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Na reta encontramos o sentido estrutural

e estruturante que temos vindo a tragar.

O de um percurso empresarial virado para

o futuro, com objetivos bem definidos,
marcados pela determinacao e a capacidade
de inovar.

A reta delineia os valores e principios
norteadores, mas é redirecionavel, sofrendo
as inflexdes necessarias para se adaptar aos
mais variados estimulos externos, provocando
uma evolugao progressiva da forma base,
sem nunca perder a sua orientacao.






Na Visabeira Global, multiplas empresas
projetam-se de um nicleo comum, denotando
a sua sinergia e expressando um perfil de
intervencao global. A diversidade de areas
—Telecomunicagoes, Energia, Construcao

e Tecnologias — esta unida por uma
complementaridade de recursos,
instrumentos e conhecimentos.



¥a VISABEIRA

GLOBAL



Um outro principio simbdélico, a partir

da reta, se aplica a Indastria, onde as
empresas e marcas, de distintos universos,
operam paralelamente mas com um vincado
grau de autonomia, percorrendo diferentes
caminhos a nivel mundial.



¥a VISABEIRA

INDUSTRIA



No Turismo, a partir de um traco
representativo do caloroso acolhimento
portugués e mogcambicano, evocando

a marca Montebelo, irradiam as mais
diversas infraestruturas de turismo, lazer,
restauracao e bem-estar.



¥a VISABEIRA

TURISMO



A Imobilaria, sob a égide da Visabeira Imobiliaria,
esta assente num pilar fundamental de experiéncia
que lhe permite disponibilizar uma oferta de grande
qualidade, sintese de simplicidade e sofisticacao.



(‘ VISABEIRA

IMOBILIARIA



Compromisso equilibrado entre investimento
e retorno, as atividades no ambito das
Participagoes desenrolam-se com constancia
mas também com um maior nivel de
independéncia face ao nicleo central.



¥a VISABEIRA

PARTICIPACOES
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Ser um grupo econémico de ampla
expansao multinacional, procurar

a lideranca em todos os setores

e mercados onde atuamos e marcar

a diferenca pelos conceitos inovadores

e solugdes integradas que criam valor
para os nossos clientes e acionistas.

M ° ~
1ISSA0

Melhorar e inovar continuamente

os produtos e servicos que compdem
o nosso portefdlio global, com

o objetivo de exceder as expetativas
dos clientes através da resposta
antecipada as suas necessidades

e preferéncias, conseguindo assim

a sua plena satisfacao e fidelizacao.
Simultaneamente, assegurar

o crescimento dos negdcios através
de uma consolidacao organica e de
aquisicoes, otimizando os resultados
mediante uma eficiente gestao

de recursos (materiais e humanos),
uma aposta constante na valorizacao
dos nossos colaboradores e a
constituicao de uma rede integrada
e vencedora com 0s NOSSOS parceiros.



Valores

Assumimos como pilares
fundamentais da nossa atuacao
os seguintes valores:

Nnovacao
DIinamismo
Criatividade
Ambicao
Competitividade

Estes valores, associados a marca
Visabeira, fundamentam o nosso
posicionamento e norteiam

a atuagao de todos os profissionais
da organizagao.



O GRUPO VISABEIRA
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Mensagem

do Presidente

Em 2015, apds 35 anos de um percurso

de crescimento continuo e sustentado,
afirmamo-nos como o resultado de um enorme
determinagdo dinamismo e competitividade
que, combinado com uma forte competéncia
dos nossos Recursos Humanos, tem tornado
possivel gerar éxitos de forma consistente,
sobretudo quando continuamos a alargar

a presencga geografica e o dmbito setorial.

No ano que passou, reforgdmos a nossa posicao
multinacional, continuando ndo sé a mostrar-nos
resilientes face a um cenério macroeconémico
adverso, como também um polo gerador

de crescimento, dentro e fora do universo

das nossas empresas.

Neste sentido, ultrapassamos a barreira dos

681 milhdes de euros de volume de negdcios
consolidado, tendo o mercado externo
representado 60%, assegurando o resultado

da estratégia de internacionalizagdo seguida
ha muito pelo nosso Grupo.

Realco que este percurso de crescimento
apresentado pelo Grupo na sua faturagdo

se demonstra pela sua taxa de crescimento
anual composta (CAGR) de cerca de 12,6%

ao ano, desde 2003.

Neste contexto de internacionalizacdo
destacam-se a criacdo da Birla Visabeira Private
Limited, empresa nascida de uma parceria
entre o Grupo Visabeira e o grupo indiano

M.P. Birla, que ir4 operar na India nas areas

das telecomunicagdes, energia e construgéo,

e o importante contrato assegurado pela
Constructel Franga, que lhe permite consolidar
a sua posigdo como um dos principais parceiros
da Orange ao nivel do projeto, construgao,
operagdo e manutengdo das redes de cobre

e fibra éptica deste operador.



Estes dois marcos s&o mais um exemplo da
nossa capacidade de criar parcerias estratégicas,
de potenciar sinergias e de antecipar novas
oportunidades de negécio por todo o mundo,
gerindo o sucesso de forma eficaz e duradoura.
Em 2015 continudmos a apostar nos servigos
partilhados, que nos tém permitido deter uma
estrutura mais coesa e flexivel, bem como

um controlo e dominio das nossas operagdes

em todo o mundo, e criar valor para clientes,
acionistas, colaboradores e todos os nossos
parceiros de negdcio. Beneficiando de uma

visdo global e de decisdes devidamente alinhadas
com os objetivos da organizagdo, melhoramos

a capacidade organizacional e favorecemos

o crescimento das diversas areas de negdcio,

assim como o desenvolvimento de novas atividades.
Tudo isto levou a uma melhoria significativa

na eficiéncia e aproveitamento dos recursos,
traduzidos num aumento da rentabilidade
operacional, ao atingirmos pela primeira vez a
barreira dos 109 milhdes de EBITDA, com uma
margem de 16%, superando o méximo histérico
alcangado no ano transato.

Num cendrio de crescimento, ajustamos
abordagens, redefinimos estratégias e gerimos
eficazmente uma multiplicidade de recursos,
espelhando uma reconhecida capacidade

de inovar e enfrentando com otimismo todos

os desafios que o futuro nos reserva.
Elemento-chave dessa filosofia é a aposta cada
vez mais forte na requalificagdo e renovagao dos
nossos quadros, gragas a um investimento

MENSAGEM DO PRESIDENTE

em formacdo e a¢des de recrutamento de jovens
talentos, proporcionando um ambiente de
desenvolvimento profissional e recolhendo

as mais-valias inerentes a novos conhecimentos,
experiéncias e ideias.

Outro aspeto a destacar neste &mbito,

e no balang¢o anual, é o aumento do nosso
nimero de trabalhadores para 9.743.

Gragas a uma postura caraterizada pelo rigor,

o esforco e a transparéncia, continuamos

a merecer a confianga dos nossos parceiros

e dos nossos clientes, retribuindo-lhes com

o aumento da rentabilidade e a criagdo de valor.
Em 2015 provamos uma vez mais que estamos
aptos para continuar a crescer, gerindo um volume
de ativos nacionais e internacionais superiores

a 1 600 milhGes de euros, através de uma
aplicagdo inteligente dos nossos recursos
humanos, organizacionais e financeiros.

Dois mil e dezasseis ndo sera exce¢do, acima de
tudo porque sabemos que podemos contar consigo.

Um sentido obrigado.

Fernando Campos Nunes
Presidente do Conselho
de Administragdo

Neste sentido, ultrapassamos a barreira
dos 681 milhoes de euros de volume

de negécios consolidado, tendo o
mercado externo representado 60%,
assegurando o resultado da estratégia
de internacionalizacao seguida ha muito

pelo nosso Grupo.
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O GRUPO VISABEIRA

Org3os Sociais
Grupo Visabeira
SGPS, S.A.

Fernando Campos Nunes

Nuno Miguel Rodrigues Terras Marques

Jodo Manuel Pisco de Castro

Alexandra da Conceicao Lopes

Lazaro Ferreira de Sousa

Anténio Jorge Xavier da Costa

Nuno Maria Pinto de Magalhaes Fernandes Thomaz

Mesa da Assembleia Geral
Leopoldo de Sousa Camarinha — Presidente
Marta Albuquerque Santos — Secretaria

Fiscal Unico
Ernst & Young, Audit & Associados — SROC, S.A.
Representada por Rui Manuel da Cunha Vieira

E

NUNO MIGUEL RODRIGUES JOAO MANUEL ALEXANDRA
TERRAS MARQUES PISCO DE CASTRO DA CONCEIQAO LOPES
Vice-Presidente do Conselho Vice-Presidente do Conselho Membro do Conselho
de Administragao de Administracgdo de Administragédo
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ORGAOS SOCIAIS

FERNANDO
CAMPOS NUNES
Presidente

do Conselho

de Administracdo

LAZARO FERREIRA DE SOUSA
Membro do Conselho
de Administracado

ANTONIO JORGE
XAVIER DA COSTA
Membro do Conselho
de Administragédo
Em representagdo da Portugal
Capital Ventures, S.A.

NUNO MARIA PINTO
DE MAGALHAES
FERNANDES THOMAZ
Membro do Conselho
de Administragédo
Em representacdo da Caixa Capital
Social de Risco, S.A.
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O GRUPO VISABEIRA

Orgaos
Sociais

VISABEIRA
GLOBAL
SGPS, S.A.

VISABEIRA
INDUSTRIA
SGPS, S.A.

Conselho de
Administracao

Jodo Manuel Pisco de Castro
Presidente do Conselho de Administracdo

Nuno Miguel Rodrigues Terras Marques
Vice-Presidente do Conselho de
Administracdo e Presidente da Comissédo

Executiva

Alexandra da Conceic¢do Lopes
Vice-Presidente da Comissdo Executiva

Jorge Manuel Ferreira Guimaraes Sousa
Antoénio José Borges

Anténio Carlos Ferreira Rocha Perpétua
José Paulo Gomes Tomas da Costa
Domingos Goncalo Soares Sampaio
José Luis Borba de Campos Nogueira
José Manuel Carreiras Carrilho

Em representagao da Caixa Capital
Sociedade de Capital de Risco, SA
Anténio Jorge Xavier da Costa

Em representagdo da Portugal
Capital Ventures, SA

Lazaro Ferreira de Sousa
Presidente

Jodo Manuel Pisco de Castro
Vice-Presidente

Alexandra da Conceicdo Lopes
Anténio Jorge Xavier da Costa

Em representagdo da Portugal
Capital Ventures, SA

Assembleia
Geral

Leopoldo de Sousa Camarinha
Presidente

Marta Albuquerque Santos
Secretéria

Alberto Henrique de Figueiredo Lopes
Presidente

Marta Albuquerque Santos
Secretéria

Fiscal Unico
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Rui Manuel da Cunha Vieira e suplente Pedro Jorge Pinto Monteiro da Silva e Paiva
Em representagdo da Ernst & Young, Audit & Associados - SROC, SA



VISABEIRA
TURISMO
SGPS, S.A.

VISABEIRA
IMOBILIARIA
SGPS, S.A.

ORGAOS SOCIAIS

VISABEIRA
PARTICIPACOES
SGPS, S.A.

Frederico de Freitas Costa
Presidente

Alexandra da Conceicdo Lopes

José Eduardo Arimateia Antunes
José Luis Borba de Campos Nogueira
Alcides Saraiva de Aguiar

Anténio Jorge Xavier da Costa

Em representagdo da Portugal
Capital Ventures, SA

José Eduardo Arimateia Antunes
Presidente

Jodo Manuel Pisco de Castro
Vice-Presidente

Alexandra da Conceicdo Lopes
Anténio Jorge Xavier da Costa

Em representacdo da Portugal
Capital Ventures, SA

Alexandra da Conceicdo Lopes
Presidente

Jodo Manuel Pisco de Castro
Vice-Presidente

Jorge Manuel Esteves Costa
Anténio Jorge Xavier da Costa

Em representacdo da Portugal
Capital Ventures, SA

Manuel Marques da Costa Figueiredo
Presidente

Marta Albuquerque Santos
Secretéria

Alberto Henrique de Figueiredo Lopes

Presidente

Marta Albuquerque Santos
Secretéria

Manuel Marques da Costa Figueiredo
Presidente

Marta Albuquerque Santos
Secretéria

Rui Manuel da Cunha Vieira e suplente Pedro Jorge Pinto Monteiro da Silva e Paiva

Em representagdo da Ernst & Young, Audit & Associados - SROC, SA
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O GRUPO VISABEIRA

Estrutura de participacoes

VISABEIRA
GLOBAL
SGPS, S.A.

Viatel
Fibroglobal
PDT

Constructel (FR)

SCI Constructel
Constructel Energie
Constructel Alemanha
Gatel

Constructel Bélgica

Constructel Sweden

Constructel (UK)
Cass Constructel

Constructel Dinamarca
Constructel Russia

Visabeira

Aceec

DST/ Visabeira, ACE
Yetech México

Beiragas
Naturenergia

Visagreen

Real Life Technologies

85%

99,29%
94,98%
100,00%

99.27%
99,90%
51,00%
75,00%
100,00%
96,77%

50,00%

50,00%
50,00%

50,00%
100,00%

60,00%
50,00%
50,00%
50,00%

23,52%
100,00%
100,00%

65,00%

Real Life Technologies (MZ) 98,00%

Real Life Academy (M2)
Edivisa

Visacasa
Vibeiras

16

98,00%

100,00%
100,00%
11,07%

TVCABO (M2)

Televisa (M2Z)

TVCABO (AO)

Comatel (AO)

Televisa Marrocos
Constructel Africa (M2)

Electrotec (M2)
Selfenergy Mogambique

Edivisa (AO)
Electrovisa (AO)
Vista Power (AO)
Sogitel (M2)

Intelvisa (MZ)
Visaqua (M2)

Aeroprotechnik
Hidroafrica (MZ)
Constructel (DO)

50,00%
50,00%
50,00%
100,00%
80,00%
50,00%

49,00%
40,00%

99,00%
99,00%
50,00%
75,00%

49,00%
50,60%

51,00%
81,90%
80,00%

100%

SGPS, S.A.

