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RELATORIO DE GESTAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Senhores Accionistas

Em cumprimento das disposi¢des legais e estatutarias, submetem-se a apreciagdo de V. Exas. o
Relatério de Gestdo, o Balanco e os Documentos de Prestagdo de Contas do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2009.

ENQUADRAMENTO DA ACTIVIDADE

Enquadramento Macroecondmico

A conjuntura macroecondémica ficou marcada pela contraccdo da actividade econdmica a
nivel global, em paralelo com a retraccdo do comércio internacional, cujos efeitos mais
visiveis foram registados no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009. O
aumento da incerteza nos mercados financeiros conduziu a uma reavaliacdo dos riscos a
uma escala global e, por essa razdo, ao estreitamento das condi¢cdes de concessdo de
crédito. Este enquadramento financeiro afectou significativamente a economia real, na
medida em que a confian¢ga e as perspectivas de procura dos agentes econémicos foram
alteradas, por via do adiamento de decisbes de consumo e de investimento. Por outro lado,
verificou-se um reajustamento dos niveis de endividamento, no sentido de um maior
equilibrio dos balancos das familias, das empresas e das proprias instituicdes financeiras.
Perante um quadro recessivo sem precedentes na histéria recente, a adopgdo atempada de
medidas de estimulo monetario, orcamental e de apoio ao sistema financeiro,tera sido
decisiva para a reducao da aversdo ao risco dos agentes econdmicos, assistindo-se a uma
gradual estabilizacdo dos mercados financeiros, contribuindo para limitar a contraccéo da
actividade economica, evitar uma espiral de efeitos sistémicos sobre a economia mundial e
criar as condi¢cBes para que uma recuperacdo gradual se iniciasse na segunda metade de
20009.

Nos Estados Unidos, depois de a economia ter Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)

(tvh, %)

registado, no 4°T2008, uma contracgao trimestral

anualizada de 5,4%, o Produto Interno Bruto 05

(PIB), no 1°T2009, registou uma contraccdo %
ainda superior (-6,4%), igualando a observada no s
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entre 0 4°T2008 e o 1°T2009 foi o pior desde o EUA zonaguro Porugal
inicio de 1958. Todavia, a partir do 2°T2009, o

ritmo de contracc¢do da actividade diminuiu significativamente, tendo observado uma queda
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trimestral anualizada de 0,7%. O inicio do 2° semestre marca um ponto de viragem, tendo o
PIB crescido 2,2%, em termos anualizados, e voltando a acelerar no dltimo trimestre do ano
(+5,9%), com a recuperacédo a ser liderada pelo sector industrial, que se expandiu em todos
os meses desde entdo. Impulsionado pelo programa de troca de carros por veiculos
energeticamente mais eficientes, o consumo Evolugéo dos Precos do Petrdleo
privado cresceu, no 3°T2009, a uma taxa 150 (USD/Barril)

robusta (+2,8%), apoés ter contraido em trés dos 130 |

anteriores  quatro  trimestres,  voltando, 100

novamente, a expandir-se no 4°T2009, neste 8

caso, a uma taxa de 1,7% (mesmo sem o 50

referido programa de incentivo), num quadro de %

uma melhoria gradual da confianca dos 59888535835 858858853585¢238
consumidores. Em todo o caso, 0 consumo e Thomson Reuters.
privado, no ano de 2009, caiu 0,6%, ou seja, registando dois anos consecutivos de
contracgéo (-0,2%, em 2008), algo sem paralelo desde o pés-guerra. Ja o investimento
regrediu significativamente, caindo cerca de 23,1%. Assim, no ano de 2009, a economia
contraiu 2,4% face a 2008, ano em que tinha crescido 0,4%. Por seu lado, e em consonancia
com a quebra da actividade, no mercado laboral, assistiu-se a uma deterioracdo da situagéo
ao longo do ano, com a taxa de desemprego a subir de 7,4%, no final de 2008, para 10,0%,
em Dezembro de 2009, perto de um maximo de 26 anos, que foi atingido no més de Outubro
(+10,1%). Durante o ano, a economia perdeu cerca de 4.8 milh8es de postos de trabalho nos
sectores ndo-agricolas, constituindo o principal obstaculo a recuperac¢éo econdémica. Ao nivel
da evolucao dos precos, depois de a inflagdo homdloga ter registado 0,1%, em Dezembro de
2008, acabou por cair para terreno negativo em Marco de 2009, tendo ai ficado até Outubro.
Em todo o caso, e reflectindo a passagem dos efeitos de base associados aos precos da
energia de favoraveis para desfavoraveis, a inflacdo homéloga fechou o ano nos 2.7%,
tendo, em termos médios, observado uma queda de 0,4% nos precos, a maior contracgao
homologa desde 1949. Efectivamente, no ano anterior, os contratos de futuros do Brent
atingiram o valor recorde de 147,50 do6lares por barril, durante o dia 11 de Julho de 2008,
tendo sofrido uma diminui¢éo até ao final de 2008, para 45,59 ddlares por barril. Em 2009, os
precos voltaram a subir (+71%), principalmente a partir de Margo, encerrando o més de
Dezembro em 77,93 ddlares por barril. A continuacdo da subida dos pregos do petréleo, no
guadro da ja referida deterioracdo do mercado laboral, continua a constituir um importante

factor de risco para a recuperagéo das economias.

Na Zona Euro, depois do PIB, no 4°T2008, ja ter contraido mais do que nos EUA (-1,9% ou -

7,6%, em termos anualizados), o 1°T2009 revelou ainda uma aceleracdo do ritmo de
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contraccéo, tendo descido 2,5% (-9,9%, em termos anualizados), que corresponde a maior
contraccdo trimestral desde, pelo menos, 1970. O 2°T2009 revelou uma contrac¢do bem
menos negativa, tendo a economia caido 0,1% face ao trimestre anterior (-0,5%, em termos
anualizados). A segunda metade do ano, a semelhanga dos EUA, marcou o regresso ao
crescimento da economia da Zona Euro, embora com um padrdo de crescimento ndo so
mais lento do que nos EUA, como também em desaceleragao. Com efeito, se ja no 3°T2009
o crescimento trimestral (anualizado) tinha sido inferior ao da economia americana (+1,6% vs
+2,2%), no ultimo trimestre do ano, essa tendéncia acentuou-se significativamente (+0,4% vs
+5,9%). Assim, no ano de 2009, a Zona Euro acabou por cair 4,0%, mais do que os EUA. Em
linha com a forte quebra da actividade, a taxa de desemprego subiu de 8,2%, em Dezembro
de 2008, para 9,9%, no final de 2009, o nivel mais elevado desde o observado em Novembro
de 1998. Relativamente aos precos, a taxa de inflagdo homologa passou de 1,6%, em
Dezembro de 2008, para 0,9%, no final de 2009, entrando em terreno negativo (situagéo
inédita desde, pelo menos, o inicio da década de 70) entre os meses de Junho e Outubro de
2009, atingido um nivel minimo de -0,7%, em Julho de 2009, reflexo, essencialmente, dos
referidos efeitos de base associados ao preco alcangado pelas commodities (em particular,

dos bens energéticos) observada em 2008.

Em Portugal, o PIB estagnou em 2008, apds um final de ano muito negativo, que levou a
economia a cair 1,7%, no 4°T2008, face ao trimestre anterior. No 1°T2009, o PIB agravou o
ritmo de contraccdo face ao trimestre anterior, para -2,0%, com a respectiva contraccdo
homéloga a ascender aos 3,9%, 0 que representa a maior contracgdo homdloga da
economia desde, pelo menos 1977. Os dois trimestres seguintes foram de recuperagéo, com
a economia portuguesa a registar crescimentos em cadeia de 0,6%, em ambos 0s casos,
saindo, assim, da situagdo de recesséo técnica, em que se encontrava desde o 3°T2008(ou
seja, um trimestre antes da saida de recesséao técnica registada na Zona Euro). No entanto,
e segundo a estimativa rapida do INE, o PIB devera ter estagnado no ultimo trimestre do ano,
com a respectiva contraccdo homoéloga a diminuir de -2,5%, no 3°T2009, para -0,8%,
reflectindo, essencialmente, uma melhoria do contributo da procura externa liquida, mas,
também, uma reducdo menos acentuada da procura interna. Assim, no ano de 2009, o PIB
terd diminuido 2,7%, uma queda inferior a observada na Zona Euro. Do lado do mercado
laboral, assistiu-se a um forte aumento da taxa de desemprego, tendo, de acordo com as
estimativas do Eurostat (ajustadas de sazonalidade), subido de 8,1%, em Dezembro de
2008, para 10,3%, no final de 2009, que corresponde ao nivel mais elevado desde o inicio da
série, em Janeiro de 1983. Relativamente a taxa de inflagdo homéloga, esta passou de 0,8%,
no final de 2008, para um valor negativo (-0,1%) em Dezembro de 2009, tendo, a

semelhanca do verificado na generalidade dos paises desenvolvidos, apresentado um nivel
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minimo na segunda metade do ano (neste caso, em Setembro, quando atingiu -1,6%),
reflectindo, essencialmente, os ja referidos efeitos de base associados ao preco dos bens
energéticos em 2008, mas, também, os baixos niveis de actividade econémica. O periodo de
inflacdo negativa em Portugal (entre Marco e Dezembro de 2009) acabou por ser superior ao

gue se assistiu na média dos paises da Zona Euro (entre Junho e Outubro de 2009).

Nas suas Ultimas previsées econdmicas, o Banco de Portugal (BdP) efectuou uma forte

Previsdes Econdmicas para Portugal e para a Zona Euro

(unidade: %) 2009 2010
Portugal ZonaEuro Portugal ZonaEuro
BdP CE BCE CE BdP CE BCE CE
PIB -2.7 -29 -4.0 -4.0 0.7 0.3 0.8 0.7
Consumo Privado -0.9 -0.9 -1.1 -1.0 1.0 0.6 0.3 0.2
Consumo Publico 2.0 1.7 2.6 2.0 0.7 0.7 1.1 1.1
Investimento (FBCF) -11.7 -15.2 -109 -10.7 -3.4 -4.1 -1.6 -1.9
Exportacoes -12.5 -14.0 -135 -14.2 1.7 0.7 3.1 2.1
Importagdes -10.8 -13.7 -11.8 -125 0.3 -0.2 25 1.1
Inflagéo -0.9 -1.0 0.3 0.3 0.7 1.3 1.3 1.1
Taxade Desemprego - 9.0 - 9.5 - 9.0 - 10.7

Fontes: Banco de Portugal (BdP), Boletim Econémico de Inverno, 12 de Janeiro de 2010; Comiss&o Europeia (CE), 3 de Novembro de 2009; e Banco

Central Europeu (BCE), 3 de Dezembro de 2009. EvolugZo das Taxas de Juro Euribor - Zona Euro
revisdbo em alta das perspectivas de 6o
5,50 ‘L

crescimento para 2010 (embora as 500
. - ‘L 400 r—
anteriores previsdes ja datassem de Julho 35 =B
3.00
de 2009), de uma queda de 0,6% para uma 55 1_L|_|_
1.50
expanséo de 0,7%, um valor superior ao 3%

projectado pela Comisséo Europeia (+0,3%), 2828388888833333333833333
55585395833 8858535358558%
0 mesmo acontecendo para 2011, onde a PL2<2ATLR0Zz00L225"70020
RefiRate Euribor 3 meses
Euribor 6 meses Euribor 12 meses

autoridade revela-se, igualmente, a mais onte: Thomeon Rewters
optimista, prevendo um crescimento de 1,4% (+1,0%, para a CE). No que diz respeito ao
mercado laboral, e ndo obstante o BdP ndo realizar previsfes para a taxa de desemprego,
refira-se que este antevé um novo decréscimo do emprego, para este ano (-1,3% vs -2,8%,
em 2009), avancando, para o proximo ano, com um crescimento de 0,4%. Relativamente a
inflac&o, e depois dos -0,9% observados em 2009, o BdP veio avancar com crescimentos de

0,7% e 1,6%, para 2010 e 2011, respectivamente.

