2013
Euros Euros
67 022 58 423
34 816 32 364
(35111) (32 431)
36 294 73513
103 021 131 869

A evolucéo dos ativos/ (responsabilidades) liquidas em balanco pode ser analisada nos exercicios findos

em 31 de dezembro de 2014 e 2013 como segue:

No inicio do exercicio
Custos do ano
Contribuigtes efectuadas no exercicio

Valores em 31 de Dezembro

O evolutivo das responsabilidades e saldo dos fundos dos Ultimos 5 anos é analisado como segue:

Responsabilidades
Activos do Fundo

Responsabilidades (sub) / sobre financiadas
(Ganhos)/ Perdas de experiéncia
decorrentes das responsabilidades para com Activos e Pensionistas

(Ganhos)/ Perdas de experiéncia
decorrentes dos activos do Fundo

2014 2013
Euros Euros
8 456 1688
(103 021) (131 869)
99 832 138 637
5 267 8 456
2012 2011 2010
Euros Euros Euros
809.092 609.027 732.355
810.780 610.961 733.541
1.688 1.934 1.186
(50.978) 70.128 (4.661)
123.779 (39.548) (17.203)
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Os pressupostos atuariais tém um impacto significativo nas responsabilidades com pensoes.
Considerando, este impacto, procedeu-se a uma analise da sensibilidade a uma variagdo positiva e a uma
variacdo negativa de meio ponto percentual no valor das responsabilidades com pensfes cujo impacto é

analisado como segue:

Andlise sensibilidade

Taxa de desconto (0,25% de variacao)

Taxa de crescimento dos salarios (0,25% de variagédo)
Taxa de crescimento das pensdes (0,25% de variacao)

Mortalidade (1%)

TransacOes com partes relacionadas

Incremento Decréscimo
Euros Euros
( 69 395) 74 672
44 120 ( 42514)
29 492 ( 28 451)
( 4648) 4 697

A lista das partes relacionadas da Sociedade apresenta-se como segue:

Accionistas

Montepio Geral - Associagdo Mutualista
Caixa Econémica Montepio Geral

Lusitania Vida, Companhia de Seguros, S.A.
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A.
Fundacéo Montepio Geral

Conselho de Administragéo Executivo
José de Almeida Serra - Presidente

José Carlos Sequeira Mateus

Fernando Lopes Centeno Amaro

Pedro Anténio de Castro Nunes Coelho
Norberto da Cunha Félix Pilar

José Luis Esparteiro da Silva Leitédo
José Antonio Fonseca Gongalves

Empresas

Banco Montepio Geral - Cabo Verde, Sociedade Unipessoal, S.A. (I.F.1.)
Banco Terra, S.A.

Bem Comum, Sociedade Capital de Risco, S.A.

Bolsimo - Gestdo de Activos, S.A.

Carteira Imobiliaria - Fundo Especial Investimento Imobilidrio Aberto
Clinica CUF Belém, SA

Clinica de Servicos Médicos Computorizados de Belém, S.A.
Empresa Gestora de Imdveis da Rua do Prior, S.A.

Finibanco Angola, S.A.

Finibanco Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A.
Finipredial - Fundo de investimento Imobiliario Aberto
Fundo de Pensdes Montepio

Fundo de Pensdes Viva

Futuro - Sociedade CGestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Germont - Empreendimentos Imobilirios, S.A.

HTA - Hoéteis, Turismo e Animacéo dos Acores, S.A.
Iberpartner Cafés - S.GP.S., S.A.

Leacock, Lda

Lestinvest, S.GP.S., S.A.

Lusitania Vida, Companhia de Seguros, S.A.

Lusitania, Companhia de Seguros, S.A.

Lykeion - Centro de Conhecimento Unipessoal, Lda

MG Investimentos Imobiliarios, S.A.

Mocambique Companhia de Seguros, SARL

Montepio - Capital de Risco, SCR, S.A.

Montepio Arrendamento - FIIAH

Montepio Arrendamento I1 - FIIAH

Montepio Arrendamento 111 - FIIAH

Montepio Crédito - Institui¢do Financeira de Crédito, S.A.
Montepio Gestao de Activos - S.GF.l,, S.A.

Montepio Gestdo de Activos Imobiliarios, ACE

Montepio Holding, S.GP.S,, SA.

Montepio Iméveis - Sociedade Imobiliaria de Servigos Auxiliares, S.A.
Montepio Investimento, S.A.

Montepio Mediagao - Sociedade Mediadora de Seguros, S.A.
Montepio Recuperagdo de Crédito, ACE

Montepio Seguros, S.G.P.S,, S.A.