Cerutil 100,00%
Bordalgest 55,97%
Bordalo Pinheiro 83,99%
Vista Alegre Atlantis 76,89%
Ambitermo 50,99%
Ambitermo Maroc 100,00%
Mob 97.78%
Mob Cuisines (FR) 100,00%
Pinewells 66,53%
Granbeira 98,75%
Marmonte (MZ) 80,00%
Agrovisa (M2) 99,98%
Celmoque (MZ) 70,38%
Tubangol (AO) 95,00%
Alamo (AO) 95,00%
Visaconstroi (AO) 95,00%



ESTRUTURA DE PARTICIPACOES

GRUPO VISABEIRA 81,61% 431% 3,53%

Fernando Campos Nunes Caixa Capital, S.A. Portugal Capital
SG PS, SA (NCFGEST, SGPS, S.A.) (Grupo CGD) Ventures, S.A.
100% 100% = 100%

VISABEIRA VISABEIRA VISABEIRA
TURISMO IMOBILIARIA PARTICIPACOES

SGPS, S.A. SGPS, S.A. SGPS, S.A.
Montebelo 99,83% Visabeira Imobiliaria S.A. 100,00% Benetrdnica 100,00%
VAA Empreend. Turisticos  80,99% Ifervisa 100,00% lutel 50,00%
Zambeze 50,00% Imovisa (M2Z) 49,00% Rentingvisa 100,00%
Doutibelo 20,00% Parque Desp. de Aveiro  54,57%
Sem Amarras 20,00%
Visabeira Sadde 100,00%
Movida 94,17% Porto Salus 79,50%
2 Logical 50,97%
Mundicor 100,00% Visab. Knowledge & Research 89,70%
Hosp. N* Sr.* da Arrdbida ~ 80,00%
Turvisa (MZ) 95,00%
Inhambane (MZ2) 80,00% Visabeira Pro - Est. e Invest. 100,00%
Imobilidria Panorama (MZ)  70,00% Gevisar 30,00%
Milibangalala (M2) 69,00%
Soginveste (MZ2) 70,00% Mercury Comercial (M2) 95,00%
Zambeze Village (M2) 90,00% Combustiveis Songo (MZ)  99,00%
Mercury South Africa 100,00%
QVZ Associados (MZ) 30,00%

Visabeira Mocambique  100,00%

Autovisa (MZ) 80,00%
Imensis (MZ) 49,00%
Martifer Amal (M2) 35,00%
Build Down & B. Up (MZ) 50,00%
Caetano Formula (MZ) 21,00%
Spinarq (M2) 30,00%
Vibeiras (MZ) 59,00%
Visasecil (AO) 70,00%
Visauto (AO) 95,00%
Visabeira (ES) 60,00%
Mercury (AO) 99,00%
Catari Angola 95,00%
Visabeira Angola 99,00%
Convisa Engenharia (AO) 50,00%
Visarocha (AO) 60,00%
Visatur (AO) 95,00%
Agrovisa (AO) 95,00%
Angovisa 70,00%

Participagdes mais
relevantes da holding

Visa House 100,00%
Fundo Inv. Imob. Tur. Il 0,24%
Fundagéo Visabeira 9,00%
Mog¢ambique Seguros 4,50%
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Onde
estamos

Atuando nas mais diversas areas de atividade,
incluindo telecomunicagées, energia, industria
e turismo, o Grupo Visabeira alcangcou uma
posicdo de referéncia a nivel global, sendo
reconhecido pela sua vasta oferta de produtos
e solu¢des “chave na mao”, aliadas a uma rapida
capacidade de resposta.

Atualmente o Grupo esta presente em 16 paises,
entre os quais Alemanha, Franca, Bélgica,
Espanha, Dinamarca, Angola e Mocambique,
comercializando servigos e produtos para mais
de 70 nagdes e empregando 10.000 colaboradores,
distribuidos por mais de 100 empresas.

Nascida em Viseu, a Visabeira construiu,

ao longo de 35 anos de atividade, uma
identidade multinacional, crescendo de forma
sustentada e consolidando a sua reputagao.
Sempre abragando novos desafios, continua

a expandir-se para outras areas de negocio,

em sintonia com a evolucdo permanente

do mercado e das necessidades de clientes

e parceiros.



A\

N\

Presente com empresas

EUROPA
Portugal
Espanha
Franca
Alemanha
Bélgica
Dinamarca
Reino Unido
Suécia

AMERICA
E.UA.
Caraibas
Brasil

AFRICA
Angola
Mogambique
Marrocos
Africa do Sul

Presente com produtos / servicos

EUROPA
Austria
Chipre
Estonia
Finlandia
Grécia
Holanda
Hungria
Irlanda
Italia
Letdnia
Lituania
Luxemburgo
Malta
Moldavia
Mébnaco
Noruega
Polénia

Republica Checa

Roménia
Russia
Sérvia
Suica
Turquia
Ucrénia

AMERICA
Argentina
Canada
Chile
Colémbia
Guatemala
Honduras
México
Panama
Venezuela

AFRICA
Argélia

Cabo Verde
Egito
Guiné-Bissau
Namibia
Nigéria
Tunisia
Zimbabué

ONDE ESTAMOS

ASIA

ndia

ASIA

Arébia Saudita
Azerbeijao
Bielorrussia
Cazaquistdo
China

Coreia do Sul
Emirados Arabes Unidos
Israel

Japao

Libano

Kuwait

Macau

Qatar
Singapura
Taiwan

Timor Lorosae

OCEANIA
Australia
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O GRUPO VISABEIRA

Principais
negocios

A Visabeira adota uma postura de integragao

e complementaridade em todos os aspetos

da sua atividade.

Esta postura tem sido o principal pilar do
desenvolvimento consolidado que vem
caraterizando a sua dinamica de crescimento.
A constancia e a atencao aos pormenores

é transversal as empresas que o Grupo

detém, em todas as fases da sua expansao,
contribuindo para consolidar experiéncia, retirar
ensinamentos e aperfeicoar o “know-how".

Estas mais-valias sao continuamente articuladas,
dando origem a uma estrutura sélida

e polivalente, mais preparada para enfrentar
riscos, para estabelecer novas parcerias

e para gerar novos didlogos, comerciais

e tecnolégicos, criando maior capacidade

de resposta e maior indice de satisfacao

junto do cliente.



VISABEIRA

Telecomunicacoes

@ GLOBAL Tecnolog
SGPS, S.A. ga
Construcao
Ceramica e cristalaria
VISABEIRA Cozinh
INDUSTRIA DERES o
Biocombustiveis e energia térmica
SGPS, S.A. .
Recursos naturais
VISABEIRA :Ottela”a .
TURISMO estalilagao
Entretenimento e lazer
SGPS, S.A.
Desporto e bem-estar
VISABEIRA El
IMOBILIARIA Turistico
SGPS, S.A. ~ .
Gestao e servigos
O VISABEIRA _ '{;"Z?;‘me”to
PARTICIPACOES SaaL]oIIeg
Q SGPS, S.A.

Servicos






GLOBAL

A Visabeira Global € um ramo do Grupo Visabeira
que concentra as areas das Telecomunicacodes,
Energia, Construcao e Tecnologia.

Atuando em diversos paises, autonomamente
ou em parceria com importantes operadores
mundiais, a Visabeira Global destaca-se

pelas inUmeras competéncias proprias e pela
transversalidade das mesmas, potenciando

a sua capacidade de atuacao.

Ao proporcionar servicos “chave na mao”

nos mais diversos contextos, e em areas vitais
para o desenvolvimento econémico, o Grupo
afirma-se como um parceiro estratégico de
crescente importancia no mercado mundial.




O GRUPO VISABEIRA

Orgaos Sociais
Visabeira Global
SGPS, S.A.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO E COMISSAO EXECUTIVA

JOAO MANUEL NUNO MIGUEL RODRIGUES
PISCO DE CASTRO TERRAS MARQUES
Presidente do Conselho Vice-Presidente do Conselho
de Administracdo de Administracdo

e Presidente da Comissdo Executiva

ALEXANDRA
DA CONCEICAO LOPES
Membro do Conselho
de Administracdo

e Vice-Presidente da Comissdo Executiva

JORGE MANUEL FERREIRA ANTONIO JOSE BORGES
GUIMARAES SOUSA Membro do Conselho
Membro do Conselho de Administracdo

de Administragdo e Vogal da Comissdo Executiva

e Vogal da Comissdo Executiva

24

ANTONIO CARLOS
FERREIRA ROCHA PERPETUA
Membro do Conselho
de Administragdo
e Vogal da Comisséo Executiva



PRINCIPAIS NEGOCIOS

FISCAL UNICO
Ernst & Young, Audit & Associados — SROC, SA
Representada por Rui Manuel da Cunha Vieira

MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

Leopoldo de Sousa Camarinha Presidente
Marta Albuquerque Santos Secretéria

JOSE PAULO GOMES

Membro do Conselho
de Administracao
e Vogal da Comissdo Executiva

1

DOMINGOS GONCALO JOSE LUIS BORBA
TOMAS DA COSTA SOARES SAMPAIO
Membro do Conselho
de Administracao
e Vogal da Comissdo Executiva

DE CAMPOS NOGUEIRA
Membro do Conselho
de Administragédo

JOSE MANUEL

CARREIRAS CARRILHO
Membro do Conselho
de Administracdo
Em representacdo da Caixa Capital
Social de Risco, S.A.

ANTONIO JORGE
XAVIER DA COSTA
Membro do Conselho
de Administracédo
Em representacdo da Portugal
Capital Ventures, S.A.
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TELECOMUNICAQ@ES TECNOLOGIA
Viatel Real Life Tecnologies
Fibroglobal Aeroprotechnik

PDT

Televisa

Comatel

Constructel

Gatel

TVCABO Mocambique

TVCABO Angola

ENERGIA
Visabeira

Electrotec
Hidroafrica
Constructel Energie
Selfenergy

CONSTRUCAO
Edivisa

Visacasa
Vibeiras

Sogitel
Visaconstroi

REDE FIXA




No competitivo universo das telecomunicagbes, drea  planeamento, projeto, construgdo e manutencao.

em constante evolugdo, a Visabeira Global detém A Visabeira Global disponibiliza igualmente servigos
um largo espetro de competéncias, intervindo em multimédia, internet de banda larga e televisdo por
todo o tipo de redes, sistemas e infraestruturas cabo, numa rede de cabos éticos e coaxiais
tecnoldgicas, no &mbito da engenharia, de tecnologia inteiramente digital.

REDE MOVEL
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O GRUPO VISABEIRA

ENERGIA

No setor da Energia
estdo integradas

as empresas com
competéncias
reconhecidas em
multiplos dominios
da construcdo

e manutencao

de infraestruturas

e equipamentos
relacionados com
recursos energéticos,
nomeadamente no
ambito da eletricidade,
0 gés e as energias
renovaveis, incluindo
solar, edlica

e biocombustiveis.
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PRINCIPAIS NEGOCIOS

CONSTRUCAO

A area da Construcéo
é constituida por
empresas que se
complementam,
intervindo em
diferentes estadios

da cadeia de valor

e sendo reconhecidas
pelos seus elevados
padrdes de exigéncia
e qualidade de servico.
No seu conjunto,
detém um “know-how”
consolidado

que abarca o projeto,
a construgao,

a reabilitagdo

e manutencao

de edificios

e infraestruturas,
realizando obras

de pequena, média

e grande envergadura,
dentro e fora de
Portugal.

Esta 4rea congrega
empresas de referéncia
no desenvolvimento
de solugdes

e servicos de elevada
complexidade em
sistemas de informagéo
e comunicacgao,
mobilidade, gestao

de inovagéo

e georreferenciacdo,
entre outros,
integrando ainda
unidades dedicadas

a investigagdo

e desenvolvimento

de solugdes de ambito
tecnolégico para
empresas nos mais
variados setores

de atividade.
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A MELHOR OFERTA
ESTA AQUI!

£
&

4
y

o

L
L

A VDA & ] DnensiEs

tvcabo

-

TELEFONE

Niv

A VIDA A 3 DIMENSOES

Presente no pais

ha quase 20 anos,

e pioneira na Africa
Austral, a TVCABO

é lider no mercado
mogambicano, onde
continua a ser o Unico
operador dual-play
(televisdo e internet)
através de uma
diversificada oferta
de servigos multimédia,
incluindo TV por cabo
e internet de banda
larga, com redes de
fibra dtica e coaxiais.



PRINCIPAIS NEGOCIOS

Gragas a uma oferta
diversificada de canais
de televisdo e de
internet de banda
larga, com uma
cobertura crescente
em fibra ética, o Unico
operador de TV por
cabo no pais continua
a ser uma das marca
mais reconhecidas
pelo plblico e uma
referéncia na atividade
da Visabeira Global
em Angola.

NV M e

AVIDA A 3 DIMENSOES

Este Natal vais ter mais Net com melhores precos!
Faz como os Tuneza, adere ao VIV com TV para todos, telefone gratis
para a rede TVCABO e mais Net. Tudo com os melhores pregos.