Mercado Monetério

Nos EUA, num ano em que a Reserva Federal (Fed) manteve a taxa dos Fed Funds no seu
nivel minimo (entre 0,00% e 0,25%), as principais taxas no mercado apresentaram um
movimento descendente, particularmente monotono a partir de meados de Marco, reflectindo

a diminuicdo do risco interbancéario. O chamado OIS Spread (i.e., o diferencial entre as taxas
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de juro a 3 meses e 0s swaps, COM O Mesmo prazo, sobre as taxas overnight), que €&
considerado uma medida do risco no mercado interbancario, caiu de 121 pontos base (p.b.),
no final de 2008, para 9 p.b., no final de 2009, atingindo valores ja inferiores a média antes
do inicio da crise do subprime. Assim, a taxa Libor do Délar a 3 meses desceu de 1,425%
para 0,251%, enquanto a Libor a 12 meses desceu de 2,004% para 0,984%, sendo que,
nesta Ultima, a reducdo do OIS foi parcialmente compensada pela subida das expectativas
de aumento das taxas dos Fed Funds para o 2° semestre de 2010. Na Zona Euro, a reducdo
nos OIS spreads também foi determinante para as quedas nas taxas do mercado monetario,
sendo que, neste caso, a reducdo nao foi tdo intensa como nos EUA, tendo caido de 114
p.b., no final de 2008, para 31 p.b., no final de 2009, ficando ainda bem acima dos valores
pré-crise. Ainda mais determinante foi a actuacdo do Banco Central Europeu (BCE), durante
0 primeiro semestre, ao reduzir a taxa de juro de referéncia na Zona Euro (Refi Rate) em 150
p.b., colocando-a em 1,0%, o nivel mais baixo de sempre. Além disso, as taxas reflectiram,
também, a diminuicdo do valor esperado para a taxa overnight, que passou a estar mais
perto da Taxa de Facilidade Permanente de Depdsito (que fechou o ano nos 0,25%) do que
da Refi Rate. Acresce que também se registou um crescimento da oferta de fundos no
mercado, uma vez que, em Junho, o BCE realizou a primeira operacdo de cedéncia de
liquidez com um prazo de 12 meses a uma taxa de juro igual & Refi Rate, tendo voltado a
repetir este tipo de operagbes em mais duas ocasides. Assim, as taxas Euribor apresentaram
uma tendéncia descendente, atingindo minimos histéricos. A taxa Euribor a 3 meses fechou
0 ano nos 0,700%, cerca de 219 p.b. abaixo do verificado no inicio do ano, ao passo que as
Euribor a 6 e a 12 meses diminuiram 198 p.b. e 180 p.b., respectivamente, para 0,994% e
1,248%.

Mercado de Obrigacdes
Em 2009, o Mercado da Divida Publica teve uma evolucdo oscilante. Na Europa, até a

recuperacao dos mercados accionistas, em Evolugdo da Rendibilidade dos Titulos de Divida Publica
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Fonte: Thomson Reuters.

Yields, uma evolucdo condizente com o

movimento tipico dos mercados de ObrigacGes em momentos de diminuicdo da aversao ao
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risco, devido a diminuicdo da procura de Divida Publica enquanto activo de refligio. Para este
comportamento contribuiu, também, o aumento da oferta no mercado, devido as elevadas
necessidades de financiamento dos governos para fazer face aos programas de combate a
crise. Todavia, a partir de meados de Junho, registou-se, em todos 0s prazos, uma tendéncia
progressiva de diminuicdo das Yields, em contra-ciclo com os mercados accionistas. Para
este efeito terdo contribuido os receios em relacdo a celeridade da retoma da economia apos
as retiradas dos estimulos monetarios e orcamentais. Nos EUA, este movimento registou-se
com maior intensidade nos titulos de curto-prazo, com a Fed a reiterar a manutengdo das
Taxas de Juro “durante um tempo consideravel’. Ja nos titulos de longo-prazo, os
investidores continuaram receosos com as elevadas necessidades de financiamento do
Governo norte-americano, 0 que, aliado a uma melhoria das perspectivas econémicas para a
maior economia do Mundo e a continuacdo da subida das expectativas de inflagdo dos
investidores, suportaram as Yields. Note-se que os investidores fecharam o ano de 2008 a
apontar para uma taxa de inflacdo média de 0% para os 10 anos seguintes, o que tinha
implicito um cenario macroeconémico depressivo, fechando 2009 a apontar para 2.4%.
Assim, em 2009, a rendibilidade dos Bunds (Obrigacdes do Tesouro alemas) a 2 anos
diminuiu 42 p.b., em 2009, para 1,33%, ao passo que a dos Bunds a 10 anos subiu 44 p.b.,
para 3,39%. Nos EUA, o movimento ascendente das Yields foi mais pronunciado nos prazos
mais longos, com a Yield dos Treasuries (Obrigacdes do Tesouro norte-americanas) a 10

anos a aumentar 162 p.b., para 3,84%. Ja a Yield nos 2 anos subiu 37 p.b., para 1,14%.

No Mercado de Divida Privada, o clima de forte aversdo ao risco, observado em 2008,
prosseguiu até Marco, dando continuidade ao alargamento significativo dos spreads de
crédito relativamente a divida publica, afastando-se, ainda mais, da sua média histérica. No
entanto, a partir dai, a descida dos spreads acompanhou, em certa medida, 0 movimento
global de subidas dos precos das accdes, que iam
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spreads de crédito. Assim, tendo como benchmark o
indice Itraxx (5 Anos), o indice de CDS (Credit e Thomson Aot trsaes

Default Swaps) de referéncia para a Zona Euro, verifica-se que este diminuiu de 178 p.b., no
final de 2008, para 76 p.b., no final de 2009, recuperando para minimos de Maio de 2008.

Neste sentido, foi-se assistindo a um aumento das emiss@es de divida, permitindo que as
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empresas com acesso ao mercado internacional de divida beneficiassem de custos de
financiamento mais favoraveis, enquanto as pequenas empresas, cujas fontes de
financiamento sdo fundamentalmente provenientes do crédito bancario, continuaram a
confrontar-se com critérios de concessao de crédito ainda restritivos, porquanto estes
tendem a reagir com desfasamento face as condicdes no mercado por grosso. Deste modo,
o crédito continuou a evoluir de uma forma ténue nas principais economias desenvolvidas,
havendo véarios segmentos a registar contracgfes, particularmente o crédito ao consumo.
Para os investidores, o estreitamento dos spreads foi bastante favoravel para as suas
carteiras, permitindo que investimentos tradicionalmente classificados como de baixo risco,
como os fundos de obrigacdes de taxa indexada e com ratings elevados, exibissem

rendibilidades anuais muito interessantes, depois das fortes perdas do ano anterior.

Mercado de Acgdes

Até ao inicio de Margo, verificou-se uma continuagdo do movimento descendente nos
mercados accionistas, originado, numa primeira fase, pelo inicio da crise econémica, no final
de 2007, e, numa segunda fase, pela faléncia da Lehman Brothers, no final de 2008. Assim,
durante os dois primeiros meses de 2009, prosseguiu 0 aumento da aversao ao risco por
parte dos investidores, impulsionado por uma vaga de dados macroeconémicos negativos,
mas, também, por preocupacdes relativamente ao sistema financeiro, o que conduziu os
principais indices europeus e americanos

Evolugéo dos Principais indices Bolsistas
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145 (Dez.2007=100)
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Fonte: Thomson Reuters.
dos stress-tests aos bancos americanos), as indicagdes dadas pelos governos no combate a
crise (v.g., reunido do G-20), os resultados acima do esperado da maior parte das empresas
e, fundamentalmente, o regresso ao crescimento dos EUA e da Zona Euro. Ainda assim — e
particularmente com o aproximar do final do ano — os investidores mantiveram algumas
reservas em relagdo a celeridade da retoma e a manutencao, pelas autoridades, de politicas
econdmicas altamente expansionistas. Esta recuperacdo dos mercados accionistas verificou-
se com especial forca nos mercados emergentes (também os mais afectados pela crise),

fruto da retoma forte e acima do esperado de alguns paises, como a China, a india ou o
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Brasil, mas, também, das taxas de juro historicamente baixas nos EUA, que possibilitaram
aos investidores pedir empréstimos em dolares para investr em mercados com
rendibilidades superiores (carry trading). Assim, em 2009, nos EUA, o indice Dow Jones
ganhou 18,82%, o S&P 500 subiu 23,45% e o Nasdag avancou 43,89%. Na Europa, o
Eurostoxx 50 avangou 21,14%, o FTSE-100 22,07%, o DAX 23.85%, o lbex 29,84%, o CAC-
40 22,32% e o FTSE MIB 19,47%. Em Portugal, o PSI-20 terminou 0 ano com um ganho
acumulado de 33,47%.

Mercado Cambial

Ao longo de 2009 verificou-se uma forte correlacdo entre a taxa de cambio Euro/Délar e os
mercados accionistas. Foi assim que, até Marco, o Euro perdeu algum terreno face ao Dolar,
enquanto os mercados accionistas continuavam a

. . . Evolucdo da Cotacédo do Euro face ao Délar
cair. A partir do final do 1°T2009, a retoma
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Fonte: Thomson Reuters.

guebrou-se, parcialmente, em Dezembro de 2009, com o Ddélar a recuperar algum terreno,
engquanto os mercados accionistas continuavam a subir, resultado, essencialmente, do facto
de, praticamente pela primeira vez no actual ciclo, os dados favoraveis relativos ao mercado
laboral levarem os mercados a perspectivar um endurecimento da politica monetaria por
parte da Fed, mais cedo do que o anteriormente antecipado. A depreciacao do Délar durante
0 boom poés-Marco derivou, igualmente, da diminuicdo da averséo ao risco dos investidores,
algo que, naturalmente, retirou a necessidade de procurar o Dolar como moeda de refugio.
Acresce, ainda, que o mercado foi confrontado com declaragfes de responsaveis de diversos
paises, questionando o Délar como moeda ancora do sistema financeiro internacional.
Assim, no final de 2009, o Euro terminou o ano a cotar nos 1,433 dodlares, traduzindo-se
numa apreciacédo anual de 2,7%. Evolugao da Cotagao do Euro face ao lene
Relativamente a moeda japonesa, o Euro — embora .,
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Fonte: Thomson Reuters

Fevereiro e Marco. Para esta evolugdo contribuiram os dados amplamente negativos
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divulgados em relagdo a economia nipénica, que culminaram com a publicacdo da maior
contraccdo da economia desde 1974. Acresce a isto o facto de os investidores terem, como
referido, optado pelo Ddélar como moeda de refugio, em detrimento do lene. A partir de
Marco, verificou-se uma continua oscilagdo da cotacdo em torno dos 132 lene/Euro, com a
moeda japonesa a estabilizar devido aos sinais de retoma no pais e a nao sofrer, como no
passado, os efeitos do carry trading (uma estratégia de investimento que, como referido, se
passou a basear mais no Doélar). Adicionalmente, a diminuicdo da atractividade do mercado
japonés para os investidores, que fez com que o Nikkei tenha sido um dos mercados
mundiais que menos valorizaram no boom pés-Margo e, por conseguinte, impediu uma
valorizacdo da moeda local (algo que ocorreu, por exemplo, com o Real e a Rupia). Assim,
no final de 2009, o Euro terminou o ano a cotar nos 133 lene/Euro, traduzindo-se numa
apreciacdo anual de 5.4%.

Mercado Imobiliario

O ano de 2009 acabou por trazer alguns sinais de estabilizacdo ao mercado imobiliario,
designadamente no segmento residencial (0 mais afectado) e nas economias que tinham
sido mais penalizadas na sequéncia do deflagrar da referida crise, as quais, de resto,
correspondiam, também, as que haviam apresentado 0os maiores excessos de valoriza¢édo no
periodo pré-crise (tal como os EUA, o Reino Unido e alguns paises da Zona Euro). No
entanto, para a generalidade dos paises (sendo a grande excep¢do os EUA, onde se
assistiu, efectivamente, a alguma recuperacdo no segmento residencial, embora ainda
insuficiente para atingir os niveis pré-crise), os poucos sinais de estabilizacdo observados
acabaram por ndo passar de isso mesmo, ndo se assistindo a uma recuperacdo da
actividade no sector (designadamente, na Zona Euro e em Portugal), mas, antes, a uma
continua deterioragéo.