Montepio Valor - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A.
N Seguros, S.A.

Naviser - Transportes Maritimos Internacionais, S.A.
NEBRA, Energias Renovables, S.L.

Nova Cambios, S.A.

OBOL Invest

PEF - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

Pinto & Bulhosa, S.A.

Polaris - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
Residéncias Montepio, Servicos de Saude, S.A.

Sagies, S.A.

SIBS - SGPS, S.A.

Silvip, SA.

Sociedade Portuguesa de Administragdes, S.A.

Unicre - Instituicdo Financeira de Crédito, S.A.

51



24

Montepio

Em 31 de dezembro de 2014, a decomposi¢do dos ativos, passivos, custos e proveitos e responsabilidades
extrapatrimoniais relativos a operacgdes realizadas com partes relacionadas com a Sociedade € a seguinte:

Caixa
Econémica Montepio Geral Lusitania Lusitania Vida
Montepio Associagio Montepio Companhia de Companhia de Montepio
Geral Mutualista Holding Futuro Seguros Finibanco Vida Seguros N Seguros Valor Total
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
Ativo
Aplicagdes em outras instituices de crédito 1505 075 - - - - - - - - 1505 075
Disponibilidades e aplicagdes em instituices de crédito 265088 ) - ) ) - ) ) - 265088
Outros ativos - - - 640 681 45942 11667 - 1236 - 699 526
1770163 - - 640 681 45942 11 667 - 1236 - 2 469 689
Passivo
Outros passivos 140 414 - - - - - - - 12078 152 492
140 414 - - - - - - - 12078 152 492
Proveitos
Juros e rendimentos similares 13150 - - - - - - - - 13150
Rendimentos de servigos e comissées - - 1921744 163 437 118 680 - 12927 - 2216788
13150 - - 1921744 163 437 118 680 - 12927 - 2229938
Custos
Encargos com servigos e comissdes 1885137 - - - - - - - - 1885137
Gastos Gerais Administrativos 35718 6086 40 056 - 39446 - 6899 - 124 496 252701
1920 855 6086 40 056 - 39 446 - 6899 - 124 496 2137838
Extrapatrimoniais
Responsabilidades por prestagao de servigos 545 814 551 - - - 99 604 186 - - 7672283 - 653 091 020
545 814 551 - - - 99 604 186 - - 7672283 - 653 091 020
Em 31 de dezembro de 2013, a decomposi¢édo dos ativos, passivos, custos e proveitos e responsabilidades
Caixa Montepio
Econdmica Geral Lusitania Lusitania Vida
Montepio Associagdo Companhia de Companhia de Montepio
Geral Mutualista Futuro Seguros Finibanco Vida Seguros N Seguros Valor Finibanco Total
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
Activo
Aplicagdes em outras instituicdes de crédito 1301 365 - - - - - - - - 1301 365
Disponibilidades e aplicagdes em instituigdes de crédito 107 344 - - - - - - - - 107 344
Outros activos - 467 923 47372 12503 - 559 - - 528 357
1408 709 - 467 923 47 372 12503 - 559 - - 1937 066
Passivo
Outros passivos 157 545 - - - - - - 82849 - 166 394
157 545 - - - - - - 8 849 - 166 394
Proveitos
Juros e rendimentos similares 19499 - - - - - - 19499
Rendimentos de servios e comissdes - 2017089 102 244 81295 - 455 - - 2201083
19 499 - 2017 089 102 244 81295 - 455 - - 2 220 582
Custos
Encargos com servigos e comissdes 2013237 - - - - - - - - 2013237
Gastos Gerais Administrativos 33667 36155 - 37554 - 6688 - 120 435 - 234 499
2046 904 36 155 - 37554 - 6 688 - 120 435 - 2247736
Extrapatrimoniais
Responsabilidades por prestagao de servicos 472978 353 - - 109 590 875 - - 9039 872 - - 591 609 100
472 978 353 - - 109 590 875 - - 9 039 872 - - 591 609 100

Os custos com as Remunerag@es e Outros beneficios atribuidos ao pessoal chave da gestdo bem como as
transacOes efetuadas com os mesmos, constam na nota 5.

Normas contabilisticas e interpretacGes recentemente emitidas
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IAS 32 (Alterada) - Instrumentos Financeiros: Apresentacdo — compensacao entre activos e passivos
financeiros

O IASB emitiu em 16 de Dezembro de 2011, alteragdes a “IAS 32 - Instrumentos Financeiros:
Apresentagdo — compensagdo entre cativos e passivos financeiros”, com data efetiva de aplica¢do (de forma
retrospectiva) para periodos que se iniciem em, ou ap6s, 1 de Janeiro de 2014. Estas alteracdes foram
adotadas pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 1256/2012, de 11 de Dezembro.