923 168 000 | 222 680 000 | tvcabo@tvcabo.co.ao | www.tvcabo.ao tvcabo Oferta de:* @9‘@

fldere aos pacotes V17V e relava

tvcabo
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INDUSTRIA

No setor da Industria, o Grupo Visabeira
desenvolve uma ampla variedade de negdcios,
em areas como a ceramica e a porcelana,

a cristalaria e o vidro, o mobiliario de cozinha

e os pellets de madeira, dentro e fora do pais.
Fruto de uma crescente capacidade de producao
e de exportacao, sustentada por unidade

fabris em Portugal, Angola e Mogcambique,

o segmento industrial constitui um pilar essencial
na expansao do Grupo. Indo além do fabrico,
comercializa também os seus produtos através
de lojas préprias em Portugal, Franca, Espanha,
Mocambique, Angola e Emirados Arabes
Unidos, entre outros paises.




CERAMICA COZINHAS BIOCOMBUSTIVEIS RECURSOS

E CRISTALARIA MOB E ENERGIA TERMICA NATURAIS
Cerutil Pinewells Granbeira
Vista Alegre Ambitermo Agrovisa
Bordallo Pinheiro Celmoque Alamo

Ria Stone

@

VISTA ALEGRE
1824

O Grupo Vista Alegre
Atlantis é lider em
Portugal na produgéo
de porcelana

e um dos dez a nivel
mundial. Agregando
os segmentos de
porcelana, cristal

e vidro, a marca Vista
Alegre alcanca hoje
mais de 60 paises,
disponibilizando

uma vasta oferta de
produtos utilitario

e decorativos

e alargando

a sua presenca

online. Apostando
continuamente na
colaboragdo com os
melhores designers,

a marca recebeu em
2015 alguns dos mais
prestigiados prémios
e nomeacdes do setor,
entre os quais os Red
Dot Design Award, os
German Design Award
e os Wallpaper Design
Awards.
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Fabrica e marca
histéricas adquiridas
pelo Grupo Visabeira
em 2009, a Faiangas
Artisticas Bordallo
Pinheiro continua

a representar um
exemplo de vitalidade
criativa e industrial.
Prova disso ¢ a
presenga cada vez mais
forte nas plataformas
digitais, o sucesso

das cole¢bes Sardinhas
by Bordallo Pinheiro,
as colaboracdes
frequentes com
artistas de varios
paises e quadrantes,

a crescente procura
dos produtos da marca
e a exportagdo para
mais de trés dezenas
de paises.
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O GRUPO VISABEIRA

Através de tecnologias
industriais inovadoras
e de um rigoroso
controlo de qualidade,
a Pinewells centra

a sua atividade na
valoriza¢do de residuos
e de desperdicios
florestais. A partir de
biomassa densificada,
proveniente de serrim
e residuos de madeira,
a Pinewells fabrica
pellets de madeira,
combustivel sélido

e organico sem
impacto ambiental,
além de extrair e
produzir madeira para
outras aplicagbes.

36

Pinewells -

A mais prestigiada

e premiada marca
portuguesa de
mobiliario de

cozinha por medida,
reconhecida pela
qualidade, ergonomia
e design, possui
unidades fabris em
Portugal e em Angola.
A sua presenca
internacional tem
vindo a ser reforcada
com lojas préprias em
Luanda e em Paris,
além da criagdo de
importantes parcerias
nos Emirados Arabes
Unidos. Em Portugal,
recebeu novamente

o Prémio Mobis, o mais
importante no setor,
na categoria Mobiliario
de Cozinha e Armérios.



PRINCIPAIS NEGOCIOS

RIASTONE

Concluida em meados
de 2014, a Ria Stone,
fabrica de louca

de mesa em grés
pertencente ao Grupo
Vista Alegre Atlantis,
veio dinamizar
aeconomiaea
competitividade
empresarial da regido
centro de Portugal

e criando mdltiplos
postos de trabalho.
Em pouco tempo,
constituiu-se como
um exemplo de
capacidade produtiva,
gragas ao fabrico de
30 milhdes de pegas
por ano para o Grupo
IKEA. Uma produgao
conseguida através
das mais recentes
tecnologias, que
permitem reduzir
substancialmente os
refugos e os gastos
energéticos.

e b e e e e e

A Cerutil ¢ uma
empresa especializada
no design e na
produgdo de loica
multifuncional para
mesa, forno e micro-
-ondas. Fabricando
mais de 30.000 pecas
por dia, numa unidade
industrial com mais

de 15.000 m? de éarea
produtiva, a Cerutil,
além da forte presenca
em Portugal, exporta
atualmente para
Franca, Inglaterra,
Alemanha, Italia

e Estados Unidos.

37






'/ g TURISMO
e

No universo do Turismo, o Grupo Visabeira
disponibiliza uma grande variedade de
infraestruturas hoteleiras, de lazer e de
restauracao, assim como facilidades e servicos
de bem-estar, estética e desporto, incluindo
marina, golfe, um complexo desportivo

ao ar livre e o maior ginasio multifuncional
do pals Beneficiando de uma vasta
experiéncia transetorial, a oferta turistica

do Grupo, em Portugal e em Mocambique,
funciona autonomamente ou em perfeita
complementaridade, possibilitando um leque
Unico de expenenaas nos segmentos que
abrange: lazer, negocios, natureza, cultural

e histérico.
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HOTELARIA PT

Montebelo Aguieira
Lake Resort & Spa

Montebelo Viseu
Hotel & Spa

Montebelo Vista Alegre
flhavo Hotel

Parador Casa da Insua

Hotel Palécio
dos Melos

Hotel Principe Perfeito

Em 2015, a Montebelo Hotels & Resorts assimilou
a Girassol Hotéis, até agora a operadora turistica

HOTELARIA MZ

Montebelo Girassol
Maputo Hotel

Montebelo Indy
Maputo Congress Hotel

Montebelo Gorongosa
Lodge & Safari

Nampula Hotel
by Montebelo

Lichinga Hotel
by Montebelo

Songo Hotel
by Montebelo

do Grupo Visabeira em Mogambique.

Uma evolugdo com valores acrescidos, marcada
pela alianga da experiéncia e do reconhecimento,
em dois mercados distintos, na exploragdo

RESTAURACAO
Zambeze Restaurante

Forno da Mimi
& Rodizio Real

Cervejaria Antartida
Rodizio do Gelo

Leitdes do Palécio

ENTRETENIMENTO E LAZER
Palacio do Gelo Shopping
Bar de Gelo Viseu

Mundicor

DESPORTO E BEM-ESTAR
Montebelo Golfe
ForLife

MONTEBELO

HOTELS & RESORTS

POR DO SOL NA GORONGOSA

de mdltiplas infraestruturas turisticas, de lazer
e bem-estar, assim como espagos de restauragio

e servicos de catering. A Montebelo assumiu assim,
também, a sua internacionalizacdo, elegendo o

mercado mogambicano como prioritario, marcando

para ja presenca em 5 provincias.



MONTEBELO VISEU HOTEL & SPA

SONGO HOTEL BY MONTEBELO
. "

H

MONTEBELO AGUIEIRA LAKE RESORT & SPA

ZAMBEZE RESTAURANTE BY MONTEBELO

PARADOR CASA DA INSUA
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O GRUPO VISABEIRA

MONTEBELO
VISTA ALEGRE

iLHAVO - HOTEL
* %k %k k k

42

A nova unidade
Montebelo veio
potenciar o patriménio
da Vista Alegre

e a relevancia social,
tecnoldgica e artistica
da indUstria cerdmica,
constituindo-se

como um dos hotéis
de 5 estrelas mais
completos da regido
centro. Integrado
num projecto de
recuperagao do

Palécio, da Capela

de Nossa Senhora

da Penha de Franca
(Monumento Nacional),
do Bairro Operério,
do Teatro e do

Museu, num contexto
paisagistico que

inclui a Ria de Aveiro,
o Montebelo Vista
Alegre llhavo Hotel
distingue-se, além da
oferta abrangente, por
uma identidade dnica.



PRINCIPAIS NEGOCIOS

MONTEBELO
GIRASSOL

O Montebelo Girassol
Maputo Hotel (antigo
Girassol Bahia

Hotel), com o seu
emblematico edificio
circular e espetacular
vista panoramica sobre
a Bafa de Maputo, é
reconhecido como uma
referéncia na hotelaria
mocambicana. Alvo de
uma remodelacdo

que o dotou de

mais quartos, um

MAPUTO HOTEL

% %k ok kK

restaurante com
varanda panoramica,
uma piscina e um
ginasio, esta unidade
reforcou a exceléncia
do seu servico,
aliando conforto,
enquadramento
paisagistico,
facilidades
polivalentes, para
lazer e negdcio, e uma
restauracdo de alta
qualidade.
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IMOBILIARIA

A oferta do Grupo Visabeira no setor
Imobiliario é reconhecida pela experiéncia

e pela versatilidade, gracas a diversos
empreendimentos de qualidade superior

para os segmentos alto e médio-alto, além
de espacos comerciais, escritérios e outras
areas complementares. As suas valéncias
neste dominio incluem concec¢ao, construcao,
mediacdo e manutencao de edificios.




COMERCIO RESIDENCIAL TURISTICO GESTAO E SERVICOS

Palacio do Gelo Montebelo Aguieira Montebelo Aguieira Visabeira Imobiliaria
Shopping Lake Resort & Spa Lake Resort & Spa Ifervisa
Edificio Nampula Quinta do Bosque Imovisa

Quinta da Alagoa
Forum Residence
Villatrium
Moradias Vilabeira

Pateo Vera Cruz

Parque Desportivo
de Aveiro

COMERCIO
Prospecéo de
oportunidades
de mercado e
comercializagdo

de escritérios e de ,
centros de negécios. PALACIO DO GELO SHOPPING

RESIDENCIAL
Concegao

e construcdo de
edificios caraterizados
pela qualidade
dos materiais e
acabamentos,
proporcionando

a habitabilidade,
o conforto e os
enquadramentos
exigidos para uma
elevada qualidade

de vida.
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PATEO VERA CRUZ

GESTAO E SERVICOS
Gestdo, administracao,
conservagao,
manutencao,
supervisdo e
comercializagdo

de bens imoveis

e equipamentos
associados,
desenvolvimento

de novos projetos
imobilidrios e turisticos
e prestacdo de servigos
para condominios.

MONTEBELO AGUIEIRA LAKE RESORT & SPA

TURISTICO
Promocao
imobilidria nas areas
comercial e turistica,
e desenvolvimento
e comercializagdo
de projetos nas
regioes centro

e norte de Portugal.
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PARTICIPACOES

O

As areas de negdcio agregadas nas
Participacoes associam-se ao portefdlio

de produtos e servicos do Grupo Visabeira

com um cariz mais auténomo.

Seja através da criagao de sinergias
empresariais ou da incubacao de novos
projetos, as Participacoes refletem
oportunidades de negodcio identificadas pelo
Grupo, estendendo-se do trading multissetorial,
a nivel internacional, a exploracao de unidades
de saude, passando por servicos de gestao

e consultoria e sistemas de georreferenciacao,
entre varios outros dominios.
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GESTAO E SERVICOS
/ INVESTIMENTOS
Disponibilizacdo

de equipas
especializadas para
aconselhamento
estratégico e
prestacdo de servigos
multidisciplinares.

50

GESTAO E SERVICOS
Visabeira Pro — Estudos
e Investimentos

Visabeira Angola
Visabeira Mogambique

Fundac&o Visabeira
- Os Infantinhos

TRADING
Benetrénica
Mercury
Autovisa
Visasecil

SAUDE

Visabeira Saude

Porto Salus

Hospital de Nossa S da Arrabida

VISABEIRA PRO — ESTUDOS E INVESTIMENTOS



BENETRONICA

TRADING

Importagdo

e exportagao

de produtos

em varios segmentos,
representando
materiais de
construcdo, mobiliario,
equipamentos,
viaturas, tecnologia

e marcas alimentares,
entre outros.
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O GRUPO VISABEIRA

HOSPITAL NOSSA SENHORA DA ARRABIDA

SAUDE

Prestacdo alargada

de servigos de

saude, incluindo o
empreendimento Porto
Salus - Residéncias
Assistidas, em Azeitdo,
Setlbal, e o recente

Hospital da Nossa
S da Arrabida. PORTO SALUS - RESIDENCIAS ASSISTIDAS
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GESTAO E SERVICOS
Manutencéo e gestédo
de frotas automoveis,
representacao
comercial de

marcas, mecanica

e comercializagdo

de pecas e acessorios.

Assessoria
administrativa,
financeira e prestacédo
de servicos técnicos
multidisciplinares.
Selecdo de recursos
humanos e formacao
profissional.
Dinamizagao

de instituicdes

de solidariedade
social, de apoio

a familias e criancas
desfavorecidas.

PRINCIPAIS NEGOCIOS

VISABEIRA ANGOLA

53
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2015 EM PERSPETIVA

Analise dos resultados
consolidados

Enquadramento macroeconémico

Em 2015 verificou-se uma recuperagdo gradual da atividade econdmica que se prevé que continue até 2017. Esta evolugdo devera traduzir-se num
crescimento médio anual do PIB de 1,6% em 2015, seguido de crescimentos de 1,7 e 1,8% em 2016 e 2017. A prossecugédo no médio prazo de

um saldo das contas publicas proximo do equilibrio, em linha com as regras do quadro orgamental europeu, constitui um objetivo desejavel para a
economia portuguesa. As exportacdes deverdo apresentar um crescimento robusto e a procura interna deveré apresentar uma recuperagao gradual,
compativel com a redugéo do nivel de alavancagem das familias e empresas néo financeiras. Segundo as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas
pelo INE o défice das administrages puiblicas na ética da contabilidade nacional situou-se em 3,1% do PIB no terceiro trimestre de 2015, assim,

os desenvolvimentos orgamentais no segundo semestre revestem-se de especial relevancia para o encerramento do procedimento por défice
excessivo a que Portugal se encontra sujeito. Na notificagdo de setembro do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE), o Ministério das Financas
manteve inalterada em 2,7% do PIB a estimativa para o défice das administragdes publicas em 2015.