Nos EUA, os dados divulgados ao longo de 2009, relativos ao mercado habitacional,
revelaram que a contraccdo do sector podera ter chegado ao fim. Com efeito, a partir do 2°
semestre, 0s precos das habitagdes nas 20 principais areas metropolitanas foram registando
crescimentos mensais, embora, em Dezembro, ainda permanecessem 3,1% abaixo do
registo um ano antes. Ao nivel das vendas de casas, tem-se assistido a uma recuperacao

Indicador de Confianca na Construcéo - Zona Euro
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volatilidade, demonstrando uma certa dependéncia do programa governamental de apoio a
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aquisicdo da primeira habitacdo, que inicialmente estava previsto que terminasse em
Novembro, acabou por ser prolongado até Abril de 2010. Eventualmente reflectindo os
receios quando a sustentabilidade da recuperacdo das vendas sem o auxilio das politicas
publicas, a confianga no sector caiu nos ultimos meses do ano. No segundo semestre,
assistiu-se a uma recuperacdo do investimento residencial, ainda assim, insuficiente para
evitar uma queda de 20,4%, em 2009, a quarta queda anual consecutiva. Ja o imobiliario ndo
residencial, que comecou a contrair no 4°T2008, permaneceu em contrac¢do ao longo de
todo o ano de 2009, tendo caido 19,6%, a primeira contraccdo em 6 anos, sendo
especialmente penalizado pela reducéo das taxas de ocupacao no imobiliario comercial.

Na Zona Euro, as dificuldades que o mercado imobiliario atravessa continuaram a ser
evidentes na evolugdo dos indicadores de Confianca na Construgcdo (calculados pela
Comisséo Europeia). Apesar de terem dado conta de alguma estabilizacdo da situacdo na
primeira metade do ano, e até de uma ligeira melhoria, durante o 2° semestre, em alguns
paises da regido, os indicadores continuavam a evidenciar, no final do ano, para a média dos
paises da Zona Euro, niveis de confianga muito baixos e relativamente em linha com os
observados no final de 2008. De resto, ao nivel da producéo na constru¢éo, continuou a
assistir-se a uma contrac¢do da actividade no sector, embora, indo ao encontro da evolucao
da economia da Zona Euro como um todo, verificando-se uma reducdo do ritmo de
contracgdo trimestral (de -3,7%, no 4°T2008, para -1,2%, no 4°T2009). Ndo obstante, em
termos médios anuais, a actividade apresentou um agravamento do ritmo de queda, de -
4,5%, em 2008, para uma variacao de -8,3%, em 2009.

Relativamente a Portugal, os Ultimos dados disponiveis sobre o Valor Acrescentado Bruto
(VAB) no sector da Construgcdo deram conta de mais uma contraccdo trimestral da
actividade, no 3°T2009, de -1,6% (-8,2%, em indice de Produg&o na Construgao e Obras Publicas
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Fonte: INE.

anterior (-5,1%). De resto, os dados relativos a
producd@o na construcéo e obras publicas, divulgados ao longo do 4°T2009, revelaram-se
compativeis com uma nova contrac¢ao trimestral da actividade no sector, de cerca de -3,7%,
uma queda mais acentuada do que a observada no trimestre precedente, dados que, no

Gltimo trimestre em concreto, acabaram por se mostrar mais negativos para o segmento das
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obras de engenharia, mas que, ao longo do ano, continuaram a revelar-se mais
desfavoraveis para o segmento da construcdo de edificios (onde se inclui o segmento
residencial, mais pressionado pela actual conjuntura econémica e financeira desfavoraveis),
vislumbrando-se a continuagdo de uma melhor dindmica no segmento das obras de
engenharia, decorrente do inicio da construgdo (ainda que parcial) das grandes obras
publicas ja anunciadas. Para o inicio de 2010, as perspectivas para o sector ndo se revelam
melhores, tendo o indice de perspectivas sobre a actividade (para os proximos trés meses),
divulgado pelo INE numa base trimestral, voltado a deteriorar-se, no 4°T2009, resultado de
um movimento descendente tanto na construcdo de edificios como nas obras publicas,

embora revelando, nestas Ultimas, perspectivas substancialmente menos negativas.
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ACTIVIDADE DA MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS EM 2009

A actividade da Sociedade, em 2009, foi fortemente influenciada por um cendario macro-econémico
adverso dado que na generalidade dos mercados financeiros houve um primeiro trimestre negativo,
mas a partir do 2° trimestre e até ao final do ano, um desempenho positivo. O respectivo impacto é
apresentado ao longo deste ponto, mas ndo queremos deixar de, a titulo introdutério, elencar um
conjunto de aspectos nao financeiros, importantes para o desenvolvimento da actividade da Sociedade.

No que se refere a altera¢des legislativas, com impacto na vida da Sociedade, ocorridas em 2009,
destacam-se as seguintes:

Regulamento _da CMVM n.° 1/2009 - Informacdo e Publicidade sobre Produtos
Financeiros Complexos sujeitos a Supervisdo da CMVM

Divulgagdo ao publico como “produto financeiro complexo” dos instrumentos financeiros que,
embora assumindo a forma juridica de um instrumento ja existente, tém caracteristicas que néo
sdo directamente identificaveis com as desse instrumento, em virtude de terem associados outros
instrumentos de cuja evolu¢do depende, total ou parcialmente, a sua rentabilidade.

Enquanto a emissdo e a comercializacdo de produtos financeiros complexos ndo forem
disciplinadas por lei especial, as autoridades responsaveis pela supervisdo destes produtos
regulamentam os deveres de informagdo e transparéncia das mensagens publicitarias e os
prospectos informativos respeitantes aqueles instrumentos, bem como o modelo de fiscalizagdo
daqueles deveres.

O presente regulamento cumpre esse desiderato, abrangendo os produtos financeiros complexos
que estdo sujeitos a supervisdo da CMVM

Por fim uma menc¢éo a participacdo da Sociedade nos trabalhos da APFIPP (Associacdo Portuguesa de
Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios), quer ao nivel da Direcgao quer ao nivel de Comisséao
Consultiva, tendo ao longo do ano sido abordadas algumas matérias relacionadas com as actividades
dos fundos de Investimento Mobiliarios, das quais se destacam as seguintes:

Contributos para Revis@es Fiscais/Propostas para o Orgamento do Estado

Apresentou-se, oportunamente, ao Governo e a Administragdo Fiscal, um conjunto de
matérias relacionadas com os regimes de tributagdo das actividades que representa, com o
objectivo de, por um lado, corrigir situagdes que causam distor¢des no sistema, gerando
perdas de competitividade quer com instrumentos financeiros nacionais quer com
estrangeiros e, por outro, propor ajustamentos que, ndo afectando a estabilidade do
enquadramento fiscal, se créem ser fundamentais para a confianca dos intermediarios
financeiros e dos investidores

Proposta de Directiva relativa aos Gestores de Fundos de Investimento Alternativos

A existéncia de dividas e de diferentes interpretagfes sobre algumas disposi¢ges que constam na
proposta de Directiva, nomeadamente, no que respeita a serem abrangidos todos os Fundos Nao
Harmonizados e a sua articulagdo com os regimes nacionais, levou a que se entendesse
relevante, numa perspectiva de colaboracdo, apresentar ao Ministério das Financas e da

Administragcdo Publica algumas consideracdes sobre a proposta em apreco
Sociedades Gestoras de Activos e Sociedades Financeiras de Investimento

A este proposito, a APFIPP teve a oportunidade de se pronunciar junto da Comissao do Mercado
de Valores Mobiliarios e do Ministério das Finangas e da Administragédo Publica, na sequéncia de
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um pedido de parecer sobre propostas de diplomas que pretendem acolher as referidas figuras
juridicas.

A criagéo da figura da “Sociedade Gestora de Activos” através do enquadramento numa Unica
entidade da gestdo de: Fundos de Investimento Mobiliario, Fundos de Investimento Imobiliario,
Fundos de Capital de Risco, Fundos de Penses, Contratos de Seguro Ligados a Fundos de
Investimento e de Carteiras Individuais, tem vindo a ser defendida pela APFIPP (tal como sugerido
por ocasido do exercicio de Better Regulation e, j& anteriormente, na transposi¢cdo da Directiva
UCITS), na medida em que permitiria uma estruturagdo mais eficiente das actividades que
representa e permitiria beneficiar de uma racionalizacdo de custos e de uma simplificacdo de
procedimentos.

Para além de reiterar esta posicdo, a Associagdo salientou a importancia de que, em futuras
alteracdes, se tenha em consideracdo uma perspectiva integrada de todo o sistema de
organizacdo e que existem dominios comuns entre as duas realidades que necessitam de ser
articulados. A APFIPP defende também que a actividade das Sociedades Gestoras de Patriménios
seja integrada na figura das Sociedades Gestoras de Activos, dado possuir maiores afinidades
com essa do que com as Sociedades Financeiras de Investimento

e Novo Modelo Institucional de Supervisédo Financeira

A crise financeira internacional dos ultimos tempos, conduziu a uma reflexdo profunda sobre o
modelo de regulagdo e de supervisdo a nivel europeu e também a nivel nacional.

Em termos europeus, em Novembro de 2008, a Comissdao mandatou um Grupo de peritos de alto
nivel, presidido por Jacques de Larosiere, para Ihe apresentar recomendagdes sobre as formas de
reforcar os mecanismos europeus de supervisdo de modo a garantir uma melhor protec¢do dos
cidaddos e a repor a confianca no sistema financeiro. O relatério final apresentado pelo Grupo de
Larosiere, em Fevereiro de 2009, recomendou a adopcdo de plano de acc¢do para reformar a
regulamentacdo e a supervisdo dos mercados financeiros, sugestdo que foi acolhida
favoravelmente pela Comisséo.

Como resultado das discussdes havidas e de uma consulta publica realizada sobre a matéria, a
Comissdo adoptou, em Setembro de 2009, um pacote de propostas legislativas destinadas a
reforcar significativamente a supervisdo do sector financeiro na Europa, estruturando o novo
sistema em dois pilares:

- 0 Conselho Europeu de Risco Sistémico (CERS), a quem cabera a “supervisdo macro-
prudencial’, ou seja, seguir e avaliar os riscos para a estabilidade do sistema financeiro no seu
todo, e

- um Sistema Europeu de Autoridades de Supervisdo Financeira (SEASF) que assume a
responsabilidade da supervisdo das instituicdes financeiras individuais, “supervisdo micro-
prudencial”’, consistindo numa rede de autoridades de supervisdo financeira que trabalhardo em
conjunto com novas Autoridades Europeias de Supervisdo, resultantes da transformagdo dos
actuais comités de supervisdo para os sectores da banca, dos valores mobiliarios e dos seguros e
pensdes complementares.

A nivel nacional, procedeu-se, igualmente, a uma reflexdo sobre o sistema de supervisao, tendo o
Governo considerado haver margem para introduzir aperfeicoamentos no modelo institucional de
regulagdo e supervisdo do sistema financeiro em Portugal, conforme comunicado da reunido do
Conselho Nacional do Mercado dos Valores Mobiliarios, realizada a 17 de Julho de 2009.

Em Setembro de 2009, o Ministério das Financas e da Administra¢do Publica submeteu a consulta
publica uma proposta de reforma que prevé a passagem do actual modelo tripartido para um
modelo “twin peaks”, assente em duas entidades autbnomas e independentes, tendo ambas
poderes transversais sobre todos os sectores do sistema financeiro, em que a reparticdo de
competéncias é efectuada em funcéo da natureza prudencial ou comportamental da superviséo.