As alteracBes agora introduzidas adicionaram orientacdes de implementacdo no sentido de resolver
inconsisténcias de aplicagdo prética. As novas orientagdes vém clarificar que a frase “direito legal oponivel
corrente para compensar’ significa que o direito de compensagdo ndo 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 orientacOes de aplicacdo também especificam as caracteristicas dos sistemas de liquidagdo bruta, de
maneira a poder ser equivalente a liquidacdo em base liquida.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.
IAS 27 (Alterada) - Demonstracdes Financeiras Separadas

O IASB, emitiu, em 12 de Maio de 2011, alteracdes a “IAS 27 — Demonstracdes Financeiras Separadas”,
com data efetiva de aplicagdo (de forma prospetiva) para periodos que se iniciem em, ou apds, 1 de Janeiro
de 2014. Estas alteraces foram adotadas pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.® 1254/2012, de 11 de
Dezembro.

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

As alteracBes visaram, por um lado, clarificar as divulgacfes exigidas por uma entidade que prepara
demonstragdes financeiras separadas, passando a ser requerida a divulgacao do local principal (e o pais da
sede) onde sdo desenvolvidas as atividades das subsidiarias, associadas e empreendimentos conjunto, mais
significativos e, se aplicavel, da empresa-mée.

A anterior versdo exigia apenas a divulgacao do pais da sede ou residéncia de tais entidades.

Por outro lado, foi alinhada a data de entrada em vigor e a exigéncia de adocdo de todas as normas de
consolidagdo em simultaneo (IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12, IFRS 13 e alteracfes a IAS 28).

Estas alterages ndo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

IFRS 10 - Demonstrac6es Financeiras Consolidadas

O TASB, emitiu, em 12 de Maio de 2011, a “IFRS 10 — Demonstragdes Financeiras Consolidadas”, com
data efetiva de aplicacdo (de forma restrospetiva) para periodos que se iniciaram em, ou apos, 1 de Janeiro

de 2013. Esta norma foi adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n. 1254/2012, de 11 de
Dezembro, tendo permitido que seja imperativamente aplicavel apés 1 de Janeiro de 2014.

A IFRS 10, revogou parte da IAS 27 e a SIC 12, e introduziu um modelo Unico de controlo que determina
se um investimento deve ser consolidado.
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O novo conceito de controlo envolve a avaliagdo do poder, da exposicdo a variabilidade nos retornos e a
ligacdo entre os dois. 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 consideracdo
0 novo conceito de controlo. A avaliacdo deve ser feita em cada periodo de reporte ja que a relagéo entre
poder e exposicdo a variabilidade nos retornos pode alterar ao longo do tempo.

O controlo é usualmente avaliado sobre a entidade juridica, mas também pode ser avaliado sobre activos e
passivos especificos de uma investida (referido como “silos”).

A nova norma introduziu outras alteragdes como sejam: i) 0s requisitos para subsidiarias no ambito das
demonstragdes financeiras consolidadas transitam da IAS 27 para esta norma e ii) incrementam-se as
divulgacBes exigidas, incluindo divulgacdes especificas sobre entidades estruturadas, quer sejam ou ndo
consolidadas.

Estas alterages ndo tiveram impacto nas demonstrac@es financeiras da Sociedade.
IFRS 11 - Acordos Conjuntos

O IASB, emitiu, em 12 de Maio de 2011, a “IFRS 11 — Acordos Conjuntos”, com data efetiva de aplicacdo
(de forma restrospetiva) para periodos que se iniciaram em, ou apds, 1 de Janeiro de 2013. Esta norma foi
adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 1254/2012, de 11 de Dezembro, tendo permitido que
seja imperativamente aplicavel apds 1 de Janeiro de 2014.

Esta nova norma, que revogou a IAS 31 ¢ 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 (“operacdo conjunta” ou “empreendimento conjunto”),
avaliando os seus direitos e obrigagdes.

A IFRS 11 elimina a opg¢éo 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 (I1AS 28).

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.
IAS 28 (Alterada) - Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos

O IASB, emitiu em 12 de Maio de 2011, alteragdes a “IAS 28 — Investimentos em Associadas e
Empreendimentos Conjuntos”, com data efetiva de aplicacdo (de forma prospetiva) para periodos que se
iniciem em, ou apds, 1 de Janeiro de 2013. Estas alteragdes foram adotadas pelo Regulamento da Comisséo
Europeia n.° 1254/2012, de 11 de Dezembro, tendo permitido que sejam imperativamente aplicaveis ap6s 1
de Janeiro de 2014.