Até novembro de 2015, a divida publica em racio do PIB diminuiu para 127,8%, depois de atingir 130,2% no final de 2014.

Em 2015 o investimento publico devera registar uma variagdo positiva, interrompendo a tendéncia de queda observada ao longo dos
Gltimos anos. O consumo privado deverd crescer 2,7% em 2015. O consumo privado em 2015 tera beneficiado de uma evolugdo favoravel
do rendimento disponivel real das familias e de uma melhoria nas expetativas quanto ao rendimento permanente, num quadro de
manutengdo de niveis de confianga dos consumidores em valores historicamente elevados. A inflagdo medida pela taxa de variagdo do indice
harmonizado de precos no consumidor (IHPC) devera apresentar um crescimento de 0,7% em 2015. O aumento dos pregos em 2015 devera
refletir a evolugdo da componente nédo energética (principalmente bens alimentares ndo processados e servigos), uma vez que os pregos dos
bens energéticos deverao registar uma queda. Os pregos em Portugal deveréo crescer 0,5 pp acima da média da area do euro em 2015.

A gradual recuperagéo esperada para a economia portuguesa e internacional devera traduzir-se num progressivo aumento das presses
inflacionistas internas e externas, que contudo se deverdo manter reduzidas.

Principais indicadores econémicos

Taxa de variagdo anual (%)

MUNDIAL 2015 2014 2013
Economia mundial 2,9 3,3 2,7
Economias avancadas 1.8 1,8 1.2
EUA 2,4 2,2 1,7
Japao 0,6 0,9 1,8
Area do euro 1,5 0.8 0,4
Alemanha 1,5 1,4 0,5
Franca 11 0,4 0,2
Italia 0,6 -0,2 -1,9
Espanha 2,8 1,3 -1,3
Reino Unido 2,5 3,2 1,4
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento -1,5 3,9 4,8
China 6.8 7.4 7.7
Brasil -3,0 0,3 2,5
Fonte: OCDE
PORTUGAL 2015 2014 2013
Produto Interno Bruto 1,6 0,9 -1,5
Consumo Privado 1,7 1,6 -2
Consumo Publico -0,5 -0,4 -1,5
Procura Interna 1,9 1,2 -2,7
Exportagdes Liquidas -1,1 -0,3 5,9
Inflagdo 0,6 -0,3 2,7
Taxa de desemprego 12,3 14,5 16,3
Défice Orcamental (% do PIB) -3,1 -4,9 4,4
Divida Publica (% do PIB) 127,8 127,7 129,4
Balancga transacdes Correntes (% do PIB) 0,7 -0,2 2,5

Fonte: Banco de Portugal, INE, OCDE e Eurostat
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GRUPO VISABEIRA

VOLUME DE NEGOCIOS CONSOLIDADO (valores em milhdes de euros)

2015 2014 Var YoY
Volume de negécios 681 632 8%
EBITDA 109,0 98,3 1%
Margem EBITDA 16,0% 15,6% 0,5 pp
Resultado operacional 72,7 66,0 10%
Margem operacional 10,7% 10,5% 0,2 pp
Resultado liquido 20,5 13,2 55%
Capex 69,2 85,5 -19%
Divida 806 780 3%
Existéncias 150 178 -16%
Ativos fixos (Incluindo "goodwill") 634 570 1%

VOLUME DE NEGOCIOS
(milhdes de euros)

181

EBITDA (milhdes de euros)
e MARGEM (%)

Portugal

273 Europa
H

Africa
H

América

Asia

15,6%

98,3

2014

16,0%

109

2015



2015 EM PERSPETIVA

GRUPO VISABEIRA
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RESUMO 2005/2015

2005/2015 2014/2015
Volume de negdcios agregado 824 milhdes de euros 9% 2%
Volume de negdcios consolidado 681 milhées de euros 10% 8%
Mercados externos 60% 8% 4%
EBITDA 109 milhdes de euros 12% 1%
Margem EBITDA 16,01% 2% 3%
Produtividade 25 milhares de euros 3% 1%
Trabalhadores 9.743 9% 8%

Resultados

O ano de 2015, no Grupo Visabeira, ficou marcado por um volume de negdcios de 681 milhGes de
euros, superando o volume de negdcios do ano de 2014 (632 milhdes de euros), o que se refletiu num
crescimento de 7,8%. Destaque também para o EBITDA de 109 milhdes, com um aumento de 11%
relativamente ao ano transato e ainda com uma margem histérica, no Grupo Visabeira, de 16%.
Seguindo as linhas de 2014, durante 2015, o Grupo Visabeira continuou com o refor¢o da sua estratégia
de internacionalizagdo, o que ficou patenteado no crescimento do volume de negécios gerado fora de
Portugal que atingiu os 60%, 3 pp acima dos 57% de 2014. Os paises do mercado externo, com maior
peso no volume de negécios séo a Franca, Angola e Mogambique, com um peso de 17,9%, 17,4%

e 14,5% respetivamente. A Visabeira Global continua a ser a érea de negdcios com maior peso, ao nivel
de consolidado, com 72% do volume de negécios e ainda 60% do EBITDA, com grande incidéncia em
Angola, Mogambique e Franca, na televisdo por cabo e infraestruturas de telecomunicagdes.

VOLUME DE NEGOCIOS RESULTADO OPERACIONAL RECORRENTE
(milhoes de euros) (milhdes de euros)

2013 2014 2015 2013 2014 2015

Na Visabeira Industria é importante destacar a Bordallo Pinheiro e a Vista Alegre como duas marcas
com grande reconhecimento a nivel mundial e que aumentaram o seu volume de negécios e a sua
quota nos mercados externos. De realcar ainda que a Vista Alegre, Ambitermo e Pinewells representam
grande parte do volume de negdcios da sub-holding, com 57,4%, 13,8% e 10,5%, respetivamente.

A sub-holding, Visabeira Turismo terminou o ano de 2015 com um volume de negdcios de 37,2 milhdes
de euros, representando 5% do volume de negécios total, e com um EBITDA de 15,1 milhées de euros.
O resultado cambial do grupo foi negativo em 2015 (5,6 milhes de euros), devido a uma valorizagédo
do euro face ao metical (19%) e ao kwanza (10%), o qual contribuiu com um aumento negativo

de 7,6 milhdes de euros face ao ano anterior.

A semelhanga do ano de 2014, o Grupo Visabeira conseguiu atingir um dos mais elevados resultados
liquidos da sua histéria, sendo em 2015 de 20,5 milhdes de euros, superando o resultado de 13,2
milh&es de euros atingido em 2014.



ANALISE DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

Expurgadas as variaveis do justo valor das propriedades de investimento, das imparidades verificadas
nas acdes das empresas cotadas do PSI 20, e respetivos juros e impostos associados a essas rubricas,
o resultado liquido, atribuivel aos acionistas, seria de 28,2 milhdes de euros em 2015, contra 23,7
milhdes de euros em 2014, representando um crescimento de cerca de 19%. De notar também

o importante impacto da valorizagdo dos titulos da NOS de 9,8 milhGes de euros, cuja contabilizacéo,
de acordo com as normas aplicaveis, é relevado diretamente em capitais proprios.

VOLUME DE NEGOCIOS POR AREA DE ATIVIDADE

0,8% 3.5% 0,7% 3.2%
1070 . y o

5,5%

Global
|
IndUstria

Turismo

Imobiliaria

71,9%

Participagdes

Balanco

O ligeiro aumento da internacionalizagéo verificada no grupo levou a um crescimento de 1%

dos ativos do grupo, atingindo os 1.670 milhdes de euros, resultado de uma componente negativa
do efeito cambial verificado durante o ano.

Apesar de ter havido um avultado investimento de CAPEX de 69 milhdes de euros em 2015,
investimento esse com maior destaque nas redes de telecomunicagdes, na televisdo por cabo em
Mogambique e Angola, nas redes de Nova Geragéo na regido centro e nos Agores e na conclusao
das infraestruturas nas areas da industria, turismo e salde, verificou-se uma diminuicdo geral dos
saldos finais de balango devido as perdas cambiais ocorridas em Mogambique e Angola, onde

as moedas metical e kwanza tiveram uma forte desvalorizacdo face ao euro no decorrer de 2015.
Verificou-se ainda uma perda de 2,8 milhées de euros nos ativos financeiros disponiveis para venda,
relativamente ao ano anterior.

O réacio de autonomia financeira manteve-se ao nivel do ano anterior, fixando-se nos 23%.

Fruto do elevado investimento realizado durante o ano e das alteragdes de perimetro de
consolidagdo, o Grupo teve necessidade de se financiar junto de diversas institui¢des financeiras

o que levou a um aumento da divida consolidada em 26 milhdes para 806 milhdes de euros.

O valor da divida liquida operacional, que deduz o valor dos ativos financeiros disponiveis para venda,
investimentos em curso ainda nao geradores de EBITDA e investimentos imobiliarios, cifrou-se

em 457,8 milhes de euros, alcangando um mdltiplo 4,2 vezes da divida liquida operacional sobre
o EBITDA, tal como evidenciado no quadro anexo:
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VALORES CONSOLIDADOS

Divida Total (Leasings + Financiamento) 805,7
Disponibilidades -43,0
Confirming -23,1
Divida alocada de investimentos em curso ainda ndo geradora de EBITDA 89,7
Divida alocada a Imobiliaria 85,8
Ativos financeiros disponiveis para venda 106,7
Total divida liquida operacional 457,4
EBITDA 109
Divida liquida financeira alocada a areas geradoras de EBITDA / EBITDA 4,2 x

Investimentos

PORTUGAL (valores em euros)

Valor  Investimento
Grupo Visabeira 17.410  Licengas SAP
Visabeira Global
Fibroglobal 4.023.487  Redes Nova Geragéo
Viatel 1.152.137  Equipamentos
Real Life Technologies 371.920  Licencas de software
Edivisa 329.603  Equipamentos (Rede Caminhos de Ferro)
PDT 274.573  Equipamentos
Visabeira 111.733  Equipamentos
Visabeira Industria
Vista Alegre Atlantis 8.753.306  Remodelagbes e equipamentos
Pinewells 3.472.373  Ampliagdo do armazém
Bordalo Pinheiro 272.764  Equipamentos
Ambitermo 252.043  Equipamentos
Cerutil 224.402  Equipamentos
Mob 11.030  Equipamentos
Visabeira Turismo
VAA Empreendimentos Turisticos 11.561.153  Montebelo Vista Alegre flhavo Hotel
Movida 862.175  Edificio CUF e Escritérios da sede
Empreedimentos Montebelo 88.051  Aldeamento Golfe
Zambeze 32.089  Equipamentos
Visabeira Participacdes Financeiras
PDA 895.928  Trabalhos em curso
Visabeira Estudos e Investimentos 47.173  Equipamentos
Outras empresas 245.542
TOTAL 32.998.892




ANALISE DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

Na Visabeira Global, durante o ano de 2015, a Fibroglobal deu continuidade aos seus investimentos
nas Redes de Nova Geragdo, com um valor de 4 milhdes de euros, assim como a Edivisa, apesar

de num valor mais reduzido, continuou os investimentos na construcdo de rede de caminho de ferro.
Nesta sub-holding os restantes investimentos dizem respeito essencialmente a equipamentos e meios
técnicos adequados as necessidades especificas de cada empresa e as respetivas atividades.

No investimento da Visabeira Industria, é importante destacar a Vista Alegre, com um investimento

de 8,8 milhdes de euros. Este valor é fundamentado pela remodelagéo e criagdo de novas lojas e

ainda pelo segmento da porcelana, com a aquisigdo de um novo forno, para um controlo eficiente

dos parémetros e das condigdes de cozedura, e o desenvolvimento de uma nova érea e técnicas de
aplicagao de vidros e decoragbes, denominada INOVLAB. Este projeto vai permitir ganhos operacionais,
redugdo dos custos de operagéo e ainda obter novas técnicas e produtos inovadores.

A Pinewells investiu na incorporagdo de um sistema de eliminagdo de contaminantes de matéria-prima
(“chip cleaning process”), resultando numa alteragdo fundamental do processo produtivo da empresa

e consolidando desta forma a sua posi¢do na vanguarda da produgéo de pellets em Portugal.
Destacam-se ainda os investimentos na ampliagdo de um armazém para produto acabado, evitando
assim a necessidade de aluguer de armazéns e respetivos custos de transporte.

Relativamente a Visabeira Turismo, os principais investimentos foram por parte da VAA
Empreendimentos Turisticos (11,6 milhdes de euros), com a conclusdo do Montebelo Vista Alegre (lhavo
Hotel, enquadrado no edificado da fabrica de porcelana, em flhavo. O hotel conta com 82 quartos,
restaurante com capacidade para 142 pessoas, salas de reunides, bares, spa e duas piscinas exteriores,
e reparte-se por duas areas distintas: o hotel e o Palacio. Toda a decoragéo e a envolvéncia do hotel
visam promover o reconhecimento do valor universal do patriménio da Vista Alegre enquanto marca

e testemunho da cultura industrial e cerdmica. De destacar ainda a Movida, com um investimento

de 2,9 milhdes de euros referentes ao projeto Hospital CUF Viseu (reclassificados como Propriedades
de Investimento — ver nota 23), que a José de Mello Salde ird explorar em regime de aluguer.