A Associagdo participou na referida consulta, tendo submetido algumas observagbes e/ou
principios que considera essenciais serem acautelados na definicdo de um novo sistema.
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Contribuicdes em iniciativas regulamentares

Tal como nos anos anteriores, ao longo de 2009, foram varias as solicitacdes de parecer e de
participacdo da APFIPP em processo de consulta e de preparacdo de diplomas legais e
regulamentares, dos quais se destacam o0s seguintes:

- Consulta Publica da CMVM n.° 11/2008 sobre o projecto de Regulamento relativo a informacéo
e publicidade sobre produtos financeiros complexos sujeitos a supervisao da referida entidade de
supervisao;

- Consulta Publica da CMVM n.° 3/2009 que visou alterar o Regulamento da CMVM N.° 2/2007,
sobre Intermediagdo Financeira, no que respeita a Certificacdo da Qualificagcdo Profissional dos
Intermediarios Financeiros;

- Consulta Publica do CEBS — Comité das Autoridades de Supervisdo Bancaria sobre
“Compéndio sobre Risco Operacional”;

- Consulta Publica do CEBS sobre “Grandes Riscos”;

- Consulta Publica do CEBS relativa a Guidelines sobre a elegibilidade de instrumentos hibridos
para os fundos préprios de base;

- Consulta Pablica do CEBS relativa a Guidelines sobre buffers de liquidez;

- Consulta do Banco de Portugal relativa a proposta de alteragdo da Instrucdo do Banco de
Portugal n.° 18/2007 sobre Testes de Esforco;
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1. VALOR DE ACTIVOS GERIDOS

O exercicio de 2009 decorreu num cenario particularmente favoravel, quer na vertente macro-
econémica, quer na vertente dos mercados financeiros, que se veio a traduzir num aumento
significativa do valor dos activos sob gestdo, que se situavam no final do ano em 1.494 milhdes de
Euros (o que corresponde a uma variagdo homadloga da ordem de 28,4%).

Para este acréscimo dos activos sob gestdo muito contribuiu 0 segmento dos Fundos de Investimento
Mobiliario, com um aumento 50,4%, enquanto no de Gestéo de Carteiras o aumento foi de 20,1%.

A evolucdo diferenciada daqueles segmentos conduziu a que, no final do exercicio, a gestdo de
carteiras representasse 68% do total gerido, valor que compara com 72,6% no final de 2008.

Activos sob gestdo - Mapa Resumo

Valores (EUR)

Dez-08 Dez-09 Variacdo
Fundos de Inv® Mobiliario 318 540 785 479 058 591 50.4%
Gestdo de Carteiras 845211654 1015 047 629 20.1%
Total 1163752439 1494 106 220 28.4%

1.1. MERCADO DE GESTAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

Nesta area de gestdo de fundos merece particular destaque o langcamento de um novo fundo de
investimento mobiliario - Montepio Monetério Plus - FEI, elevando o numero total de fundos geridos
pela Sociedade para 17.

A razdo fundamental para o langamento de um novo fundo foi a criagdo de um fundo monetario
constituido essencialmente por Activos/depdsitos do Montepio, situagdo que se repercutird
positivamente no potencial de captacdo de funding da Instituig&o.

O patriménio do fundo é constituido por instrumentos do mercado monetario, de elevada liquidez,
nomeadamente numerdrio, depdsitos bancarios, certificados de depdsito, bilhetes do tesouro e papel
comercial. O patriménio do fundo pode ainda ser constituido por instrumentos representativos de
divida, com taxa variavel ou fixa, e por titulos de divida publica de paises pertencentes a UE. Os
valores mobiliarios e os instrumentos de mercado monetario que integram o patriménio do fundo podem
ser, exclusivamente, emitidos pelo Grupo Montepio.

No que se refere a Sociedade, o total de subscri¢des, liquidas de resgates, durante o exercicio, foi
positivo em 133,6 milhdes de Euros, valor que compara com um total registado no mercado de 2.286
milhées de Euros, verificando-se assim uma boa recuperag¢édo no que diz respeito ao ano transacto, que
foi o pior ano da histéria da indastria de fundos em Portugal. Em termos de ranking este valor foi
correspondente ao sexto lugar entre os concorrentes.

Subscri¢des Liquidas - Ano de 2009

31-12-2009
Montepio Gestdo de Activos 133578 072
TOTAL 2 286 347 073
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A actividade no segmento de gestdo de fundos de investimento mobiliario, aferida pela evolugdo dos
activos sob gestdo, apesar de ter perdido uma posi¢cdo no ranking, teve uma subida de quota de
mercado, de 2,22% para 2,78%, devido ao facto do crescimento de activos ter sido 50,4% e 0 mercado
ter crescido somente 20,1%.

Quota de Mercado e Ranking

Designacao 2008 2009 Var (%)
Montepio Gestao Activos 318 541 479 059 50.4%
Total FIM's 14 343 929 17 223 106 20.1%
Quota Mercado 2.22% 2.78%

Ran king_; 6° 7°

Unidade: Milhares de Euros
Fonte: APFIPP

Analisando a evolugdo do valor de activos sob gestdo em fundos, por tipo de fundo, verificamos
crescimento em todos os tipos de fundos, como se pode verificar no quadro seguinte.

Tipo de Fundos

Por Grupo de Fundos Activos sob gestédo (EUR)' Estrutura activos
Dez-08 Dez-09 Variacdo Dez-08 Dez-09
Tesouraria 184840925 318 673 819 72.4% 58.0% 66.5%
Obrigagdes 5 745 450 6 706 567 16.7% 1.8% 1.4%
Accdes 60182429 78 395 322 30.3% 18.9% 18.3%
Fundos de Fundos 67771981 75282884 11.1% 21.3% 13.8%
Total Bruto 318 540 785 479 058 591 50.4% 100.0% 100%

No entanto deve-se destacar que os principais factores que contribuiram para o crescimento dos
activos sob gestdo diferem conforme o tipo de fundo. Assim, nos segmentos de Tesouraria (onde se
engloba o Montepio Tesouraria € o Montepio Monetario), grande parte do acréscimo decorre do
significativo valor das subscri¢cdes verificadas, enquanto que nos outros tipos de fundos geridos pela
sociedade a valorizagdo do preco dos activos que integram as carteiras constituiram a principal razéo
para aqueles acréscimos.

A evolucdo verificada (e indirectamente o reflexo das condigbes dos mercados) reforca o perfil
conservador das carteiras (aferido pelo peso dos fundos de menor risco — Tesouraria e Monetario — no
valor total em gestdo em fundos), pesando os fundos de menor risco cerca de 66,5% do valor total em
gestédo (valor que compara com 58% no exercicio anterior).

Numa analise por fundo, merecem destaque as evolugfes, em termos relativos, do Montepio Acgbes
(+84,7% ytd), do Multi Gestdo Mercados Emergentes FF (+84,6% ytd), do Montepio Euro Financial
Services (+84,0% ytd) e do Montepio Tesouraria (+75,7% ytd). Em termos de variacdo absoluta,
destaca-se o Montepio Tesouraria, com um crescimento year-to-date de 131,5 milhGes de Euros
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Em sintese, no final do ano a Montepio Gestéo de Activos geria 17 fundos de investimento mobiliario,
nos quais se encontravam investidos um total de 46.314 participantes (mais 14,5% do que no final do
ano transacto), constituindo uma oferta diversificada, em termos de tipo de activo, de exposicao
geogréfica ou de perfil de risco, permitindo dar resposta as necessidades dos nossos clientes.
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1.2. VALORIZAGAO DOS FUNDOS GERIDOS

As rendibilidades obtidas em 2009 constam do quadro seguinte, que também inclui as registadas no
exercicio anterior, para efeitos de comparac¢éo. O segundo quadro apresenta as rendibilidades médias
do segmento onde os fundos se integram, calculadas e divulgadas pela APFIPP, bem como a posigao
no ranking de rendibilidades de cada um dos fundos geridos pela Sociedade.

Rendibilidade Anual dos Fundos em Gestao

Fundos 2008 2009 Classe de Risco Risco Ult 52

sem.
Montepio Tesouraria 2.34% 1.93% 1 - Risco Baixo 0.14
Montepio Monetario 2.88% 0.58% 1 - Risco Baixo 0.04
Montepio Obrigacdes -10.25% 10.80% 3 - Risco Médio 5.87
Montepio Taxa Fixa 7.41% 1.56% 2 - Médio Baixo 2.47
Montepio Accdes -45.78% 30.56% 6 - Risco Muito Alto 21.33
Montepio Accdes Europa -42.13% 24.33% 6 - Risco Muito Alto 23.89
Montepio Euro Telcos - Fundo de Acgdes -32.26% 15.23% 5 - Risco Alto 15.65
Montepio Euro Utilities - Fundo de Accdes -36.49% 12.20% 5 - Risco Alto 18.02
Montepio Euro Energy -40.40% 27.51% 6 - Risco Muito Alto 21.39
Montepio Euro Financial Services -56.01% 31.19% 6 - Risco Muito Alto 42.53
Montepio Euro Healthcare -18.38% 17.98% 4 - Risco Médio Alto 13.59
Multi Gestdo Prudente - FF -15.52% 11.40% 3 - Risco Médio 5.39
Multi Gestéo Equilibrada - FF -26.77% 15.95% 3 - Risco Médio 9.26
Multi Gestao Dinamica - FF -45.54% 22.24% 5 - Risco Alto 15.06
Multi Gestdo Mercados Emergentes - FF -53.81% 51.57% 5 - Risco Alto 18.98
Multi Gestao Imobiliario - FEI 3.11% 0.53% 1 - Risco Baixo 0.60

Rendibilidades Anualizadas em 2009 - Comparacdo com a média do Sector

Fundos Sector (a) Ranking
Montepio Tesouraria 0.78% 8°de 15
Montepio Monetario 1.49% 2°de 2
Montepio Obrigac6es -2.66% 3°de 19
Montepio Taxa Fixa 3.68% 11°de 12
Montepio Acc¢des 28.20% 4°de 15
Montepio Acgbes Europa 25.36% 10° de 15
Montepio Euro Telcos - Fundo de Accdes 25.36% 9°de 12
Montepio Euro Utilities - Fundo de Accdes 25.36% 11°de 12
Montepio Euro Energy 25.36% 5°de 12
Montepio Euro Financial Services 25.36% 4°de 12
Montepio Euro Healthcare 25.36% 7°de 12
Multi Gestédo Prudente - FF 5.07% 3°de8
Multi Gestdo Equilibrada - FF 17.53% 4°de 6
Multi Gestdo Dinamica - FF 38.31% 3°de4
Multi Gestdo Mercados Emergentes - FF 38.31% 1°de 4

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

Reflectindo a evolugcéo positiva da generalidade dos mercados financeiros, constata-se que todos 0s
fundos geridos pela Sociedade tiveram rendibilidade positiva, contrariamente ao ano anterior no qual
apenas quatro dos dezasseis fundos geridos pela Sociedade apresentaram rendibilidades anuais
positivas:
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No entanto destes valores merecem particular destaque, o Fundo Montepio Obrigacdes com uma
rendibilidade de 10.80%, ficando em 3° lugar no ranking do mesmo sector e o Fundo Multi Gestédo
Mercados Emergentes com uma rendibilidade de 51,57% tendo obtido a melhor rendibilidade do
mesmo sector.

Pode-se também destacar que todos os fundos (excepto o fundo Monetario, Tesouraria e Imobiliario)
tiveram rendibilidades positivas acima dos 10%, tendo-se atingido, a nivel de ranking, excelentes
resultados dentro dos sectores a que 0s mesmos pertencem.

Importa relembrar que as rendibilidades dos Fundos de Investimento Mobiliario séo calculadas antes de
eventuais comissdes de subscricdo e resgate. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de
participacéo pode aumentar ou diminuir em funcdo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6
(risco maximo).

1.3. ACTIVIDADE DE GESTAO DISCRICIONARIA E INDIVIDUALIZADA DE
CARTEIRAS

A gestdo de carteiras continua a constituir um vector importante da actividade da empresa,
representando cerca de 70% do total de activos sob gestéo e vocacionada para clientes institucionais
(fundos de pensdes e outros clientes institucionais).