Como consequéncia das novas IFRS11 e IFRS 12, a IAS 28 foi alterada e passou a designar-se de 1AS 28 —
Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos, e regula a aplicagdo do método de
equivaléncia patrimonial aplicavel, quer a empreendimentos conjuntos quer a associadas.

Estas alterages néo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

IFRS 12 - Divulgacéo de participacfes em outras entidades
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O IASB, emitiu em 12 de Maio de 2011, a “IFRS 12 — Divulgacdes de participagdes em outras entidades”,
com data efetiva de aplicacdo (de forma retrospectiva) para periodos que se iniciaram em, ou apoés, 1 de
Janeiro de 2013. Esta norma foi adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 1254/2012, de 11 de
Dezembro, tendo permitido que seja imperativamente aplicavel apés 1 de Janeiro de 2014.

O objetivo da nova norma é exigir que uma entidade divulgue informacdo que auxilie os utentes das
demonstracBes financeiras a avaliar: a) a natureza e 0s riscos associados aos investimentos em outras
entidades e; b) os efeitos de tais investimentos na posicao financeira, performance e fluxos de caixa.

A IFRS 12 inclui obrigacbes de divulgacdo para todas as formas de investimento em outras entidades,
incluindo acordos conjuntos, associadas, veiculos especiais e outros veiculos que estejam fora do balanco.

Estas alteracBes ndo tiveram impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

Entidades de Investimento — Altera¢des & IFRS 10, IFRS 12 e IAS 27 (emitida em 31 de Outubro de
2012)

As alterac@es 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
negdcio é investir fundos com o objetivo de obter retorno de apreciagao 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 poderdo incluir organizagdes de private equity, organizacfes de capital de risco
ou capital de desenvolvimento, fundos de pens@es, fundos de salde e outros fundos de investimento.

As alteracdes proporcionam uma eliminacdo do dever de consolidacdo previstos na IFRS 10, exigindo que
tais entidades mensurem as subsididrias em causa ao justo valor através de resultados em vez de
consolidarem. As alteracGes também definem um conjunto de divulgacGes aplicaveis a tais entidades de
investimento.

As alteracGes aplicam-se aos exercicios que se iniciaram em, ou apds, 1 de Janeiro de 2014. Esta norma foi
adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 1174/2013, de 20 de Novembro.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac8es financeiras da Sociedade.

IAS 36 (Alterada) - Imparidade de Ativos: Divulgacdo da Quantia Recuperavel dos Ativos N&o-
Financeiros

O IASB, emitiu em 29 de Maio de 2013, a alteracdo em epigrafe com data efetiva de aplicacdo para
periodos que se iniciaram em, ou apds, 1 de Janeiro de 2014. Esta alteragdo foi adotada pelo Regulamento
da Comissdo Europeia n.° 1374/2013, de 19 de Dezembro.

O objetivo das alteracdes foi clarificar o ambito das divulgacdes de informacdo 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.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstracGes financeiras da Sociedade.

IAS 39 (Alterada) - Instrumentos Financeiros: Novacdo de Derivados e Continuacdo da
Contabilidade de Cobertura
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O IASB, emitiu em 27 de Junho de 2013, com data efetiva de aplicacdo (de forma retrospetiva) para
periodos que se iniciem em, ou apés, 1 de Janeiro de 2014. Esta alteracdo foi adotada pelo Regulamento da
Comisséao Europeia n.° 1375/2013, de 19 de Dezembro.

O objetivo destas alteragBes consistiu em 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 alteracbes em leis ou regulamentos. Tal flexibilidade significa que a contabilidade de
cobertura continua independentemente da alteragdo da contraparte de liquidagdo (‘“novagdo”) que, sem a
alteracdo, deixaria de seria permitida.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac8es financeiras da Sociedade.
IFRIC 21 — Taxas

O IASB, emitiu em 20 de Maio de 2013, esta interpretacdo com data efetiva de aplicacdo (de forma
retrospetiva) para periodos que se iniciem em, ou apds, 1 de Janeiro de 2014. Esta interpretacdo foi adotada
pelo Regulamento da Comissao Europeia n.° 634/2014, de 13 de Junho.

Esta nova interpretacdo define taxas (“Levy”) como sendo um desembolso de uma entidade imposto pelo
governo de acordo com legislacdo. Confirma que uma entidade reconhece um passivo pela taxa quando — e
apenas quando — o evento especifico que desencadeia a mesma, de acordo com a legislagao, ocorre.