INTERNACIONAL (valores em euros)

Valor  Investimento
Mogcambique
TVCABO 6.039.510  Expanséao de rede de cobertura
Turvisa 3,572,252 Remodelagéo.dos hotéis Montebelo Indy e
Montebelo Girassol
Imovisa 2.704.574  Obras no hotel Montebelo Girassol
Televisa 496.784  Equipamentos
Sogitel 55.787  Equipamentos
Outros 362.366
Angola
TVCABO Angola 17.653.586  Expansao de rede de cobertura
Edivisa Angola 524.777  Equipamentos
Comatel 380.490  Equipamentos
Alamo Angola 376.890  Equipamentos
Outros 796.699
Franca
Constructel 1.481.255 Equipamentos (Transporte)
Constructel Energie 346.216  Equipamentos
Gatel 111.414  Equipamentos
Bélgica
Constructel Bélgica 992.245  Aquisi¢ao de estaleiro
Alemanha
Constructel GmbH 337.893  Equipamentos
Outros paises 16.133
TOTAL 36.248.871
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Relativamente ao investimento internacional, os principais mercados onde foram efetuados
investimentos sdo Angola, com 54,4% (19,7 milhdes de euros), seguido de Mogambique com
36,48% (13,2 milhdes de euros). Destaque também para Franga com 5,35% (1,9 milhdes de euros).
No mercado angolano, é importante destacar a TVCABO com a maior parte dos investimentos,
sendo o investimento de 17,7 milhdes de euros destinado, em grande parte, a expansédo da rede

e equipamentos para Luanda, Lubango e Benguela.

No mercado mogambicano, a TVCABO investiu 6 milhdes de euros, sendo a maior parcela destinada
a expanséo da rede em Maputo e Tete. De realcar também a Turvisa, que efetuou investimentos

de 3,6 milhdes de euros nas suas unidades hoteleiras, com melhorias significativas nas unidades
agora designadas Montebelo Girassol Maputo Hotel, Montebelo Indy Maputo Congress Hotel,
Lichinga Hotel by Montebelo, Nampula Hotel by Montebelo, Songo Hotel by Montebelo, Montebelo
Gorongosa Lodge & Safari — com especial destaque para o investimento realizado no Montebelo
Girassol Maputo Hotel, referente a renovagéo total do mobilidrio e decoragdo, fruto da remodelagéo
levada a cabo pela Imovisa, que investiu 2,7 milhdes de euros em construgdo nesta unidade.

De realgar, ainda, a Constructel Franca e ainda a Constructel Bélgica, com um investimento de

1,5 milhdes de euros e de 992 mil euros, respetivamente, relativos a equipamentos e meios técnicos
necessarios pelas diversas equipas operacionais e ainda pela aquisicdo de um estaleiro por parte

da Constructel Bélgica.

Investimentos Financeiros

O Grupo Visabeira constituiu e adquiriu algumas empresas durante 2015, sendo de destacar

a constituicdo de empresas situadas em mercados externos. Em Angola destaca-se a constituicao

da Angovisa, Lda. com uma participagédo de 70% do capital. Em Mogambique foi também constituida
a empresa Ventos Inhambane, SA, para desenvolvimento de atividades relacionadas com a energia
edlica, com uma participagado de 32,5%.

Com o objetivo de explorar novos mercados, o Grupo constituiu ainda, com uma participagéo

de 49%, a Birla Visabeira Private Limited, localizada na India e vocacionada para a area das
telecomunicagdes, energia e construgdo. Esta empresa é uma parceria com o grupo M.P Birla Group,
que detém mais de 500 fabricas nas mais diversas industrias, tais como téxteis, automoveis, papel,
cimento, produtos quimicos, entre outros setores, estando ainda presente nas areas da sadde e do
ensino. Esta parceria tem também como objetivo servir de rampa de langamento para a entrada

do Grupo Visabeira nos mercados daquela regido do globo.

Em Portugal foi adquirida 60% da participagédo do Hospital Nossa Senhora da Arrébida, SA passando
agora o Grupo Visabeira a deter uma participagéo de 80%, sendo por isso sécio maioritario.

Durante o ano de 2015 foi ainda dissolvida a empresa HPP Viseu, SA, da qual o Grupo detinha uma
participagdo de 35%, e ainda durante 2015, as empresas Prato Convivas - Sociedade Hoteleira, Lda.

e Rédia - Sociedade Beiraltina de Turismo e Diversdes, SA, ambas detidas na totalidade pelo Grupo Visabeira,
fundiram-se com os Empreendimentos Turisticos Montebelo — Sociedade de Turismo e Recreio, SA.
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Fatores de risco

O Grupo Visabeira encontra-se exposto a um conjunto de riscos diversificados resultante das
diversas dreas de negdcio. Gragas a isso, sempre se manteve sensibilizado para a importancia
da gestao do risco de crédito e da protecdo da sua tesouraria, reconhecendo a importancia do
seguro de crédito como instrumento essencial, quer no mercado interno quer no exterior.
Consciente da importéncia de adotar uma gestdo ativa dos diferentes riscos financeiros com vista
a minimizar os seus potenciais impactos negativos no “cash flow”, resultados e valor da empresa,
o Grupo Visabeira procura gerir esses riscos de forma eficaz, formulando estratégias de cobertura
adequadas. A continuidade das operacdes depende, de forma critica, da mitigagdo e controlo
dos riscos que podem significativamente afetar o conjunto dos seus ativos (pessoas, equipamentos,
qualidade de servigo, informagéo, instalagdes) e, deste modo, pér em risco os seus objetivos
estratégicos. O Grupo Visabeira e, em particular, o Conselho de Administragdo, dedicam grande
atencdo aos riscos inerentes as suas atividades.

Riscos de crédito

O risco de crédito é uma vertente importante e complexa que esta presente no dia a dia da maior parte
das empresas participadas do Grupo Visabeira, independentemente da natureza da sua atividade.

As avaliagdes do risco pressupem uma tomada de decisdo de crédito com base em informagdes
por vezes incompletas, dentro de um cenério de incertezas e constantes mutagdes.

Tendo em conta o negécio, a area de atividade em que se insere, ou o risco da regido e pafs,

a classificagdo e avaliacdo do risco de crédito de um cliente é normalmente resumida numa ficha

de crédito, que inclui as informagdes que permitem elaborar a emissdo de um parecer sobre uma
operagdo de crédito, tais como: o carater do cliente, a sua capacidade de gestdo, o patriménio
histérico, informagao financeira, garantias de crédito e condi¢des de pagamento.

A avaliagdo do risco de crédito ¢ reflexo da multiplicidade, qualidade e origem das informagées
disponiveis para o analista do crédito.

H& muitos anos que o Grupo Visabeira colabora com algumas seguradoras de crédito, com as quais
mantém a subscri¢do de apdlices, delegando em primeira insténcia a anélise de concessao de crédito

em profissionais especializados de cobranca e recuperagéo de dividas, recebendo de uma fonte
privilegiada a indicagdo de exposicao — limite de crédito — ajustada a capacidade crediticia de cada cliente.
Desta forma, as aten¢des da gestdo podem centralizar-se fundamentalmente nas questdes operacionais.
A cobertura deste risco possibilita uma indemnizagao pelos créditos de clientes ndo pagos, que para

o mercado interno é de 85% e no mercado externo é de 90%. Os Ultimos anos foram marcados por

um aumento das restricdes na concessao de crédito em geral, tendo os limites de crédito sido objeto

de revisbes desfavoraveis significativas. Face a este cenario, e para dar resposta as necessidades de
cobertura do risco de crédito, relativamente aos quais os limites concedidos ao abrigo das apdlices base
se mostram insuficientes, o Grupo Visabeira contratou as coberturas adicionais que permitem incrementar
as coberturas parciais dos seus riscos, até ao dobro do montante concedido na apélice base, para clientes
situados no mercado doméstico e nos mercados externos e ainda obter coberturas para riscos que ndo
tenham valor atribuido na referida apélice base, ou obter um montante superior ao dobro da cobertura
existente, até ao limite de 100 mil euros, para clientes situados nos mercados externos.

As maiores restricdes na cobertura externa do crédito concedido implicam um rigor acrescido

e uma maior exigéncia na apreciagdo dos pedidos de concessdo de crédito interno.

O "factoring”, na modalidade sem recurso, ¢ utilizado como uma forma de cobertura de risco
complementar em operages em que o seguro de crédito possa néo ser suficiente.

Relevante também é o montante relativo a recebimentos por adiantamento ou a pronto pagamento
que, no ano em aprego, representaram um volume de cerca de 15% do volume de negécios,

com especial contributo do negdcio de distribuicdo de televisdo por cabo e internet e o turismo,
restauragao e lazer. O crédito concedido a entidades externas, que atuam simultaneamente como
fornecedoras do Grupo, teve neste ano um peso de 2,35%.

As empresas do Grupo Visabeira que atuam como prestadoras de servigos de infraestruturas

e telecomunicagdes faturam a entidades de reconhecida idoneidade financeira que, no ano de 2015,
representaram cerca 48% do volume de negécios consolidado. Neste grupo de entidades estdo
normalmente os operadores incumbentes de telecomunicagdes locais, regra geral participados
diretamente pelo Estado de cada pais, pelo que o risco de crédito se substitui pelo risco politico.
Séo exemplo a TDM - Telecomunicagbes de Mogambique, EDM — Electricidade de Mogambique,
ADM - Aeroportos de Mogambique, Mogambique Celular, Angola Telecom, France Telecom,
Belgacom, MEO - Servigcos de Comunicagdes e Multimédia, NOS, TV Cabo Portugal, EDP Distribuicdo
e as concessionarias de gas natural.
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Riscos de liquidez

O Grupo efetua a gestéo do risco de liquidez de forma a garantir o financiamento dos ativos

por prazos de maturidade e a taxas apropriadas e a liquidagdo atempada dos seus compromissos
financeiros. Concomitantemente sdo mantidos saldos de disponibilidades apropriados e linhas

de curto prazo que permitem uma gestdo do disponivel adequado aos compromissos financeiros

de curto prazo.

A alavancagem associada a aquisicdo das agdes da Pharol, NOS e EDP, sob a forma de papel
comercial emitido pelo Grupo Visabeira, em divida 224,4 milhdes de euros, encontra-se configurada
em dois programas de papel comercial distintos. Um dos programas, no valor inicial de 125 milhdes
de euros, prevé trés reembolsos de capital constante, ocorrendo o primeiro a 31 de dezembro de
2017 e o dltimo a 31 de dezembro de 2019, e tem por subjacente os referidos ativos financeiros.

O segundo programa, no valor inicial de 119,2 milhdes de euros, tem reembolsos anuais
programados até 2023 e ao qual estdo associados os ativos do Palacio do Gelo Shopping,
parcialmente financiado sob forma de "leasing” imobiliario. O valor da divida de curto prazo
incorpora o montante de 30 milhGes de euros relativos a contas correntes caucionadas e descobertos
autorizados e o montante de 27,5 milhdes de euros de papel comercial sindicado junto dos principais
bancos do Grupo, que se vence em dezembro de 2016, cuja renovagao tem sido historicamente
conseguida, pelo que é expectativa do Grupo o “revolving” destas linhas. O valor de 16 milhdes
corresponde ao financiamento do Hospital CUF Viseu, ativo que o Grupo prevé alienar em 2016,
sendo esta responsabilidade liquidada com o produto dessa venda. O curto prazo incorpora também
um montante de 6 milhdes de euros relativo a antecipacgéo do financiamento contratado junto do BEI,
que sera liquidado com o financiamento de médio e longo prazo a libertar pelo BEI em 2016.

Considerando a renovagéo do papel comercial de 27,5 milhdes, a liquidagéo do financiamento

do Hospital CUF e o montante de antecipagdo do BEI, a divida residual de curto prazo ascendera

a 98 milhGes de euros que correspondem a uma redugédo de 15% face ao ano anterior. No mesmo
pressuposto, se consideradas as disponibilidades, a divida liquida de curto prazo, no valor de 55
milhdes de euros, diminuiu face ao ano anterior cerca de 28%. O Grupo contratou em julho de 2015
um novo empréstimo obrigacionista no valor de 100 milhées de euros, com vencimento em 2021,
com caréncia de 3 anos e reembolso em 3 anos.

Para além do investimento no projeto de expansdo da TVCABO Angola, cujo financiamento no valor
de 20 milhGes de euros foi contratado pelo Banco Europeu de Investimento, em abril de 2015,

e em cerca de 6,6 milhdes de délares por um banco angolano, o Grupo Visabeira procuraréd obter

o financiamento especifico dos restantes investimentos projetados para 2016. Em simultaneo,

seré necessério negociar o “revolving” parcial dos compromissos de curto prazo, cuja renovagao
consideramos de expectativa favoravel forte, na medida em se concentra em entidades parceiras

com longo histérico de relacionamento e instituicdes que incrementaram recentemente o envolvimento
com o Grupo. A divida de curto prazo do Grupo Visabeira é notada pela ARC Ratings com a nota

“B”, que considera que o Grupo possui atualmente uma capacidade adequada para cumprir os seus
compromissos financeiros. A ARC Ratings atribuiu também em 2015, uma notagdo para o médio e longo
prazo, classificando a capacidade de cumprimento dos compromissos financeiros de médio e longo
prazo com BB+, com tendéncia estavel.

O indice de liquidez geral nas contas consolidadas situou-se em 0,84, tendo tido um incremento de
0,01, demonstrativo da melhoria da adequabilidade do financiamento dos ativos correntes

por passivos correntes face ao ano anterior.

Riscos de fluxos de caixa

A tesouraria e os investimentos de todas as empresas do Grupo sdo geridos por uma organizagdo
global e centralizada, que permite reduzir os riscos de fluxos de caixa, evitando uma exposicdo

a variagdes que possam afetar os resultados das empresas.