Valores Geridos

Valores (EUR)
Dez-08 Dez-09 Variacao
Gestao de Carteiras 845211654 1015 047 629 20.1%

Durante o ano de 2009 merece particular destaque a entrada de dois novos clientes.

No final de 2009, a Montepio Gestdo de Activos geria, nesta area, um volume de activos de 1015,0
milhdes de Euros. Este valor representa um acréscimo de 169,8 milhdes de Euros (20,1%) em relacéo
ao valor em gestéo no final do ano anterior.

Em termos de posicdo no mercado, e de acordo com estatisticas publicadas pela CMVM (Comisséo do
Mercado de Valores Mobiliarios), o valor dos activos geridos pela Sociedade representa 1,5% do total
do mercado (crescimento de 0,1% em relacdo a 2008), o que permitiu & Sociedade subir trés lugares,
em termos de ranking, passando do 9° lugar para o 6° lugar, num universo de 52 entidades a operar em
Portugal.

2. RESULTADOS DO EXERCICIO

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

Comissbes Recebidas

. % VAR
Comissoes Dez/2008 Dez/2009 2009/2008
- FIM's - Comissdes Gestado 4 457 484 3546 415 -20.4%
- Gestdo Carteiras - Comissdes Fixas 864 636 920 392 6.4%
- Gestdo Carteiras - Comissdes Variaveis 1337 256 262 19066.9%
- Outras 28 726 28 826 0.3%
Total de Comissdes 5352 183 4 751 894 -11.2%
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Durante o exercicio de 2009 a actividade da Sociedade permitiu gerar comissdes no valor de 4.751,8
milhares de Euros, valor que corresponde a um decréscimo de 11,2% em relacédo ao exercicio anterior.

O decréscimo registado nas comissdes de gestdo dos Fundos de Investimento (-20,4%) contradizem
com o crescimento dos Activos Geridos (50,4%), Esta inversao deve-se pelo facto do valor médio
desses activos, neste ano, ter sido de 392,2 milhdes de euros, enquanto que a média em 2008 foi de
454.5 milhGes de euros, ou seja houve um decréscimo médio de 14%, coincidente com o decréscimo
das Comissdes de Gestao.

Foram cobradas comissdes variaveis num total de 256 252 euros, contra 1 337 euros em 2008. Estas
comissdes reflectem a diferenca positiva entre as rendibilidades obtidas e os referenciais de
comparagao (na area de gestéo discriciondria de carteiras).

Custos
Custos 2008 2009 Desvio 09/08
Comissdes pagas 3143 986 2516 030 -20.0%

. Das quais Com. Comercializacdo 2 856 742 2298 360 -19.5%
Custos com Pessoal 1200 908 1183 557 -1.4%
Fornecimentos e servigos de terceiros 321 622 311 553 -3.1%
Outros 26 621 26 295 -1.2%

TOTAL DE CUSTOS 4693 137 4 037 436 -14.0%

O total de custos registou um decréscimo de 14%, em relagdo ao ano anterior, sendo a contribui¢céo
mais importante para esta evolug¢do a rubrica das comissfes pagas (que decresceram 20% para 2,5
milhdes de Euros). O decréscimo registado nas comissfes pagas reflecte essencialmente a diminuicdo
no item de comissBes de comercializacdo e, indirectamente, a diminuicdo média do valor dos activos
sob gestdo em FIM’s.

O decréscimo da rubrica de fornecimentos e servigos de terceiros, em 3,1%, deve-se principalmente na
reducdo de custos com Auditoria Externa e Publicidade, apesar de ter havido acréscimo de custos com
0 incremento dos investimentos em tecnologia e servicos de informacdo (designadamente no software
aplicacional utilizado na actividade de gestdo de activos) necessarios para fazer face a gestdo e
controlo dos activos geridos.

INDICADORES FINANCEIROS
Milhares de euros

Designacao 2008 2009 Variagio
Absoluta Relativa (%)
Activo Liquido 3139 3321 182 5.8%
Resultado do Exercicio 562 539 -23 -4.1%
Cash Flow 570 548 -22 -3.8%
ROA 17.90% 16.23% 0 -9.3%
ROE 27.83% 26.40% 0 -5.2%
N° de trabalhadores a 31 Dezembro 13 13 0 0.0%

Por fim destaque para os decréscimos dos Resultados Liquidos e do Cash Flow, reflectindo a
diminuicéo dos proveitos em 12,4%, apenas parcialmente compensada pela diminuicdo dos custos em
14%.

Em consequéncia, as rendibilidades dos activos (ROA) e dos capitais proprios (ROE) diminuiram, no
exercicio de 2009, situando-se ainda assim em valores muito interessantes, destacando-se, pela
positiva, 0s 26,4% de rendibilidade de capitais
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3. PROPOSTA DE APLICAGAO DE RESULTADOS

Para aplicacdo do resultado liquido do exercicio o Conselho de Administracdo submete a

Assembleia Geral a seguinte proposta:

Para reservas legais 55085.64 €
Para reservas livres 250.76 €
Para dividendos 495 520.00 €

550 856.40 €

De salientar que no valor para aplicacao do resultado estéo incluidos 11.621,45€ referentes

a resultados nao distribuidos de 2008.

4. AGRADECIMENTOS

O Conselho de Administracdo aproveita esta oportunidade para exprimir o seu agradecimento a todas
as entidades que deram o seu contributo para o desenvolvimento da actividade da sociedade,

nomeadamente:

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

— a Caixa Econdmica Montepio Geral, na sua qualidade de banco depositario e de Entidade

Comercializadora dos FIM;
— ao Fiscal Unico (ROC), pela colaboracgéo prestada;

— aos Senhores Clientes, em especial a Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

e a Lusitania — Companhia de Seguros, pela confianga depositada na Sociedade, que, alias,
constituem a sua razé&o de ser;
aos trabalhadores da Sociedade, sem os quais o0s resultados obtidos ndo teriam sido possiveis.

Lisboa, 27 de Fevereiro de 2010
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O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

José Almeida Serra - Presidente

José Luis Esparteiro da Silva Leitdo - Vogal
José Carlos Sequeira Mateus - Vogal
Miguel Alexandre Teixeira Coelho - Vogal

Fernando Lopes Centeno Amaro - Vogal
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ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
RELATIVO AO EXERCICIO DE 2009

LISTA DE ACCIONISTAS (n° 4 do Art.° 448°do C.S.C.)
TITULAR N° ACCOES % CAP. SOCIAL

MONTEPIO GERAL - ASSOCIAGCAO 239.655 99,85625%
MUTUALISTA
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BALANGO DA MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS EM 2009/2008

NCA (Contas Individuais)

€
ANO
Valor antes
Rubricas da Instrugdo 23/2004 Notas / de provisdes, Provisdes, Ano anterior
(referéncias indicativas) Quadros imparidade e imparidade e Valor liquido
anexos amortizagdes amortizacoes
1 2 3=1-2

Activo
10+3300 Caixa e disponibilidades em bancos centrais 698.46 0.00 698.46 691.88
11+3301 Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 3 748 659.13 0.00 748 659.13| 1951 674.77,
152(1)+1548(1)+158(1) +16+191(1)-3713(1) Activos financeiros detidos para negociagéo 0.00 0.00 0.00] 0.00]
152(1)+1548(1)+158(1)+17+191(1)-3713(1) Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 0.00 0.00 0.00] 0.00]
153+1548(1)+158(1)+18+192-34888(1)- Activos financeiros disponiveis para venda 0.00 0.00 0.00] 0.00]
135221 (1)-3531(1)-53888(1)-3713(1)
[13+150+158(1)+159(1)+198(1)+3303+3310(1)
134018(1)+3408(1)-350-3520-5210(1)- AplicacOes em instituicbes de crédito
35221 (1)-3531(1)-5300-53028(1)-.3710 0.00 0.00 0.00 0.00
[14+151+1540+158(1)+190+3304+3305+
13310(1)+34008+340108+34880-3518-35211- Crédito a clientes 0.00 0.00 0.00 0.00
135221-3531-370-3711-3712-5210(1)-53018-
53020853880
[156+158(1)+159(1)+22+3307+3310(1)+
3402-355-3524-3713(1)-5210(1)-53028(1)- Investimentos detidos até a maturidade 2/416 1059 227.39 0.00] 1059 227.39 206.80
5303
155+158(1)+159(1)+20+3306+3310(1)+
13408(1) - 354 - 3523 - 3713(1) - 5210(1) - 5308(1) |Activos com acordo de recompra 0.00 0.00 0.00! 0.00]
21 Derivados de cobertura 0.00 0.00 0.00 0.00
25-3580-3713(1) Activos ndo correntes detidos para venda 0.00 0.00 0.00] 0.00]
26-3581(1)-360 (1) Propriedades de investimento 0.00 0.00 0.00 0.00
[27-3581(1)-360(1) Outros activos tangiveis 5 126 225.57 101 624.53 24 601.04 10 524.05]
29-3582-3583-361 Activos intangiveis 5 191 990.00 191 415.71 574.29 2094.01
[24-357-3713(1) Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 0.00 0.00 0.00 0.00
300 Activos por impostos correntes 0.00 0.00 0.00 22 337.97
301 Activos por impostos diferidos 14 16 707.09 0.00 16 707.09 22276.12
12+157+158(1)+159(1)+198(1)+31+32+
13302+3308+3310(1)+338+3408(1)+348(1)- Outros activos 8 1470 859.64 0.00] 1470 859.64| 1129495.98
13584-3525-371(1)+50(1)(2)-5210(1)-5304-
5308(1)+ 54(1)(3)

Total do Activo 3614 367.28 293 040.24] 3321 327.04| 3 139301.58,
(1) Parte aplicével dos saldos destas rubricas.
(2) A rubrica 50 devera ser inscrita no activo se tiver saldo devedor e no passivo se tiver saldo credor.
(3) Os saldos devedores das rubricas 542 e 548 sdo inscritos no activo e os saldos credores no passivo.

O responsavel pela O Conselho de

contabilidade

Administra¢do
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BALANGO DA MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS EM 2009/2008

NCA (Contas Individuais)

€
Rubricas da Instrugdo 23/2004 Notas / Ano Ano anterior
(referéncias indicativas) Quadros
anexos
Passivo
[38-3311(1)-3410+5200+5211(1)+5318(1) Recursos de bancos centrais 0.00 0.00]
43(1) Passivos financeiros detidos para negociacdo 0.00 0.00
143(1) Outos passivos financeiros ao justo valor através de resultados 0.00 0.00]
39-3311(1)-3411+5201+5211(1)+5318 (1) Recursos de outras instituicdes de crédito 0.00 0.00]
40+41-3311(1)-3412-3413-5202+5203+
5211(1)+5310+5311 Recursos de clientes e outros empréstimos 0.00 0.00]
42-3311(1)-3414+5204+5211(1)+5312 Responsabilidades representadas por titulos 0.00 0.00]
146-3311(1)-3415+5205+5211(1)+5313 Passivos financeiros associados a activos transferidos 0.00 0.00]
44 Derivados de cobertura 0.00 0.00
45 Passivos ndo correntes detidos para venda 0.00 0.00
45 ProvisGes 0.00 0.00
490 Passivos por impostos correntes 0.00 0.00
491 Passivos por impostos diferidos 0.00 0.00
481+/-489(1)-3311(1)-3416(1)+5206(1)+
5211(1)+5314(1) Instrumentos representativos de capital 0.00 0.00]
480+488+/-489(1)-3311(1)-3416(1)+5206
(1)5211(1)+5314(1) Outros passivos subordidados 0.00 0.00
51-3311(1)-3417-3418+50(1)(2)+5207+
5208+5211(1)+528+538-5388+5318(1)+54(1)(3)| Outros passivos 8 695 335.59 558 726.53
Total do Passivo 695 335.59 558 726.53|
Capital
55 Capital 7 1200 000.00| 1 200 000.00
602 Prémios de emisséo 0.00 0.00
57 Qutros instrumentos de capital 0.00 0.00]
56 AccOes proprias 0.00 0.00
58+59 Reservas de reavaliacéo 0.00 0.00]
60-602+61 Outras reservas e resultados transitados 886 756.50 818 659.24
Resultado do exercicio 15 539 234.95 561915.81
63 Dividendos anticipados 0.00 0.00]
|Tota| de Capital 2625 991.45| 2580575.05
|T0ta| de passivo + Capital 3321 327.04] 3139301.58

(1) Parte aplicavel dos saldos destas rubricas.