A Sociedade decidiu optar pela ndo aplicacdo antecipada das seguintes normas e/ou interpretacdes, adotadas
pela Unido Europeia:
IAS 19 (Alterada) — Planos de Beneficio Definido: Contribui¢do dos empregados

O IASB, emitiu esta alteragdo em 21 de Novembro de 2013, com data efetiva de aplicacdo (de forma
retrospetiva) para periodos que se iniciem em, ou apos, 1 de Julho de 2014. Esta alteracdo foi adotada pelo
Regulamento da Comissdo Europeia n.° 29/2015, de 17 de Dezembro de 2014 (definindo a entrada em vigor
0 mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercicio financeiro que comega em ou apdés de 1 de
Fevereiro de 2015).

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

A alteracdo reduz a complexidade introduzindo uma forma simples que permite a uma entidade reconhecer
contribuicdes efetuadas por empregados ou por terceiras entidades, ligadas ao servico que sejam
independentes do ndmero de anos de servico (por exemplo um percentagem do vencimento), como redugéo
do custo dos servigos no periodo em que 0 servico seja prestado.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstracGes financeiras da Sociedade.

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 aplicagdo 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 alteraces foram adotadas pelo
Regulamento da Comissdo Europeia n.° 28/2015, de 17 de Dezembro de 2014 (definindo a entrada em vigor
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0 mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercicio financeiro que comeca em ou ap6s de 1 de
Fevereiro de 2015).

Estas alteracBes ndo tiveram impacto nas demonstrag@es financeiras da Sociedade.
IFRS 2 — Defini¢ao de condicio de aquisi¢ao (“vesting”)

A alteragéo clarifica a definigdo de condi¢do de aquisi¢do (“vesting”) contida no Apéndice A da IFRS 2 —
Pagamentos Baseados em Ac0es, separando a definicdo de “condigdo de desempenho” e “condigdo de
servico” da “condicdo de aquisicao”, fazendo uma descri¢do de cada uma das condi¢des de forma mais
clara.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac8es financeiras da Sociedade.

IFRS 3 - Contabilizagdo de uma consideracdo contingente no dmbito de uma concentragdo de
atividades empresariais

O objetivo da alteracdo visa clarificar certos aspetos da contabilizacdo da consideracdo contingente no
ambito de uma concentragdo de atividades empresariais, nomeadamente a classificacdo da consideragdo
contingente, tomando em linha de conta se tal consideragdo contingente € um instrumento financeiro ou um
ativo ou passivo nao-financeiro.

Estas alterages néo tiveram impacto nas demonstrac@es financeiras da Sociedade.

IFRS 8 — Agregacdo de segmentos operacionais e reconciliagéo entre o total dos ativos dos segmentos
reportaveis 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 reconciliacéo 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
decisbes operacionais.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac8es financeiras da Sociedade.
IFRS 13 — Contas a receber ou pagar de curto prazo

O IASB alterou as bases de conclusdo no sentido de esclarecer que, ao eliminar o0 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 ndo aplique politicas contabilisticas definidas nas IFRS se 0 seu impacto
for imaterial.

Estas alterages néo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

IAS 16 e IAS 40 — Modelo de Revalorizacdo — reformulacdo proporcional da depreciacdo ou
amortizagdo acumulada

De forma a clarificar o calculo da depreciacdo ou amortizacdo acumulada, a data da reavaliacdo, o IASB
alterou o paragrafo 35 da IAS 16 e o paragrafo 80 da IAS 38 no sentido de: (i) a determinacdo da
depreciagdo (ou amortizagdo) acumulada ndo depende da selecdo da técnica de valorizacdo; e (ii) a
depreciagdo (ou amortizagdo) acumulada € calculada pela diferencga entre a quantia bruta e o valor liquido
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contabilistico.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

IAS 24 — Transagdes com partes relacionadas — servigos do pessoal chave da gestao

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

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac8es financeiras da Sociedade.

Melhoramentos as IFRS (2011-2013)

Os melhoramentos anuais do ciclo 2011-2013, emitidos pelo IASB em 12 de Dezembro de 2013
introduziram alteracGes, com data efetiva de aplicacdo para periodos que se iniciem em, ou apds, 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 ap6s de 1 de Janeiro de 2015).
Estas alterages ndo tiveram impacto nas demonstrac@es financeiras da Sociedade.