O recurso ao “factoring” permite, por outro lado, uma redugdo dos prazos médios de recebimento com
a inerente antecipagdo de recebimentos e facilita uma melhor gestdo de tesouraria, através da obtencédo
atempada do fundo de maneio necessério ao financiamento do ciclo de exploragéo, fundamental

a um crescimento econémico-financeiro sustentado. Em 31 de dezembro de 2015, os valores de
clientes adiantados neste formato ascendiam a 48 milhées de euros. O Grupo mantém adicionalmente
contratadas contas correntes de curto prazo para fazer face a necessidades pontuais de tesouraria.
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Riscos de taxa de juro

A exposicao do Grupo ao risco de taxas de juro advém essencialmente dos empréstimos obtidos, uma
vez que as aplicagbes financeiras sdo normalmente contratadas por prazos curtos e, consequentemente,
os impactos decorrentes de variagdes nas taxas de juro ndo afetam as contas de forma relevante.

O saldo da divida financeira consolidada do Grupo Visabeira no final de dezembro de 2015 foi
contratado, maioritariamente, a taxa de juro indexada, sendo o principal indexante utilizado

a Euribor, a um e a trés meses para financiamentos nacionais, e a Libor para financiamentos em
ddlares, maioritariamente concedidos no estrangeiro.

Com o objetivo de reduzir o risco de flutuagdo da taxa de juro, tem-se privilegiado a contratagao

de financiamentos pelas diversas participadas, particularmente em Angola e Mogambique em moeda
local e a taxa fixa.

O Grupo Visabeira SGPS, SA apresenta, a data de balango, posi¢des em aberto classificadas como
instrumentos de cobertura deste indexante para 5 milhdes de euros, contratados em 2011 e com

um valor “mark to market” de -80 mil euros.

Através da Cerutil, empresa que detém a participagdo na Vista Alegre Atlantis, foram contratadas em
2011 coberturas no valor 16,8 milhées de euros, com inicio em junho de 2011 e fim em maio de 2016,
recebendo taxa Euribor a 3 meses e pagando uma taxa fixa de 2,74%, e que apresentavam um

“mark to market” de -238 mil euros integralmente reconhecido. A Vista Alegre contratou o montante
de 5,7 milhdes de euros para o mesmo periodo, recebendo também a Euribor a 3 meses e pagando

a taxa fixa de 2,69%, com um “mark to market” de -80 mil euros.

A taxa Euribor a trés meses iniciou em outubro de 2008 uma descida em consequéncia dos sucessivos
cortes na taxa diretora do Banco Central Europeu, em resposta a crise financeira internacional.

Tendo iniciado o ano 2015 em 0,076%, a Euribor a trés meses fixou-se em -0,131% em 31 de dezembro.
Com a Euribor em patamares muito baixos e com tendéncia estavel no curto prazo, e estando a divida
parcialmente coberta, o Grupo estima que os impactos decorrentes de variagdes deste indexante nao
terdo impacto significativo nas suas contas.

Em linha com a tendéncia de redugdo do atual nivel dos “spreads” que se verificou em 2015, o Grupo
antecipa existirem condi¢bes favoraveis para a continuidade dessa tendéncia, fundamentalmente

nas novas operagdes de financiamento, com impacto positivo nos resultados financeiros do Grupo.

Riscos de cambio

O Grupo opta, sempre que possivel, por efetuar uma cobertura natural do risco cambial, uma vez

que as suas participadas possuem ativos e passivos denominados em ddlares, de forma a efetuar

um equilibrio e um ajuste automético a possiveis desfasamentos cambiais. A exposicdo a passivos

em dolar ndo representa, pois, um risco econémico e financeiro elevado, dados os impactos de
variagdes cambiais sobre esses passivos serem naturalmente compensados pela receita operacional dos
respetivos negdcios, também conectada ao délar. Nos mercados externos, designadamente em Angola
e Mogambique, as empresas locais importam do mercado europeu bens e servigos expressos em euros,
faturando aos clientes em kwanzas e meticais, respetivamente. Nestes mercados, a moeda local esta
fortemente correlacionada com o ddlar americano, com uma tendéncia histérica de desvalorizagéo.

Em 2015 o metical mogambicano desvalorizou 42,31% face ao délar e o kwanza angolano 30,97%.
Em Mogambique os saldos expressos nesta moeda apresentam também uma posicao longa de 7 milhdes
de dolares. As participadas do Grupo em Mogambique apresentavam a data do balango valores passivos
expressos em euros de 36 milhdes de euros, tendo originado perdas cambiais com impacto nos resultados
de 5 milhdes de euros. Com menor impacto, também em Angola ocorreram perdas cambiais de

1,3 milhdes euros, refletidas nos resultados em consequéncia da desvalorizagdo da moeda.

A transposicdo para as contas consolidadas das subsidiérias nestes paises representou também

um impacto negativo nos capitais préprios na rubrica de reservas de conversao cambial.
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EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

Evolucao de negocios
por area

VOLUME DE NEGOCIOS POR EMPRESA (euros)

Areas de negécio Total Grupo Consolidado 2015 Consolidado 2014
GLOBAL
Portugal 254.820.727 45,6% 38.917.200 56,5% 215.903.527 44,1% 224.083.594 49,4%
Visabeira Global, SGPS 2.486.373 0,4% 2.382.376 3.5% 103.996 0,0% 67.186 0,0%
Edivisa 50.816.546 9.1% 21.135.128 30,7% 29.681.419 6,1% 21.402.233 4,7%
Fibroglobal 9.283.038 1.7% 0 0,0% 9.283.038 1,9% 8.446.067 1,9%
Naturenergia 3.819.694 0,7% 692.658 1,0% 3.127.036 0,6% 3.049.148 0,7%
PDT 33.324.014 6,0% 280.485 0,4% 33.043.529 6,7% 22.188.560 4,9%
PTC 12.000 0,0% 12.000 0,0% 0 0,0% 0 0,00%
Real Life Technologies 18.217.159 3,3% 1.366.129 2,0% 16.851.030 3,4% 15.324.026 3,4%
Viatel 96.423.266 17,3% 9.258.320 13,4% 87.164.946 17,8% 115.094.120 25,4%
Visabeira 34.837.689 6,2% 3.055.911 4,4% 31.781.778 6,5% 34.833.899 7,7%
Visacasa 5.600.947 1,0% 734.194 1.1% 4.866.753 1,0% 3.678.355 0,8%
Franga 114.022.048 20,4% 2.411.108 3,5% 111.610.940 22,8% 81.006.822 17,8%
Constructel 94.121.884 16,9% 12.159 0,0% 94.109.725 19,2% 75.667.063 16,7%
Constructel Energie 15.361.627 2,8% 0 0,0% 15.361.627 3,1% 3.688.338 0,8%
Gatel 4.305.432 0,8% 2.165.845 3,1% 2.139.587 0,4% 1.651.422 0,4%
SCI Constructel 233.104 0,0% 233.104 0,3% 0 0,0% 0 0,0%
Bélgica 8.170.580 1.5% 0 0,0% 8.170.580 1,7% 7.101.784 1,6%
Constructel Belgica 8.170.580 1,5% 0 0,0% 8.170.580 1.7% 7.101.784 1,6%
Mocambique 62.754.310 11,2% 9.048.232 13,1% 53.706.078 11,0% 58.882.606 13,0%
Electrotec 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 4.907.365 1.1%
Hidroafrica 3.630.641 0,6% 873.857 1,3% 2.756.784 0,6% 3.570.968 0,8%
Real Life Academy 9.227 0,0% 0 0,0% 9.227 0,0% 26.611 0,0%
Real Life Mogambique 3.258.264 0,6% 10.903 0,0% 3.247.361 0,7% 1.940.670 0,4%
Selfenergy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 747.399 0,2%
Sogitel 10.149.929 1,8% 5.483.983 8,0% 4.665.947 1,0% 5.274.024 1.2%
Televisa 21.881.809 3,9% 2.406.423 3.5% 19.475.386 4,0% 22.259.753 4,9%
TVCABO 21.886.137 3,9% 236.232 0,3% 21.649.905 4,4% 18.818.525 4,1%
Visaqua 1.938.303 0,3% 36.835 0,1% 1.901.469 0,4% 1.337.290 0,3%
e Angola 110.835.028 19.8% 18.508.521 26,9% 92.326.507 18,9% 76.830.838 16,9%
Comatel 27.530.166 4,9% 13.042.344 18,9% 14.487.822 3,0% 13.115.925 2,9%
Edivisa Angola 7.009.280 1,3% 5.180.976 7,5% 1.828.304 0,4% 90.832 0,0%
Electrovisa 310.982 0,1% 193.136 0,3% 117.845 0,0% -3.582 0,0%
TVCABO Angola 75.984.600 13,6% 92.065 0,1% 75.892.535 15,5% 63.627.663 14,0%
Républica Dominicana 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 169.682 0,0%
Constructel Republica Dominicana 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 169.682 0,0%
Alemanha 7.740.509 1,4% 0 0,0% 7.740.509 1.6% 5.624.336 1.2%
Constructel GmbH 7.740.509 1,4% 0 0,0% 7.740.509 1,6% 5.624.336 1.2%
Suécia 0 0,0% 0 0,0% 0 0.0% 10.169 0,0%
Constructel Sweden AB 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 10.169 0,0%
Dinamarca 221.219 0,0% 0 0,0% 221.219 0,0% 221.724 0,0%
Constructel Dinamarca 221.219 0,0% 0 0,0% 221.219 0,0% 221.724 0,0%
TOTAL 558.564.420 100,0% 68.885.061 100,0% 489.679.360 100,0% 453.931.555 100,0%
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Areas de negécio Total Grupo Consolidado 2015 Consolidado 2014
INDUSTRIA
Portugal 118.634.726 86,2% 11.309.499 89,4% 107.325.227 85,8% 104.032.801 86,5%
Visabeira Industria, SGPS 418.093 0,3% 283.860 2,2% 134.232 0,1% 18.203 0,0%
Ambitermo 17.302.760 12,6% 86.861 0,7% 17.215.899 13,8% 17.367.442 14,4%
Bordalo Pinheiro 4.375.477 3.2% 768.078 6,1% 3.607.399 2,9% 2.390.898 2,0%
Cerutil 5.164.364 3,8% 606.155 4,8% 4.558.210 3,6% 6.004.489 5,0%
Granbeira 3.147.607 2,3% 858.996 6,8% 2.288.611 1,8% 2.425.890 2,0%
Mob 5.843.899 4,2% 641.873 5,1% 5.202.026 4,2% 3.171.534 2,6%
Pinewells 13.073.503 9.5% 0 0,0% 13.073.503 10,5% 17.081.502 14,2%
Ria Stone 15.439.736 11,2% 0 0,0% 15.439.736 12,3% 5.793.877 4,8%
Vista Alegre Atlantis 53.869.287 39.1% 8.063.675 63,7% 45.805.611 36,6% 49.778.966 41,4%
Mocambique 2.331.586 1.7% 29.390 0,2% 2.302.196 1,8% 1.106.684 0,9%
Agrovisa 21.459 0,0% 13.640 0,1% 7.819 0,0% 6.310 0,0%
Celmoque 1.931.425 1,4% 15.751 0,1% 1.915,675 1,5% 801.211 0,7%
Vista Alegre Atlantis Mogambique 378.702 0,3% 0 0,0% 378.702 0,3% 299.163 0,2%
Angola 5.517.318 4,0% 1.282.632 10,1% 4.234.686 3,4% 5.051.206 4,2%
Alamo Angola 5.109.317 3,7% 1.151.324 9.1% 3.957.992 3,2% 4.179.182 3,5%
Visaconstroi 408.001 0,3% 131.308 1,0% 276.693 0,2% 872.024 0,7%
Franca 997.063 0,7% 30.627 0,2% 966.436 0,8% 844.503 0,7%
Mob Cuisines 997.063 0,7% 30.627 0,2% 966.436 0,8% 844.503 0,7%
Brasil 2.920.684 2,1% 0 0,0% 2.920.684 2,3% 2.781.454 2,3%
Vista Alegre Atlantis Brasil 2.920.684 2,1% 0 0,0% 2.920.684 2,3% 2.781.454 2,3%
Estados Unidos da América 761.517 0,6% 0 0,0% 761.517 0,6% 516.885 0,4%
Vista Alegre Atlantis USA 761.517 0,6% 0 0,0% 761.517 0,6% 516.885 0,4%
Inglaterra 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 6,182 0,0%
Vista Alegre Atlantis UK 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 6.182 0,0%
Espanha 6.524.582 4,7% 0 0,0% 6.524.582 5,2% 5.993.501 5,0%
Vista Alegre Atlantis Espanha 6.524.582 4,7% 0 0,0% 6.524.582 5.2% 5.993.501 5,0%
TOTAL 137.687.476 100,0% 12.652.148 100,0% 125.035.328 100,0% 120.333.215 100,0%
TURISMO
Portugal 31.778.280 75,2% 4.308.543 85,1% 27.469.737 73,9% 21.452.023 67,3%
Visabeira Turismo, SGPS 527.207 1.2% 323.153 6,4% 204.054 0,5% 0 0,0%
Empreedimentos Montebelo 13.965.376 33,1% 1.400.568 27,7% 12.564.808 33,8% 6.869.729 21,6%
Movida 14.073.798 33,3% 1.854.220 36,6% 12.219.578 32,9% 10.136.576 31,8%
Mundicor 1.848.761 4,4% 659.538 13,0% 1.189.223 3.2% 1.097.718 3,4%
Prato Convivas* 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 351.030 1.1%
Rédia* 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1.967.867 6,2%
VAA - Empreedimentos Turisticos 115.752 0,3% 8.900 0,2% 106.852 0,3% 0 0,0%
Zambeze 1.247.385 3,0% 62.163 1,2% 1.185.222 3,2% 1.029.103 3,2%
Mocambique 10.457.761 24,8% 755.912 14,9% 9.701.849 26,1% 10.417.929 32,7%
Turvisa 10.457.761 24,8% 755.912 14,9% 9.701.849 26,1% 10.417.929 32,7%
TOTAL 42.236.041 100,0% 5.064.455 100,0% 37.171.586 100,0% 31.869.952 100,0%
IMOBILIARIA
Portugal 3.258.237 42,6% 1.410.599 69,7% 1.847.638 32,8% 1.037.350 24,5%
Visabeira Imobiliaria, SGPS 490.505 6,4% 329.317 16,3% 161.188 2,9% 0 0,0%
Ifervisa 775.265 10,1% 464.880 23,0% 310.385 5,5% 90.485 2,1%
Visabeira Imobiliaria, SA 1.992.466 26,0% 616.401 30,4% 1.376.065 24,5% 946.865 22,4%
Mocambique 4.391.700 57.4% 613.898 30,3% 3.777.802 67,2% 3.192.724 75,5%
Imovisa 4.391.700 57.4% 613.898 30,3% 3.777.802 67,2% 3.192.724 75,5%
TOTAL 7.649.937 100,0% 2.024.497 100,0% 5.625.440 100,0% 4.230.074 100,0%
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Areas de negécio Total Grupo Consolidado 2015 Consolidado 2014
PARTICIPA(;GES FINANCEIRAS
Portugal 49.378.971 65,6% 44.284.410 85,6% 5.094.561 21,7% 645.986 3,0%
Visabeira Participacdes, SGPS 598.069 0,8% 400.244 0,8% 197.825 0,8% 0 0,0%
2 Logical 591.878 0,8% 0 0,0% 591.878 2,5% 29.000 0,1%
Benetrénica 15.826.801 21,0% 14.497.379 28,0% 1.329.422 5,7% 48.841 0,2%
Hospital Nossa Sr* Arrdbida 424.216 0,6% 0 0,0% 424.216 1,8% 0 0,0%
lutel 355.551 0,5% 0 0,0% 355.551 1,5% 342.400 1,6%
Porto Salus 889.878 1,2% 784 0,0% 889.094 3.8% 225.746 1,1%
Visabeira Pro Estudos e Investim. 30.692.016 40,8% 29.386.003 56,8% 1.306.013 5,6% 0 0,0%
Visabeira Knowledge & Research 562 0,0% 0 0,0% 562 0,0% 0 0,0%
Espanha 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1.152 0,0%
Visabeira Espanha 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1.152 0,0%
Mocambique 9.055.867 12,0% 3.237.017 6,3% 5.818.849 24,7% 8.467.260 40,0%
Autovisa 588.125 0,8% 385.212 0,7% 202.913 0,9% 223.079 1,1%
Build Down & Build Up 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 8.301 0,0%
Combustiveis do Songo 2.416.489 3.2% 0 0,0% 2.416.489 10,3% 2.350.155 11,1%
Imensis 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 2.939.096 13,9%
Mercury 3.085.820 4,1% 1.004.323 1,9% 2.081.498 8,9% 2.238.218 10,6%
Vibeiras Mogambique 712.026 0,9% 38.108 0,1% 673.918 2,9% 708.410 3,3%
Visabeira Mogambique 2.253.406 3,0% 1.809.375 3,5% 444.031 1,9% 0 0,0%
Angola 16.806.748 22,3% 4.207.766 8,1% 12.598.982 53,6% 11.842.911 55,9%
Catari Angola 377.458 0,5% 480 0,0% 376.978 1,6% 549.029 2,6%
Mercury Angola 1.300.838 1,7% 1.150.605 2,2% 150.233 0,6% 169.048 0,8%
Visabeira Angola 2.022.349 2,7% 1.991.520 3,8% 30.829 0,1% 261.672 1,2%
Visauto 13.106.103 17,4% 1.065.161 2,1% 12.040.942 51,2% 10.863.162 51,3%
TOTAL 75.241.586 100,0% 51.729.193 100,0% 23.512.392 100,0% 21.189.244 100,0%
HOLDING
Portugal 2.927.769 100,0% 2.927.736 100,0% 33 100,0% 0 100,0%
Grupo Visabeira 2.927.736 100,0% 2.927.736 100,0% 0 0,0% 0 100,0%
Visa House 33 0,0% 0 0,0% 33 100,0% 0 0,0%
TOTAL 2.927.769 100,0% 2.927.736 100,0% 33 100,0% 0 100,0%
TOTAL GLOBAL 824.307.229 100,0% 143.283.090 100,0% 681.024.139 100,0% 631.554.040 100,0%