(2) A rubrica 50 deveré ser inscrita no activo se tiver saldo devedor e no passivo se tiver saldo credor.

(3) Os saldos devedores das rubricas 542 e 548 séo inscritos no activo e os saldos credores no passivo.

O responsavel pela
contabilidade

O Conselho de
Administragao
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS DA MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS EM 2009/2008

€
Rubricas da Instrugdo 23/2004 Notas / Ano Ano anterior
(referéncias indicativas) Quadros
anexos

[79+80+8120 Juros e rendimentos similares 63 627.56 103 595.25
66+67+6820 Jurose encargos similares 0.00 0.00}

MARGEM FINANCEIRA 63 627.56 103 595.25
82 Rendimentos de instrumentos de capital 0.00 0.00}
81-8120 Rendimentos de servigos e comissdes 11 4 751 894.29 5352 182.64
68-6820 Encargos com servicos e comissdes 2 384 888.36 2 938 919.74]
692-693-695%(1)-696*(1)-698
69900-6990 +832+833+835(1)+836(1) Resultados de activos e passivos avaliados ao justo valor através de resultados 0.00 0.00
838+83900+83910
-694+834 Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 0.00 0.00
690+830 Resultados de reavaliacdo cambial 2 096.40 -392.80
691-697-699(1)-725(1)-726(1)+ Resultados de alienacédo de outros activos -37 658.51 0.00
[831+837+839(1)+843(1)+844(1)
695(1)-696(1)-69901-69911-75-
720-721-722-723-725(1)-726(1)- Outros resultados de exploracéo -11 436.22 -11 929.78|
[728+835(1)+836(1)83901-83911+
[840+843(1)+844(1)+848

PRODUTO BANCARIO 2 383 635.16 2 504 535.57]
70 Custos com pessoal 10/16/17| 1179 808.16 1199 678.35
71 Gastos gerais administrativos 446 444.45 527 917.88]
77 Amortizacdes do exercicio 5 8 996.70 7 632.47
[781+783+784+785+786+788-881- Provisodes liquidas de reposicdes e anulacdes 0.00 0.00}
883-884-885-886-888
[78000+78001+78010+78011+7820+ Correccdes de valor associadas ao crédito a clientes e valores a receber de outros
[7821+7822-88000-88001-88010- devedores (liquidas de reposi¢des e anulagdes) 0.00 0.00
88011-8820-8821-8822
[760+7620+7618+76211+76221+
7623+7624+7625+7630+7641+765+
[766+78002(1)+78012(1)7823+7828 Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversdes e recuperacdes 0.00 0.00]
(1)-870-8720-8718-87211-87221-
8723-8724-8726-8730-8741-875-
[876-88002(1)-88012(1)-8823-8826(1)
768+769(1)+78002(1)+78012(1)+ Imparidade de outros activos liquida de reversoes e recuperaces 0.00 0.00}
[7828(1)-877-878-88002(1)-88012
(1)-8828(1)

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 748 385.85 769 306.87

Impostos 209 150.90 207 391.06
65 Correntes 14 203 581.87 201 822.03
74-86 Diferidos 14 5 569.03 5 569.03]

RESULTADO APOS IMPOSTOS 15 539 234.95 561 915.81
| 72600-7280+8480+84400 Do qual: Resultado liquido apds impostos de operagdes descontinuadas

(1)-Parte aplicavel do saldo desta rubrica.

O responsavel pela
Contabilidade

O Conselho de
Administracéo
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA DE 2009 E 2008

(Montantes expressos em Euros)

Discriminacao dos Fluxos

Fluxos de caixa de actividades operacionais
Recebimentos de juros e Comissfes
Pagamentos de juros e Comissdes
Despesas com pessoal e fomecedores

Contribui¢des para Fundos de Pensdes
Outros pagamentos e recebimentos

Aumentos / Diminui¢gB8es de Acivos Operacionais

Recebimentos Impostos por contas dos FIM's e Clientes
Outros recebimentos/pagamentos

Aumentos / Diminui¢cbes de Passivos Operacionais

Pagamentos de Impostos

Fluxo de caixa de Actividades de Investimento
(Compra) / Venda de titulos
Aquisi¢cao de Imobilizacdes
Alienagdo de Imobilizagdes

Fluxo de caixa de Actividades de Financiamento

Distribuicdo de Dividendos

Saldo dos Fluxos de Caixa do Periodo
Disponibilidades no Inicio do Periodo
Disponibilidades no Fim do Periodo

Periodo
De 2009-01-01 a 2009-12-31
4 647 869
-2 280 907
-1 055 786
-47 262
-81 978
1181936
2273727
2 343
2276 071
-3 040 340
-3 040 340
-1 100 005
-15 230
0
-1 115 235
-505 440
-505 440
-1 203 009
1952 367
749 358

Periodo
De 2008-01-01 a 2008-12-31
5997 056
-3 066 732
-1 076 348
-127 289
-76 687
1650 001
2095 743
0
2095 743
-3 249 353
-3 249 353
0
-7034
14
-7 019
-928 500
-928 500
-439 128
2391 494
1952 367

O RESPONSAVEL PELA
CONTABILIDADE

O CONSELHO DE
ADMINISTRACAO
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DEMONSTRAGAO DE ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO EM 2008/2007

€
Capital Prémios de Reservas Resultados Resultado
Social Emisséo Transitados Liquido Total
Saldo a 31 de Dezembro de 2007 1 200 000 715 462 0 1031 698 2947159
[Transferéncia para dividendos -928 500 -928 500
[Transferéncia para reserva Legal 103 170 -103 170 0
[Transferéncia para outras reservas 28 -28 0
Resultado liquido do ano 561 916 561916
Saldo a 31 de Dezembro de 2008 1 200 000 818 659 0 561 916 2580575
DEMONSTRAGAO DE ALTERAGCOES NO CAPITAL PROPRIO EM 2009/2008
€
Capital Prémios de Reservas Resultados Resultado
Social Emisséo Transitados Liguido Total

Saldo a 31 de Dezembro de 2008 1200 000 818 659 0 561 916 2580575
[Transferéncia para dividendos -505 440 -505 440
[Transferéncia para reserva Legal 56 192 -56 192 0
[Transferéncia para outras reservas 284 -284 0
Resultado liquido do ano 539 235 539 235
Resultado transitados aguardando aprovagéo de

contas 11 621 11621
Saldo a 31 de Dezembro de 2009 1200 000 875 135 11 621 539 235 2 625991
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Montepio Gestao de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento, S.A.

Notas as Demonstra¢des Financeiras em 31 de Dezembro de 2009

NOTA INTRODUTORIA

A Montepio Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A. (Sociedade) foi
constituida em 17 de Maio de 1991, com a designacéo de Fiseco Fundos — Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento Mobiliario, S.A.. Em 27 de Janeiro de 1993, esta Ultima adoptou o nome de MG Fundos -
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.. A partir de 3 de Maio de 2004 foi adoptada
a denominagdo de MG Gestdo de Activos Financeiros — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobiliério, S.A.. A Sociedade, até 3 de Maio de 2004, tinha por objecto a gestédo e representacdo de fundos
de investimento mobiliario, e a partir dessa data acresceu as actividades de gestdo discricionaria e
individualizada de carteiras por conta de outrem (incluindo as correspondentes a fundos de pensoes),
consultoria de investimento e a gestdo de fundos de capital de risco e de investimento imobiliario. Por forca
da alteracdo do nome comercial da CEMG para Montepio, a Sociedade, a partir de 20 de Julho de 2007
adoptou a actual denominacéo.

Utilizam-se as regras de contabilizacdo das IAS/IFRS (International Accounting Standards / International
Financial Reporting Standards), de acordo com as Instru¢des do Banco de Portugal.

Esta obrigag@o teve origem no Regulamento n°® 1606/2002 da Comissdo Europeia, publicado em Julho
2002, que tornou obrigatoria a adopcao, por todos os emitentes de valores mobilidrios cotados, das normas
internacionais de contabilidade (IAS/IFRS), na informacéo financeira consolidada prestada a partir de 2005.

Conforme indicado em maior detalhe na nota 8, a Sociedade é detida maioritariamente pelo Grupo Montepio
Geral e, consequentemente, as operacdes e transac¢des da Sociedade séo influenciadas pelas decis6es do
Grupo.

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

1. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstra¢Bes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operacdes, a partir dos livros e registos contabilisticos da Sociedade, mantidos de acordo com os
principios consagrados pelas NIC / NCA e outras disposi¢cdes emitidas pelo Banco de Portugal na
sequéncia da competéncia que lhe foi atribuida pelo n° 1 do artigo 115° do Regime Geral das
Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n°® 298/92, de 31 de
Dezembro.

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparacdo das demonstracdes financeiras,
foram as seguintes:

a) Especializacdo de exercicios

Os proveitos e custos séo reconhecidos de acordo com o principio contabilistico da especializagao
de exercicios, sendo registados na demonstragdo de resultados quando se vencem,
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.
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d)

e)
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Comiss@es de Gestao

bl) Comissdes de gestdo sobre FIM'S - A comisséo de gestdo corresponde a remuneracdo da
Sociedade pela gestdo dos Fundos. Esta comissao é calculada diariamente, por aplicagdo de
uma taxa, definida nos respectivos regulamentos de gestéo, sobre o patriménio liquido dos
Fundos, sendo registada na rubrica “Comissdes” (Proveitos) da demonstragao de resultados.

b2) Comissdes de administracdo de valores por conta de outrem - Estas comissfes
traduzem a remuneracao pela gestdo das carteiras de terceiros (clientes), realizada com total
autonomia pela Sociedade e de acordo com as normas reguladoras da actividade, levando
em consideracdo a opc¢ao feita pelo cliente quanto a percentagem das acc¢bes detidas no
valor global da carteira.

De acordo com os contratos de gestdo, ndo existe por parte da Sociedade qualquer garantia
de rendibilidade do capital administrado.

O célculo da comisséo de gestdo sobre as carteiras individuais resulta da aplica¢gdo de uma
taxa, definida em funcéo do valor e da composicao da carteira do cliente, sobre o valor médio
da carteira correspondente ao ultimo dia util de cada més do periodo objecto de facturacéo,
por norma trimestral.

Aplicacfes em titulos

Os titulos da divida publica sdo registados ao custo amortizado, sendo o0s juros corridos
contabilizados como proveitos a receber na rubrica “Rendimentos a receber” do activo (Nota 4).

Activos Intangiveis

Os activos intangiveis compreendem, essencialmente, a aquisicdo de software. Estas despesas
sdo registadas ao custo de aquisicdo e amortizadas pelo método das quotas constantes, durante
um periodo de trés anos.

Outros Activos Tangiveis

Os outros activos tangiveis séo registados ao custo de aquisicdo, liquido de amortizacdes
acumuladas. As amortiza¢gBes do exercicio sdo calculadas pelo método das quotas constantes, de
acordo com as taxas maximas fiscalmente aceites como custo, as quais correspondem a uma vida
util estimada dos activos de:

Anos
Mobiliario e material 8
Equipamento administrativo 5
Equipamento informatico 3
Equipamento de transmissao 10
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f)  Responsabilidades por prestacéo de servicos

Os fundos mobiliarios geridos pela Sociedade encontram-se

reflectidos em contas de

responsabilidade por prestacdo de servicos pelo respectivo Valor do Fundo no final de cada
exercicio.