IFRS 1 — Conceito de “IFRS efetiva”

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

Estas alterages ndo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

IFRS 3 — Excecfes ao &mbito de aplicacdo para joint ventures

As alteracBes excluem do dmbito da aplicacdo da IFRS 3, a formagdo de todos os tipos de acordos
conjuntos, tal como definidos na IFRS 11. Tal excecdo ao ambito de aplicacdo apenas se aplica a
demonstragdes financeiras de joint ventures ou as proprias joint ventures.

Estas alterages néo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

IFRS 13 — Ambito do paragrafo 52 — excecdo de portefélios

O Parégrafo 52 da IFRS 13 inclui uma exceg¢do para mensurar o justo valor de grupos de ativos ou passivos
na base liquida. O objetivo desta alteracdo consiste na clarificacdo que a excecdo de portefolios aplica-se a
todos os contractos abrangidos pela 1AS 39 ou IFRS 9, independentemente de cumprirem as defini¢fes de
ativo financeiro ou passivo financeiro previstas na IAS 32.

Estas alteracdes ndo tiveram impacto nas demonstrac8es financeiras da Sociedade.

IAS 40 - Inter-relacdo com a IFRS 3 quando classifica propriedades como propriedades de
investimento ou imdveis de uso préprio

58



Montepio

O objetivo da alteracdo é a clarificacdo da necessidade de julgamento para determinar se uma aquisicéo de
propriedades de investimento corresponde a aquisicdo de um ativo, de um grupo de ativos ou de uma
concentragdo de uma atividade operacional abrangida pela IFRS 3.

Estas alteragdes néo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

Normas, alteracfes e interpretacBes emitidas mas ainda ndo efetivas para a Montepio Gestdo de
Ativos

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

A IFRS 9 (2009) introduziu novos requisitos para a classificacdo e mensuracdo 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 alteracdes limitadas a classificagdo e
mensuracao contidas na IFRS 9 e novos requisitos para lidar com a imparidade de ativos financeiros.

Os requisitos da IFRS 9 representam uma mudanca significativa dos atuais requisitos previstos na 1AS 39,
no que respeita aos ativos financeiros. A norma contém trés categorias de mensuragéo 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 negécio cujo objetivo é 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 negociacdo, a norma
permite uma eleicdo 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 sera
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
recuperacgdo parcial do custo do investimento.

Nas restantes situagfes, quer 0s casos em que os ativos financeiros sejam detidos no &mbito de um modelo
de neg6cio de trading, quer outros instrumentos que ndo tenham apenas o proposito de receber juro e
amortizacgdo e capital, sdo mensurados ao justo valor por contrapartida de resultados.

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

A norma exige que derivados embutidos em contractos cujo contracto base seja um ativo financeiro,
abrangido pelo dmbito de aplicacdo da norma, ndo 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 IAS 39 de “detido até a maturidade”, “disponivel
para venda” e “contas a receber e pagar”.

A IFRS 9 (2010) introduz um novo requisito aplicavel a passivos financeiros designados ao justo valor, por
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opcao, passando a impor a separacdo da componente de alteracdo de justo valor que seja atribuivel ao risco
de crédito da entidade e a sua apresentacdo em OCI, ao invés de resultados. Com excecdo desta alteragdo, a
IFRS 9 na sua generalidade transpde as orientacdes de classificagdo e mensuracdo, previstas na IAS 39 para
passivos financeiros, sem alterag¢fes substanciais.

A IFRS 9 (2013) introduziu novos requisitos para a contabilidade de cobertura que alinha esta de forma
mais préxima 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 TFRS 9 (2014) estabelece um novo modelo de imparidade baseado em “perdas esperadas™ que substituira
0 atual modelo baseado em “perdas incorridas” previsto na IAS 39.

Assim, o0 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 expectativa de perda
gue se estime poder ocorrer nos proximos 12 meses.

No caso de o risco de crédito tiver aumentado significativamente, o ativo financeiro gerard uma imparidade
acumulada igual a expectativa de perda que se estime poder ocorrer até a 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 IFRS 9 sera aplicavel em ou apés 1 de Janeiro de 2018.

Estas alterages ndo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

IFRS 15 - Rédito de contractos com clientes

O IASB, emitiu, em 28 de Maio de 2014, a norma IFRS 15 - Rédito de contractos com clientes, de aplicagdo
obrigatdria em periodos que se iniciem em, ou apds, 1 de Janeiro de 2017. A sua adogdo antecipada é
permitida. Esta norma revoga as normas IAS 11 - Contractos de construgdo, IAS 18 - Rédito, IFRIC 13 -
Programas de Fidelidade do Cliente, IFRIC 15 - Acordos para a Construcdo de Imdveis, IFRIC 18 -
Transferéncias de Ativos Provenientes de Clientes e SIC 31 Rédito - Transagfes de Troca Direta
Envolvendo Servicos de Publicidade.