* empresa fundida nos Empreendimentos Turisticos Montebelo
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VISABEIRA

GLOBAL

VOLUME DE NEGOCIOS CONSOLIDADO (valores em milhdes de euros)

2015 2014 Var YoY
Volume de negécios 490 455 8%
EBITDA 65,0 60,1 8%
Margem EBITDA 13,3% 13,3% 0,0 pp
Resultado operacional 40,8 42,2 -3%
Margem operacional 8,3% 9.3% -1,0 pp
Resultado liquido 18,4 23,5 -22%
Capex 34,8 59,9 -42%
Divida 107,9 1271 -15%
Existéncias 40,5 59,6 -32%
Ativos fixos (Incluindo goodwill) 217 236 -8%

VOLUME DE NEGOCIOS
(milhdes de euros)
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EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

Em 2015, o volume de negécios consolidado da Visabeira Global cresceu 8% alcangando os

490 milhGes de euros e o EBITDA 65 milhdes de euros, o que representa um crescimento de 8%
quando comparado com o ano anterior. Consequentemente, a margem EBITDA manteve-se nos 13,3%.
Para esta performance contribuiram as areas de negdcio da engenharia de redes de telecomunicagdes,
energia e de servigos de CATV que mais do que compensaram o decréscimo de atividade nas areas
da construgdo. Os mercados externos representaram 53% do total de proveitos da Visabeira Global
e 61% do EBITDA. Efetivamente, o EBITDA nos mercados externos diminuiu 2% atingindo

39,6 milhdes de euros suportado pelas areas de negécios das telecomunicagdes em Mogambique,
TVCABO e construgdo em Angola e Mogambique. Em Portugal, o volume de negécios foi de

260 milhdes de euros, um acréscimo relativamente ao homdlogo de 16%, suportado pelas éreas

das telecomunicagdes e energia que se complementaram com a atividade na construgéo e TIC.

Telecomunicacoes

Apesar do ambiente adverso que caraterizou o cendrio macroeconémico a nivel mundial,

a generalidade das empresas que integram a Visabeira Global patenteou um desempenho positivo
que se consubstanciou num acréscimo, em muitos casos significativo, dos seus volumes de negécios,
registando este setor um crescimento na ordem dos 4,5% face ao exercicio anterior.

O setor das telecomunicagdes, a semelhanga do que aconteceu em quase todos os segmentos do
mercado portugués, também tem vindo a ser afetado pela atual crise econémica, tanto no segmento
empresarial, onde as empresas procuram otimizar e reduzir os seus encargos, como no segmento de
consumo, onde os clientes particulares se vém afetados pela redugdo dos seus rendimentos disponiveis.
Nesta conjuntura, a Viatel registou um volume de negdcios que se situou nos 96,4 milhdes de euros.
A Viatel reforgou, em 2015, a continua aposta na formagao, capacitagéo e apresentagdo dos seus
técnicos, assumindo-a como um dos designios da empresa e sua principal alavanca para o sucesso,
catalisadora da sua reconhecida competéncia técnica. Esta atuagdo vem assegurando a Viatel

a posigao de lideranga nos rankings de avaliagdo de desempenho pelo cliente final, assim como

de performance técnica e capacidade (redes de cliente e infraestruturas).

Em 2015, e apesar da volatilidade que se vive no setor, a Viatel manteve e até reforcou a lideranga no seu
segmento, aumentando a vantagem nos principais rankings sobre os restantes “players” do seu mercado,
tanto no dominio da engenharia de redes como na complementar drea comercial. Manteve por isso

a posi¢ao de principal empresa da Visabeira Global e esteio no apoio a senda de internacionalizagdo

e de expansdo de ag¢des no exterior que as restantes empresas do Grupo continuam a protagonizar,

com particular énfase no segmento de novas tecnologias, nomeadamente no segmento da fibra ética.
No ano em questdo ¢ ainda de realcar também a abertura a novos nichos, como foi o caso da
construgdo, para o operador NOS, de 20 estagdes de telecomunicagdes méveis no Arquipélago dos
Agores, decorrente da modernizagdo da rede, com particular incidéncia na instalagdo da tecnologia LTE.
Como corolério do acompanhamento da evolugdo da tecnologia, a NarrowNet (SIGFOX NATIONAL
OPERATOR em Portugal) selecionou a Viatel para construgdo da sua rede em Portugal, constituindo-
-se como a primeira rede dedicada loT (Internet of Things) no territério nacional.

Para a Constructel a palavra de ordem em 2015 foi crescimento. De destacar em Franca a assinatura
do contrato com a ORANGE para os proximos 5 anos, no valor de 525 milhdes de euros, reforcando
a sua presenca no top 3 dos maiores prestadores de servicos daquele operador e garantindo

a cobertura de todo o territério francés, incluindo as regides nas Caraibas.

Na Alemanha, onde a Constructel é ja reconhecida como “player” de referéncia, a empresa tem vindo

a alargar as areas geogréficas de intervencao e a diversificar clientes. Sdo exemplos da atuagéo da
Constructel na Alemanha os trabalhos realizados para a Deutsche Telekom, Huawei e recentemente para
a Ericsson, em regides como Berlim, Dresden, Colénia e ultimamente também em Hannover e Estugarda.
Na Bélgica, a Constructel continua como parceiro de referéncia do operador Proximus e fornecedor
de tecnologia da Ericsson. Numa estratégia de reforco da sua presenca naquele pais foi adquirido
um estaleiro na zona industrial de Mons que serd a nova sede da empresa em territério belga.
Noutra frente, a Constructel continuou a desenvolver um importante trabalho na Dinamarca, num
projeto de renovagao das redes 2G, 3G e instalagdo do 4G. Desempenho que foi reconhecido
publicamente com um galardéo atribuido pelo fabricante Huawei, com o designio de distinguir

e premiar o mérito do trabalho da empresa. A Constructel foi assim reconhecida como a melhor
empresa prestadora de servigos de engenharia de redes de telecomunicagdes a atuar naquele pais
nordico, tendo recebido aquele galarddo numa ceriménia que teve lugar na Republica Checa.

A Constructel, em 2015, expandiu ainda as suas atividades as llhas Faroé, onde assumiu um outro
grande projeto que inclui a remodelagdo da rede mével local, num projeto da Huawei.

Tendo em conta o ambiente fortemente competitivo, na dependéncia das politicas de investimento
efetuadas pelas grandes operadoras de telecomunicagdes a quem presta servigos, a PDT, tirando
partido de um nicho muito particular do seu segmento, que apostou na expansao de infraestruturas,
o que alavancou a atividade da empresa e cria condi¢des de maior atividade e sustentagdo

de negdcio para os anos subsequentes.
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Neste contexto a empresa conseguiu superar o cenario recessivo, aumentando em 43% o seu volume
de negdcios, passando de 23,3 milhdes de euros, em 2014, para 33,3 milhdes de euros em 2015.
Em particular, a atividade da empresa manteve a tendéncia do ano anterior, caraterizando-se por

um aumento nas operagdes de expansao de redes, associado a um incremento do setor comercial,
que foi complementado com novas atividades de modernizacédo e ampliagdo da rede

de telecomunicacdes, nomeadamente na instalacdo de novas redes com tecnologia GSM-R.

O resultado liquido de exercicio aumentou para 1,6 milhGes de euros, representando uma taxa

de crescimento de 26%, face ao ano de 2014.

Em Mogambique, a Televisa continuou a reforgar a sua posi¢éo de lideranga, suportando o seu
desempenho nas areas de engenharia, projeto, instalagdo, manutencdo e reparacdo de infraestruturas,
redes e sistemas de telecomunicagdes. O cliente Vodacom manteve a confianga nas solu¢ées

j& apresentadas pela empresa em 2014, acrescendo o fornecimento de solu¢des para a Siemens,
nomeadamente a reabilitacdo da infraestrutura ferroviaria Nacala Rail.

Neste contexto, o volume de negdcios fixou-se nos 21,9 milhdes de euros (934,4 milhdes

de meticais). O EBITDA da empresa apresentou uma melhoria de cerca de 5%, apresentando

o mesmo uma margem de 23,3%.

Prosseguindo o trabalho de anos anteriores, durante o exercicio de 2015, a Comatel desenvolveu
em todo o territério angolano diversos trabalhos para a Angola Telecom, continuando a manter uma
posicdo de referéncia como prestador de servigos para este cliente.

Adicionalmente, implementou e consolidou diversos projetos de infraestruturas em fibra dtica, para servir
grandes clientes através da rede Diginet, assegurando a manuten¢&o da rede do Backbone nacional.
Para o cliente TVCABO Angola, a Comatel continuou a realizar os trabalhos de construcao

e manutencédo da respetiva rede nas cidades de Luanda, Benguela e Lubango, tendo dado inicio
também ao projeto de construgdo de rede FTTH (Fiber To The Home) na cidade do Huambo.
Durante o ano de 2015, a Comatel consolidou a atividade com o cliente ZAP, assumindo

a responsabilidade pela instalagdo da Rede de Cliente e pela manutencdo das areas onde efetuou

a implementagédo dos projetos de centralidade do Kilamba Kiaxi e de Alvalade / Maianga.