As carteiras de valores mobilidrios geridas pela Sociedade, encontram-se valorizadas ao
respectivo valor de mercado, acrescidos dos juros corridos e ndo cobrados.

2- O montante inscrito na rubrica do activo (Investimentos detidos até a maturidade) vencera em 2010, 2011

e 2021.

3- O crédito representado na rubrica do activo (Disponibilidades em outras instituicdes de crédito) diz
respeito a depdsito a ordem na Caixa Econémica Montepio Geral.

4- O inventario da carteira de titulos, é apresentado de acordo com o Modelo | .

Data:
Unidade:

31-Dez-09
Euros

Natureza e espécie

[63)

Categoria de Activo
Instrucéo n°
2312004

@

Codigo do
titulo

(©)]

Tipo de
emitente

@

Pais do
emitente

Cotado
INzo
cotado
(SIN)

Mercado
organizado
relevante

©)

Cotagio

©)

Quantidade

Valor
Nominal

@

Critério
valorimétrico

®

Valor de
Balanco

©

Valias
()

e

Montante | Correccdes de valor

vencido

9% de participacdo

(1) | imparidade

instrumentos de divida

IDe divida piblica

Obrigagdes do tesouro
- OT Maio 0012010

- OT 3,85% 2005/2021
- OT Junho /01-2011 5,15%

vii
vii
vii

PTOTEHOE0008
PTOTEYOE0007
PTOTEJOE0006

Outras
Outras
Outras

Portugal
Portugal
Portugal

»

102,003 %)
96,890 %|
105,174 %|

20 000
20 000)
100 000 000|

200.00f
200.00|
1000 000.00

Custo Aquisigio
Custo Aquisigio
Custo Amortizado

200.00f
200.00)
1042 026.88]

Outras

Capital

Direitos

de voto

Operagdes
especiais

@

Observagdes

@

[TOTAL

100 040 000]

1 000 400.00)

1042 426.88)]

A diferenca entre o valor de Balango (9) deste modelo ndo € idéntico ao valor da rubrica Investimentos
detidos até a maturidade que consta no Balango (1.059.227,39€) dado que este valor inclui 16.800,51€
referentes a juros a receber das Obrigacdes do Tesouro em carteira.

5- Movimentos e saldo do activo tangivel e intangivel:

(em Euros)
Saldo do exercicio Aumentos Amortizacbes Valor
CONTAS anterior Transferéncias do Regularizagdes Abates liquido
Amortizagoes Reavaliacdes Exercicio (liquido) | em 31/12/2009
Valor Bruto | Acumuladas Aquisicdes (liquido)
OUTROS ACTIVOS INTANGIVEIS
Despesas de constituicdo 19 115.81 19 115.81 0.00
Custos Plurianuais 81 525.58 81525.58 0.00
Sistemas de tratamento automético de dados 91 348.61 89 254.60 1519.72 574.29
OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS
Equipamento 104 671.60 94 147.55| 21553.97 7 476.98 0.00 24 601.04
TOTAIS 296 661.60| 284 043.54| 21 553.97 8996.70 0.00 0.00 25175.33
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6- Os titulos constantes na rubrica do activo (Investimentos detidos até a maturidade) séo considerados de
Investimento pelo facto de assumirem um caracter duradouro.

7- Capital Subscrito

Em 31 de Dezembro de 2009, o capital da Sociedade era constituido por 240.000 ac¢cbées com o valor
nominal de 5€ cada, totalmente subscritas e realizadas, assim distribuidas:

N° Accbes Montante %
Montepio Geral Associa¢cdo Mutualista 239.655 1.198.275 99,86
Caixa Econémica Montepio Geral 300 1.500 0,12
Outros 45 225 0,02

240.000 1.200.000 100,00

8- Outros activos e outros passivos

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, a rubrica “Outros Activos” tem a seguinte composigao:

Quiros Activas
2008 2009
Devedores e outras aplicagdes
- Impostos a recuperar 598 334 546 823
- Outros 238 394 547 553
836 728 1094 376
Activos por imp. sobre rendimento
- IRC arecuperar 22 338
- Impostos diferidos 22 276 16 707
44 614 16 707
Responsabilidades com pensdes
- Adeséo Colectiva 5733 1810
Rendimentos a receber 259 455 361817
Despesas com encargo diferido 27 581 12 856
287 035 374 674
1174 110 1487 567

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 a rubrica “Impostos a recuperar” corresponde a retengao na fonte
relativa a resgates efectuados por entidades isentas (FIM’S).
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Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, a rubrica “Outros Passivos”, tem a seguinte composigao:

Qutros Passivos
2008 2009
Credores e outros recursos
- Outros fornecedores 192 978 258 298
Sector publico administrativo
- IRC a pagar 0 33332
- Contribuicdes para a Seguranca Social 15 818 16 597
- Retencéo de imposto na fonte 13 654 14 896
- IVA a pagar 42 692 92 672
72 165 157 496
Encargos a pagar
- Gastos com pessoal 264 277 274 806
- Outros 19171 2392
283 448 277 198
Outras contas de regularizacao 10 135 2 343
558 727 695 336

9- Valores sob Gestao

Em 31 de Dezembro de 2009 o valor total gerido era decomposto do seguinte modo:

Activos sob Gestédo - Mapa Resumo

Valores (EUR)

Dez-08 Dez-09 Varia¢cao
Fundos de Investimento 318540 785 479 058 591 50.39%
Gestdo de Patriménios 845 211 654 1015 047 629 20.09%
Total 1163 752 439 1494 106 220 28.39%

A Gestao de Patrimonios inclui carteiras pertencentes a Sociedade Futuro, a qual também pertence ao
Grupo Montepio Geral.

Os Fundos de Investimento administrados pela Sociedade séo fundos abertos de investimento constituidos

por prazo indeterminado, tendo sido autorizados pelas respectivas Portarias do Ministro das Financas e por
deliberacdo do Conselho Directivo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.
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Activos sob Gestao - Fundos de Investimento

Em 31 de Dezembro de 2009, o valor sob gestdo dos Fundos de Investimento Abertos € o seguinte:

Valores (EUR)

Fundos
Dez-08 Dez-09 Variacao
Montepio Tesouraria 173788 857 305 309 383 75.68%
Montepio Obrigacdes 4 268 348 4721692 10.62%
Montepio Accbes 8 068 696 14 899 827 84.66%
Montepio Monetério 11 052 068 8185723 -25.93%
Montepio Taxa Fixa 1477 102 1984 874 34.38%
Montepio Accbes Europa 7 759 032 10 304 144 32.80%
Multi Gestao Prudente - FF 8 469 754 7614716 -10.10%
Multi Gestao Equilibrada - FF 6 023 467 6341 789 5.28%
Multi Gestdo Dindmica - FF 6 085 542 8032910 32.00%
Montepio Euro Utilities 18 812 146 20229930 7.54%
Montepio Euro Telcos 5459 561 6 072 663 11.23%
Multi Gestdo Merc. Emerg. - FF 9 406 969 17 368 727 84.64%
Multi Gestao Imobiliario - FF 37 786 249 35924 741 -4.93%
Montepio Euro Energy 10 317 336 13189 892 27.84%
Montepio Euro Financial Services 3709 013 6 824 978 84.01%
Montepio Euro Healthcare 6 056 645 6873 889 13.49%
Montepio Monetario Plus - FEI 0 5178713
Total 318540 785 479 058 591 50.39%
10- Efectivos
Durante o exercicio de 2009 a Sociedade teve ao seu servi¢o 13 funcionarios.
11- Comissoes de Gestéo
Durante os exercicios de 2009 e 2008 foram cobradas as seguintes comissoes:
2008 2000
Comissoes de gestdo (FIM'S) 4 457 484 3546 415
Comissodes de administragdo de valores 865 973 1176 654
Outras comissdes 28726 28826
5352 183 4751894

As comissfes acima discriminadas da gestdo de fundos e da gestdo de patriménios é essencialmente a
gestdo de carteiras, ndo sendo possivel separar 0s respectivos custos.
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12- Proveitos por mercados geograficos

Todos os proveitos gerados pela actividade da Sociedade resultaram de operacdes realizadas em Portugal.

13- Outros encargos e gastos operacionais

2008 2009

Quotiza¢Bes e donativos 11 625 11 700
Outros 187

11812 11 700

14- Impostos

A Sociedade esta sujeita ao Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas (IRC), a taxa de 25% e
respectiva Derrama.

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaracbes podem vir a ser objecto de revisdo por parte da
Administracdo Fiscal durante o periodo de quatro anos. Em virtude desta regra, as declaracdes fiscais da
Sociedade respeitantes aos exercicios de 2006 a 2009 poderdo vir a ser revistas. No entanto, na opinido do
Conselho de Administracéo da Sociedade, ndo é previsivel qualquer liquidacéo adicional, relativamente aos
exercicios acima referidos, para as demonstra¢des financeiras anexas.

Os impostos diferidos existentes no exercicio de 2009, foram originados pelo facto de se ter constituido o
Fundo de Pensdes da Sociedade em que a contribui¢ao inicial (que cobriu as responsabilidades passadas e
actuais a 100%) excedeu o limite maximo de 15% sobre as remunera¢des do pessoal. Por indicacdo dos
Auditores teve que se diferir o excedente (dos 15% até 30%) em 7 anos, sendo que o valor de impostos
diferidos em 2009 diz respeito ao 5/7 do valor total.

A carga fiscal imputada e a carga fiscal paga e a pagar nos trés Ultimos exercicios tem a seguinte
distribuicao:

2007 2008 2000
Proviséo para impostos sobre lucros 389 334 207 391 209 151
Impostos Diferidos (5569) (5569) (5569)
Imposto sobre lucros pago (163 440) (224 160) (170 250)
Imposto sobre lucros a pagar/recuperar 220 324 (22 338) 33332

Nos exercicios de 2009 e 2008, a percentagem dos impostos sobre os lucros foi de 27,4% e 26,4%,
respectivamente.
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15 — Aplicacéo do resultado liquido e distribuicdo de dividendos

Para aplicagdo do resultado liquido do exercicio o Conselho de Administracdo submete a Assembleia Geral
a seguinte proposta:

Para reservas legais 55 085.64 €
Para reservas livres 250.76 €
Para dividendos 495 520.00 €

550 856.40 €

De salientar que no valor para aplicacdo do resultado estdo incluidos 11.621,45€ referentes a resultados
nédo distribuidos de 2008.

16 — Custos com o Pessoal — Os custos com pessoal estéo distribuidos do seguinte modo:

DESIGNACAO 2008 2009
GASTOS COM PESSOAL 1199678 1179808
Remuneragfes Base + Subs. 767 184 814 397
Prémios 110532 111 632
Encargos Patronais 154 512 155 052
Seguro Ac Trabalho 8238 8 340
Seguro Vida 8131 8 202
Seguro de saude 29524 31001
Adeséo Colectiva 121 556 51185

17 — Ao abrigo da Lei n® 28/2009 de 19 de Junho o montante anual da remuneracédo auferida pelos
membros dos 6rgéos sociais de forma individual é o seguinte:

2008 2009
Conselho de Administracéo
. Dr. José Luis Esparteiro da Silva Leitdo 181 036 Eur 183 169 Eur
Orgéo de Fiscalizacdo
. BDO & Associadas, SROC 5820 Eur 6 720 Eur

18- A Sociedade assumiu, em 22 de Dezembro de 2006, o compromisso de conceder aos seus
colaboradores um complemento de pensdes de reforma por velhice, nos termos do seguinte plano de
pensdes de beneficio definido:

Pensédo de reforma por velhice = A penséo 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 séo efectuadas contribuicdes para a adesédo colectiva ao
Fundo de Pensfes Viva, o qual é gerido pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA..
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Em 31 de Dezembro de 2009, o nimero de participantes abrangidos por este plano de pensdes era o
seguinte:

31-12-2008 13 0

NOVOS 0 0

REFORMAS 0 0

MORTES | LIMITE DE 0 0

IDADE (ORFAOS)

ABANDONO 0 0
31-12-2009 13 0

Para o célculo das responsabilidades passadas dos trabalhadores no activo (financiamento e solvéncia),
utilizamos o método conhecido por “Unit Credit projectado”, ou seja, apds o calculo do valor actual dos
beneficios garantidos pelo plano de pensées (responsabilidades totais) de cada participante este é dividido
pelo nimero total de anos de servico indicando a parcela das responsabilidades totais afecta a cada ano de
Servico.