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

i) No momento preciso, quando o controlo dos bens ou servicos é transferido para o cliente; ou
ii) Ao longo do periodo, na medida em que retracta a performance da entidade.

Estas alterages ndo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.
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IFRS 14 — Contas Diferidas Regulatérias
O IASB emitiu em 30 de Janeiro de 2014 uma norma que define medidas provisorias para quem adota pela
primeira vez as IFRS e tem atividade com tarifa regulada.

Estas alteracBes ndo tiveram impacto nas demonstrag@es financeiras da Sociedade.
Melhoramentos as IFRS (2012-2014)

Os melhoramentos anuais do ciclo 2012-2014, emitidos pelo IASB em 25 de Setembro de 2014
introduziram alteracGes, com data efetiva de aplicacdo para periodos que se iniciem em, ou apos, 1 de Julho
de 2016 as normas IFRS 5, IFRS 7, IAS 19, 1AS 34.

Estas alteracBes ndo tiveram impacto nas demonstrag@es financeiras da Sociedade.
IAS 27: Equity Method in Separate Financial Statements

O IASB, emitiu, em 12 de Agosto de 2014, alteracGes a IAS 27, com data efetiva de aplicacéo para periodos
gue iniciem em, ou apds, 1 de Janeiro de 2016, visando introduzir uma opcdo pela mensuragdo de
subsididrias, associadas ou empreendimentos conjuntos pelo método de equivaléncia patrimonial nas
demonstracgdes financeiras separadas.

Estas alterages néo tiveram impacto nas demonstrac@es financeiras da Sociedade.
Outras alteracdes

Foram ainda emitidas pelo IASB em 2014 e aplicvel aos exercicios que se iniciam em, ou apos, 1 de
Janeiro de 2016 as seguintes alteraces:

e Alteragdes a IFRS 10, IFRS 12 e IAS 28, Entidades de Investimento: Aplicacdo da excecdo de
consolidacdo (emitida em 18 de Dezembro);

e Alteragdes a IAS 1. Iniciativa de Divulgagdes (emitida em 18 de Dezembro);

e Alteragdes a IAS 16 e IAS 41: Plantas vivas de produgdo de produtos agricolas (“Bearer Plants”)
(emitida em 30 de Junho);

e Alteragdes a IAS 16 e IAS 38. Clarificacdo dos métodos aceites para depreciacdo e amortizacdo
(emitida em 12 de Maio);

e Alteragdes a IFRS 11. Contabilizacdo de aquisicBes de interesses em empreendimentos conjuntos
(emitida em 6 de Maio).

Estas alterages néo tiveram impacto nas demonstrac6es financeiras da Sociedade.

Acontecimentos ap6s data de balanco

Apos a data de balanco e antes das demonstracdes financeiras terem sido autorizadas para emissdo, néo se
verificaram transagdes e/ou acontecimentos relevantes que merecam relevancia de divulgacéo.
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ANEXO

DECLARAGCAO SOBRE A POLITICA DE REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE
ADMINISTRACAO E DE FISCALIZAGAO

1. A politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizagdo da Montepio

Gestdo de Ativos — SGFI, S.A. tem por base o disposto nas seguintes fontes normativas:

- Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho;
- Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2011;
- Regulamento n.° 1/2010 e o novo Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2010
("Recomendagdes”).
2. As regras genericas e fundamentais da politica de remuneragéo sdo fixadas pela Assembleia Geral, ndo
havendo recurso nestas matérias a consultores externos.
3. O desempenho dos 6rgédos de administragdo e fiscalizagdo é apreciado pela Assembleia Geral.
4. Os membros do d6rgdo de administracdo tém direito, ou ndo, a remuneracdo, consoante o que for
deliberado pela Comissdo de Vencimentos.
5. A remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo, quando aplicavel, obedecerd, nomeadamente,
aos seguintes principios:

a) Enquadrar-se nas diretrizes da sociedade que foram formuladas de acordo com as praticas
existentes no setor;

b) Ter em conta os interesses a longo prazo da Instituicdo, a competitividade e em consideracéo as
praticas do mercado e equidade;

c) Ter em conta o nivel dos resultados obtidos e de sustentabilidade no crescimento do negécio.