O estudo actuarial desenvolvido pela Futuro, com referéncia a 31 de Dezembro de 2009, para efeitos de
apuramento nessa data das responsabilidades assumidas, teve por base os seguintes pressupostos:

Téabua de Mortalidade TV 88/90 TV 73/77
Téabua de Invalidez Nao aplicado N&o aplicado
Téabua Rotacéo de Pessoal Né&o aplicado Néo aplicado
Idade Normal de Reforma 65 anos 65 anos
N.° Pagamentos por ano 14 14
Taxa Rendimento
até ldade de Reforma 4,75% 4,5%

apos ldade de Reforma 4,75% 4,5%
Taxa Crescimento Salarial 3,0% 0,0%
Taxa Crescimento Salarial (SS) Néo aplicado Néo aplicado
Taxa Correccéo Monetéria (SS) Na&o aplicado N&o aplicado
Taxa Crescimento Pens6es 1,5% 1,25%
Taxa ;rescimento Prestacdes Nao aplicado Néo aplicado
de Pré-Reforma/Reforma
Antecipada
Taxa Técnica 4,75 4,5%
:ﬁ\e/g;gd:re Reforma/Reforma 0% 0%
Percentagem de Casados Né&o aplicado Néo aplicado
Diferenca Etéaria entre Sexos Nao aplicado Né&o aplicado
Percentagem de Remaridagao N&o aplicado Né&o aplicado
Idade Limite para Pensdo de Nao aplicado Né&o aplicado
Orfandade
Encargos Rendas Vitalicias % da Seguradora % da Seguradora
Tratamento Fiscal Nao aplicado Né&o aplicado

O desdobramento da evolugédo das responsabilidades e dos activos financeiros, durante o ano de 2009,
est4 evidenciado nos quadros seguintes (valores em Euros, quando aplicivel):
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SITUACAO INICIAL
Valor Presente dos Beneficios Prometidos

Activos 532.567 €
Reformados 0€
Valor do Fundo Inicial 538.300 €
Exposicéao Inicial 5.733 €

O valor da Adeséo Colectiva da Associada em 31/12/2009 que serviu de base ao fecho de contas foi de
637.673 €:

SITUACAO FINAL
Valor Presente dos Beneficios Prometidos

Activos 635.863 €
Reformados 0€
Valor do Fundo Final 637.673 €
Exposicéo Final 1.809 €

O custo do exercicio de 2009, evolugdo do fundo e evolugao das responsabilidades € o seguinte:

CUSTO DO ANO

Custo dos Servigos Correntes 57.299 €
Custo dos Juros 25.297 €
Rendimento Esperado dos Activos -27.929 €
Ganhos e Perdas Actuariais -3.481 €
Total 51.185 €
EVOLUGAO DO FUNDO

Valor do Fundo no Inicio 538.300 €
Contribui¢des para o Fundo 47.262 €
Retorno real dos activos: 52.111 €
Pagamentos de pensdes: 0€
Valor do Fundo no Fim 637.673 €
Responsabilidades Passadas no Inicio: 532.567 €
Custo dos Servigos Correntes 57.299 €

Custo dos Juros 25.297 €
Ganhos e Perdas Actuariais 20.700 €
Pagamentos de pensdes: 0€
Responsabilidades Passadas no Fim: 635.863 €

Como se pode verificar, durante o ano de 2009 registou-se se um ganho actuarial de 3.481 euros.

O nivel de financiamento de uma Adeséo Colectiva, num dado momento, é calculado pelo racio entre as
disponibilidades financeiras para a cobertura dos beneficios e o valor das responsabilidades
correspondentes ao tempo de servico prestado até a essa data, ou seja:

Valor do fundo

Re sponsabilidades passadas

Financiamento =

A taxa de contribuicdo anual recomendada para o financiamento das responsabilidades decorrentes da
avaliacdo actuarial é de 8,83%:
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CENARIO DE FINANCIAMENTO 31-12-2008 31-12-2009

1. Responsabilidades Passadas 532.567 € 635.863 €
2. Valor dos Activos Financeiros 538.300 € 637.673 €
3. Responsabilidades Passadas a Fundear 0€ 0€
4. Responsabilidades por Servigos Futuros 1.071.233 € 1.095.332 €
5. Valor dos Salérios Futuros 12.187.997 € 12.397.892 €
6. Taxa de Contribuicéao (4)/(5) 8,79% 8,83%
7. Custo Servigcos Correntes (em % massasalarial) 7,31% 7,66%

O valor da contribuigdo em 2010, segundo o método agregado, devera ser 71.109 € e o custo de
servigos correntes (Unit Credit projectado) para 2010 é de 61.627 €.
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ANEXO
DECLARAGAO SOBRE POLITICA DE REMUNERAGAO

A Politica de Remuneracéo dos membros dos 6rgaos de administracéo e fiscalizagdo da Montepio Gestao
de Activos — SGFI, S.A, obedece aos seguintes principios:

1 — As regras genéricas e fundamentais da politica de remuneracgéo sédo fixadas pela Assembleia Geral, ndo
havendo recurso nestas matérias a consultores externos.

2 — O desempenho dos érgaos de administracao e fiscalizacédo é apreciado pela Assembleia Geral.
3 - Aremuneracé@o dos membros do 6rgdo de administragcdo obedece aos seguintes principios:

a) Apenas tem direito a remuneragcdo o Administrador Executivo da sociedade;

b) A remuneragdo do Administrador Executivo é composta por uma componente fixa determinada em
termos anuais e uma parte variavel;

c) A componente fixa € paga mensalmente e em dobro nos meses de Junho (subsidio de férias) e
Novembro (subsidio de Natal);

d) A componente fixa é revista anualmente nos mesmos termos e condi¢cdes em que forem revistas as
remunerac¢Bes do quadro de pessoal,

e) A componente variavel nunca sera superior a 20% da remuneracéo fixa anual, a qual é proposta
pelo Conselho de Administracdo, tendo em conta os interesses a longo prazo da Instituicdo e de
acordo com um o desempenho, baseada na criagdo de valor para os accionistas, eficiéncia ao nivel
dos resultados obtidos e de sustentabilidade no crescimento do negdcio;

f) No termo das suas fungfes tem o Administrador Executivo direito a receber a remuneracdo mensal
até ao dia do termo das fung¢bes, acrescida dos subsidios de Natal e férias eventualmente néo
pagos e da parte proporcional dos mesmos, relativamente ao Ultimo ano de func¢des;

g) No caso de destituicho sem justa causa tem o Administrador Executivo direito a receber as
remuneragdes mensais que Ihe fossem devidas até ao termo do exercicio das suas funcgdes;

h) A sociedade ndo detém participacdes sociais em outras sociedades, pelo que ndo se coloca a
guestao de eventuais remuneracdes pelo exercicio de fungdes em participadas. O Administrador
Delegado é também Administrador Executivo da Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, S.A, onde recebe uma retribuicéo;

i) O Administrador Delegado tem direito a um complemento de reforma, atribuido com os critérios e
condicdes dos restantes funcionarios da sociedade.

4 — A remuneracdo do Fiscal Unico é estabelecida anualmente, sendo paga em parcelas trimestrais, nas
condi¢cbes do contrato de prestacdo de servigos, previsto legalmente, para o respectivo mandato. A qual
podera ser actualizada anualmente através de acordo escrito.

5 — N&o existem colaboradores que cumulativamente tenham acesso regular a informagéo privilegiada,
participem nas deliberagBes sobre gestéo e estratégia negocial da Montepio Gestédo de Activos — SGFI, S.A
e desenvolvam uma actividade profissional com impacto material no perfil de risco da Instituicdo.

6 - Nao existem, a favor dos membros dos 6rgéos de administragdo e fiscalizagao, sistemas de participagao
nos lucros, de atribuicdo de prémios anuais ou outros beneficios ndo pecuniarios;

7- A ndo adopcéo pontual das recomendacdes da Carta Circular n.° 2/10/DSBDR, de 1 de Fevereiro de
2010, é justificada pela situacdo concreta da sociedade, designadamente, o facto de no 6rgao de
administracdo apenas ser remunerado o Administrador Executivo, bem como, a estrutura e concentracéo do
capital social da sociedade®.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducéo

1. Examindmos as demonstracdes financeiras da Mbntepio Gestdo de Activos -
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, SA (adiante também designada por
Empresa), as quais compreendem o Balanco em 31 de Dezembro de 2009 (que
evidencia um act B3b 32T & qm itoth de dapital (proprio de
02625991 , i ncluindo um r e589LrB5), aa dDemonsttagao idak o
Resultados, a Demonstracdo de Fluxos de Caixa, a Demonstracdo de Alteracdes no
Capital Proprio e os correspondentes Anexos, referentes ao exercicio findo naquela
data. E da responsabilidade do Conselho de Administracdo a preparacdo de
demonstracBes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicéo financeira da Empresa, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa,
bem como a adopcdo de politicas e critér ios contabilisticos adequados e a
manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade
consiste em expressar uma opinido profissional e independente, baseada no exame
gue realizamos as referidas demonstragdes financeiras.

Ambito

2. O nosso exame foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directivas de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
exame seja planeado e executado com o objectivo de obtermos um grau de
segurangca aceitavel sobre se as Demonstracbes Financeiras estdo isentas de
distorgcbes materialmente relevantes. Para tanto, o referido exame inclui: (i) a
verificacdo, por amostragem, do suporte de quantias e divulgagbes constantes das
demonstragfes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e
critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua preparacgéao; (ii)

a apreciacdo da adequacidade das politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacao, tendo em conta as circunstancias; (ii i) a verificagdo da aplicabilidade do
principio da continuidade; e (iv) a apreciagdo da adequacidade, em termos globais,
da apresentacdo das demonstragfes financeiras. O nosso exame abrangeu também a
verificacdo da concordancia da informacgdo financeira con stante no relatério de
gestdo com as demonstragfes financeiras. Entendemos que o exame efectuado
proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa opiniao.

Opinido

3. Em nossa opinido, as referidas demonstragfes financeiras apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicdo
financeira da Montepio Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento, SA em 31 de Dezembro de 2009, o resultado das suas operacdes e 0s
fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios
contabilisticos geralmente aceites para o sector bancario em Portugal.
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO
Senhores Accionistas,
Relatério

No cumprimento do mandato que V. Exas. nos conferiram e no desempenho das
nossas funcdes legais e estatutarias, acompanhamos durante o exercicio de 2009, a
actividade da Montepio Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento, SA, examindmos regularmente os livros, registos contabilisticos e
demais documentacao, constatamos a observancia da lei e dos estatutos e obtivem os
sempre da Administragéo os esclarecimentos, informacdes e documentos solicitados.

O Balanco, a Demonstracdo dos Resultados, a Demonstragcdo de Fluxos de Caixa, a
Demonstracdo de Alteragbes no Capital Proprio, o Anexo e o Relatério de Gestéo,
lidos em conjunto com a Certificagdo Legal das Contas, permitem uma adequada
compreensdo da situacdo financeira e dos resultados da Empresa e satisfazem as
disposicbes legais e estatutarias em vigor. Os critérios valorimétricos utilizados
merecem a nossa concordancia

Parecer

Assim, propomos:

1° Que sejam aprovados o Relatério de Gestdo, o Balangco, a Demonstracdo dos
Resultados, a Demonstragdo de Fluxos de Caixa, a Demonstragdo de Alteracdes no
Capital Proprio e o Anexo ao Balangco e & Demonstracdo de Resultados, apesentados
pelo Conselho de Administragdo, relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
20009.

2° Que seja aprovada a proposta de aplicacdo de resultados apresentada pelo
Conselho de Administragéo.
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