6. A politica remunerat6ria dos membros do 6rgéo de administragdo é a seguinte:

a) Remunerar o Administrador executivo e, de entre 0s ndo executivos, 0s que acompanhem a
atividade do Conselho para além da mera participacdo nas suas reunides;

b) Atribuir aos administradores executivos e, eventualmente aos ndo executivos, uma remuneracdo
fixa, determinada em termos anuais e paga mensalmente, acrescida dos respetivos subsidios de
férias (Junho) e de Natal (Novembro);

c) Eventualmente, atribuir uma remuneracdo varidvel que nunca poderd exceder 20% da
remuneracao fixa anual.

7. A sociedade ndo detém participagcBes sociais em outras sociedades, ndo sendo, portanto, devidas
remuneracdes por exercicio de fungdes de gestdo noutras entidades.

8. Nao existem, a favor dos membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo, sistemas de participacéo
nos lucros, de atribuicdo de prémios anuais ou outros beneficios, ainda que ndo pecuniarios.

9. A remuneragdo do Fiscal Unico é determinada anualmente, paga em parcelas trimestrais, de acordo
com as condicBes estabelecidas no contrato de prestacdo de servigos, previsto legalmente para o

respetivo mandato, podendo ser atualizada anualmente através de acordo escrito.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducio

1 Examinamos as demonstragdes financeiras da Montepio Gestdo de Activos - Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento, S.A., as quais compreendem o Balan¢o em 31 de
Dezembro de 2014 (que evidencia um total de 4.197.751 euros e um total de capital
proprio de 3.721.718 euros, incluindo um resultado liquido de 1.163.792 euros), as
Demonstra¢des 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 posi¢do financeira do Banco, o resultado das suas operagdes, o rendimento
integral as alteragdes nos capitais proprios e os fluxos de caixa, bem como a adopgio de
politicas ¢ critérios contabilisticos adequados ¢ a manutengiio 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 ¢ executado com o objectivo de obter um grau de

seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgdes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

e a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e¢ divulgagdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
Juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua
preparagao;

® a aprecia¢do sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunstincias;

e averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e,

° a apreciagdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagio das
demonstra¢des financeiras.
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5 O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagio financeira
constante do Relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da
nossa opinifo.

Opiniso

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢io
financeira da Montepio Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento, 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 informag@o constante do relatorio de gestdio é concordante
com as demonstragdes financeiras do exercicio.

Lisboa, 16 de Marg¢o de 2015

4/:-, . 774,\,'\_/‘\
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Exmos. Senhores Accionistas da
Montepio Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A.

De acordo com o disposto na alinea g) do niimero 1 do artigo 420° do Codigo das Sociedades
Comerciais, cumpre-nos, na qualidade de Fiscal Unico da Montepio Gestdo de Activos - Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento, S.A., apresentar o Relatorio da nossa accdo fiscalizadora, bem
como o parecer sobre o relatério de gestdo, contas e proposta apresentado pelo Conselho de
Administragdo da Montepio Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento,
S.A., relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2014.

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

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

Apds o encerramento das contas apreciamos os documentos de prestag@o de contas, nomeadamente,
o relatério de gestdo, elaborado pelo Conselho de Administragdo, bem como as demonstra¢des
financeiras, apresentadas que compreendem o Balango, a Demonstragdo dos resultados, a
Demonstragdo do rendimento integral, a Demonstragdo das alteracdes nos capitais proprios e a
Demonstragdo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, ¢ os correspondentes Anexos.

Procedemos ainda & emissdo da respectiva Certificagio Legal das Contas, sem reservas e sem
énfases, decorrente do exame realizado, que para os devidos efeitos consideramos aqui reproduzida.

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 compreensdo da situagdo financeira e
dos resultados da Sociedade;

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

¢. O relatério de gestdo apresenta a evolu¢do dos negécios e da situagdo da Sociedade, em
conformidade com as disposigdes legais e estatutarias.

KPMG & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de KPMG & Associados - S.R.0.C., S.A. Matriculada na Conservatéria 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 afiliadas da KPMG Colectiva N° PT 502 161 078 - Inscrito na N° PT 502 161 078
International Cooperative ("lKPMG International’), uma entidade 0.R.0.C. N° 189 - Inscrito na C.M.V.M. N°

suica. 9093



JM’. [ "1 /4 7!1

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

a) O Relatorio 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 Administragio da Sociedade e dos servigos com os
quais tivemos oportunidade de contactar.

Lisboa, 16 de Marg¢o de 2015

O FISCAL UNICO
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KPMG & Assoefados

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

Vitor Manuel da Cunha Ribeirinho (ROC n.° 1081)
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