A expanséo da atividade é patente no crescimento do volume de negécios da Comatel que subiu
para os 27,5 milhdes de euros (3,7 mil milhdes de kwanzas).

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros) e MARGEM (%)
14,3%
13,6%
12,1%

2013 2014 2015 2013 2014 2015
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Servicos de CATV

A TVCABO Mogambique reforgou a sua posicao de operador de referéncia no dominio das atividades
de distribuicdo de televisao por cabo e internet. Em 2015, deu continuidade a rede de fibra ética, com
tecnologia GPON, e manteve a sua aposta na consolidacdo do produto de Hotspots Wi-Fi, que tem
tido uma boa aceitagdo, permitindo uma combinagdo TV + NET + HOTSPOT, diferenciada no mercado
e com muito boa aceitagdo por parte do segmento alvo, estratégia que foi ainda complementado pelo
reforco da aposta no segmento muito especifico do canal HORECA.

Reflexo da atividade desenvolvida em 2015, o volume de negdcios da empresa ultrapassou

os 21,8 milhdes de euros (934 milhées de kwanzas), um crescimento de 19% face ao ano anterior.

O acréscimo da atividade da empresa induziu um aumento sustentado na generalidade das rdbricas

de custo. Os custos com pessoal e FSE aumentaram 18% face ao ano anterior, dando resposta

ao crescimento em nimero e qualidade dos colaboradores da empresa, em linha com as novas
necessidades que este patamar de desempenho exige.

ATVCABO Angola, Lda., empresa pioneira na distribuigdo de dados e contelidos e na adogao da tecnologia
de fibra dtica, é o tnico operador “triple Play” com sinal inteiramente digital no continente africano.

No portefélio de produtos da empresa, 2015 foi 0 ano de afirmagéo para a marca VIV no segmento
residencial e de langamento da marca VIV no segmento Corporate (VIV - Negdcios com + Fibra).

A empresa prosseguiu a sua estratégia de desenvolvimento de infraestruturas em Luanda e Lobito/
Benguela, com destaque para o inicio das atividades na provincia da Huila e consequente expanséo

de rede FTTH (Fiber-to-the-home) no centro da cidade do Lubango.

Pautando-se por uma politica de melhoria continua de servigos que contribuam para a satisfagédo dos clientes,
foi implementado em 2015 um upgrade para as gamas de internet e de pacotes “triple play”, ao nivel da
velocidade, e redugdes de preco com a introdugdo de novas ofertas “triple play” de grande competitividade.
Em 2015, os proveitos operacionais ultrapassaram os 77,8 milhdes de euros (10,4 mil milhdes

de kwanzas), um crescimento de 19,6% face ao ano anterior. Este aumento sustentado é o reflexo da
diversificacdo dos produtos e servigos, aposta na qualidade e do investimento efetuado na area comercial.
Este crescimento da atividade da empresa induziu um aumento sustentado na generalidade

das rubricas de custos. Os encargos com pessoal aumentaram 15,1% face ao ano anterior, fazendo face
ao crescimento em nimero e qualidade dos colaboradores da empresa, em sintonia com

as necessidades de expansdo da atividade da empresa.

O crescimento da rubrica de amortizagdes acompanha o forte investimento realizado na empresa, com as
amortizagdes a atingirem o valor de 4,7 milhes de euros (631,5 milhdes de kwanzas), mais 27,7% do que em 2014.
O resultado operacional aumentou 29,2%, face ao ano anterior, atingindo os 18,1 milhdes de euros

(2,4 mil milhdes de kwanzas) refletindo o excelente desempenho operacional da empresa.

Destaque ainda para o resultado antes de impostos, o qual ultrapassou 12,6 milhdes de euros

(1,7 mil milhdes de kwanzas).

A evolugéo positiva do EBITDA, na ordem dos 29%, quando comparado com 2014, reflete uma melhor
adaptagdo da empresa as condigdes do pais e a otimizagdo da sua operacéo.

Energia

O segmento das energias no conjunto de Portugal e Mogcambique aumentou o volume de negécios
em 13%, atingindo os 55,6 milhdes de euros.

Para a Visabeira o ano de 2015, no setor da eletricidade, foi marcado pelo inicio dos trabalhos

no dmbito de novo contrato de Empreitada Continua EC2015, cuja duragdo esta prevista para 6 anos,
com um volume de negdcio total anual estimado em cerca de 16 milhdes de euros.

Deverdo ser igualmente destacadas, no &mbito de acesso as obras do cliente REN — Redes Energéticas
Nacionais, algumas das obras mais importantes: linhas de Alta e Muito Alta Tensao (AT/MAT), como

a construgdo do troco de 10 km na zona de Castelo de Paiva, trabalhos no valor de cerca de 4,8 milhdes
de euros, ou os trabalhos de Construcdo da Linha Estremoz — Divor a 400 kV (Troco entre a Subestacido
de Estremoz e Divor), obra no valor de cerca de 4,5 milhdes de euros.

No sentido de reforgar as competéncias dos colaboradores que desenvolvem a sua atividade nesta
area, o ano de 2015 foi marcado por um forte incremento das ages de formagao ministradas, quer

na dimens&o técnica quer nas dimensdes de Qualidade, Seguranca e Ambiente. Da mesma forma

e tendo por objetivo a melhoria continua da qualidade do servico prestado, foram também realizadas
acdes de formagdo no dominio comportamental, para reforgo de competéncias especificas fulcrais
para a necessaria conectividade da empresa.

Ao longo do ano de 2015, o exercicio do negécio gés pautou-se essencialmente pela gestédo

dos contratos que transitaram do ano anterior, em virtude da quase auséncia de novos concursos,
essencialmente pelo facto de cada vez mais os contratos de empreitada serem plurianuais.

Para o cliente Galpenergia, a Visabeira deu continuidade ao contrato firmado simultaneamente com

a Lusitdniagas e com a Beiragés, com duragdo de 36 meses, em consércio com a empresa PRF, iniciado
em setembro de 2014 e adjudicado pelo valor global de 9,4 milhes de euros.



ENERGIA

EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

Para o cliente Tagusgas, a Visabeira foi novamente adjudicataria por um periodo de 24 meses e um valor
global de quase 2 milhdes de euros, de um contrato que engloba trabalhos a desenvolver nos concelhos
da Figueira da Foz, Montemor, Soure, Coimbra, Condeixa, Viseu, Tondela, Nelas, Santa Comba Dao,
Mangualde, Mortagua, Seia, Guarda, Covilha, Fund3o, Castelo Branco, Lous3, Arganil, Penacova, Satdo,
Almeida e Vila Velha de Réd&o, integrantes das Areas de Concessdo daquelas duas distribuidoras.
Neste contexto adverso, a Visabeira conseguiu atingir um volume de negécios de 34,8 milhdes de euros.
O setor elétrico em Mogambique tem sido alvo de inimeras reformas, e o pais goza hoje de uma
cadeia de valor que, compreendendo a produgdo, o transporte e a distribuigdo, procura garantir

a sustentabilidade que este setor necessita para o futuro, de modo a prestar um bom servigo aos
consumidores.

A Hidroéfrica, empresa especializada na construgéo de infraestruturas hidraulicas, mantém a sua
operagdo em grande parte do territdério mogambicano, sempre associada a importantes projetos

dos quais se destacam: Constru¢do do Regadio de Limane, distrito de Mopeia para PROIRRI;

a construgdo do Centro de Demonstragao e Treinamento em Aquacultura no Chokwe, para o Instituto
Nacional de Desenvolvimento da Aquacultura (INAQUA), do Ministério das Pescas (trabalho realizado
em consorcio com a Edivisa e a Sogitel); e ainda os trabalhos de eletrificagcdo através da Mini-hidrica
na localidade de Chiurairue, para a FUNAE, entre outros.

Durante o ano de 2015, a Hidroafrica manteve a sua carteira de clientes, nomeadamente Dire¢do
Nacional dos Servigos Agrérios, Aguas de Maputo, Ara-Sul, AIAS, Funae e o Inaqua, apresentando-se
como o mais estratégico a Diregdo Nacional dos Servicos Agrérios, pelo investimento que se prevé

a nivel nacional na &rea dos regadios.

A dinamica da empresa permitiu que, em 2015, o seu volume de negécios atingisse os 3,6 milhdes
de euros (155 milhdes de meticais).

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros) e MARGEM (%)
7.8%
3,3% 3.2%

l '

2013 2014 2015 2013 2014 2015
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TECNOLOGIA

EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

Tecnologias da Informacao e Comunicacao

A Real Life Technologies reforgou o estatuto de Multinacional ICT Service Provider, tendo-se adaptado
com agilidade & realidade dos mercados, reforgando inequivocamente a sua posi¢do nas varias
geografias onde opera. A presengca em Mogambique, foi significativamente reforcada em 2015 pelo
“cross-selling” inter-geografias, nomeadamente com entidades com carateristicas multinacionais,
tanto na area dos operadores de telecomunicagdes como do mercado financeiro.

A "knowledge base” constituida ao longo dos anos assegurou a transferéncia de competéncias, solugdes e
servicos de elevada complexidade com sucesso e de forma sinérgica, potenciando a participagédo em projetos
relevantes para o desenvolvimento tecnoldgico local. A Real Life Advanced Technologies Academy constitui
hoje uma alternativa inequivoca para o desenvolvimento curricular dos profissionais daquele mercado.

O ano de 2015 foi também marcado pelo forte crescimento nos servigos profissionais recorrentes,
subindo na cadeia de valor e aumentando o niimero de efetivos com presenca no cliente, tanto

no mercado doméstico como no internacional.

Gragas ao um elevado nivel de certificagdo e de competéncias, a politica continuada de valorizagao
do cliente, ao enriquecimento do modelo de criagdo de valor e a solidez da estratégia de
internacionalizacéo, a atividade da Real Life — Tecnologias de informagao S.A. cresceu, compensando
as oscilagdes do mercado com diversidade e eficiéncia, e obtendo um aumento do EBITDA na ordem
dos 10%, para 2,1 milh&es de euros.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros) e MARGEM (%)

10,2% 10,3%

2013 2014 2015 2013 2014 2015

Construcao

O volume de negécios agregado, da drea da construgao da Visabeira Global, foi bastante positivo,
atingindo em 2015 os 41 milh&es de euros.

Acentuando a sua comprovada experiéncia no setor da construgao civil e obras publicas, a Edivisa
concilia todas as valéncias e especialidades nos dominios da construgdo e infraestruturas, desde

a elaboragdo e concecdo dos projetos de arquitetura e especialidades até a construgédo, manutencéo
ou reabilitacdo de imoveis.

Neste dominio, destaque a nivel nacional para a conclusdo da obra de construgdo do novo hotel

de 5 estrelas da cadeia Montebelo (Montebelo Vista Alegre {lhavo Hotel), no lugar da Vista Alegre,
no valor de 10,5 milhdes de euros, com localizagdo privilegiada junto a Ria de Aveiro, onde além

da construcdo de raiz de uma moderna unidade hoteleira, incluiu ainda as obras de restauro

e reabilitagdo do antigo Palacio da Vista Alegre, construgdo que remonta ao século XVII, para integrar
no conjunto desta distinta oferta hoteleira impar pela sua decoragéo conceptual global ligada

a porcelana. Ainda neste setor, 2015 ficou marcado pelo inicio do contrato de construgdo do Hospital
CUF Viseu, a concluir em 2016.

Dada a diminuicéo significativa do investimento publico e particular em obras e consequente escassez
de empreitadas no mercado nacional, no seguimento da estratégia de 2014, a Edivisa intensificou

a atividade na érea internacional com destaque para a presenca em Mogcambique.
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Assim, manteve-se a mobilizagdo de recursos de Portugal para Mogambique no sentido de dar maior
dindmica e capacidade operacional as empresas do setor local, nomeadamente a Edivisa Sucursal,
Hidroéfrica e Sogitel.

Mesmo assim e apesar da conjuntura desfavoravel do setor da construgéo civil no nosso pais,

a Edivisa conseguiu expandir o seu volume de negécios, com um significativo aumento de cerca
de 62%, passando dos 31,3 milhdes de euros, em 2014, para os 50,8 milhdes de euros, em 2015.
Numa vertente internacional destacam-se os trabalhos em Mogambique, onde através da sua sucursal,
Edivisa Mogambique, esteve envolvida em diversos projetos, dos quais se destacam pela

sua relevancia, a empreitada de Aumento da Capacidade da Linha do Sena para 20MTPA, no valor
de 162 milhdes de euros, para os Caminhos de Ferro de Mogambique (C.F.M.), projeto integrado
num consércio no qual a Edivisa detém uma quota de 40%.

De destacar ainda a execugdo de infraestruturas de caminho de ferro, onde a empresa deu
continuidade a importante obra de aumento da capacidade da Linha do Sena da Beira até Moatise,
para os Caminhos de Ferro de Mogambique (C.F.M.).

O ano de 2015 foi 0 ano de consolidagdo da Sogitel no mercado da construgdo em Mogambique.
Neste cenério destacam-se trabalhos como: a participagado na obra de construgado de Centro de
Demonstragao e Treinamento em Aquacultura — Chokwé, com um valor de 2,6 milhées de euros
(112,4 milhes de meticais) para o Inaqua, inserido no Consércio Sogitel/Hidroafrica/Edivisa;

a remodelagéo do agora designado Montebelo Girassol Maputo Hotel, para a Turvisa, no valor

de 2,4 milhées de euros (101 milhdes de meticais); a 2% fase da obra do novo Songo Hotel by
Montebelo (Tete), para a Hidroelétrica de Cahora Bassa, orgamentada em 3,7 milhdes de euros.
Com o objetivo primordial de valorizagdo dos edificios dos seus clientes a Visacasa pauta a sua
atuagdo pela disponibilizagdo de solugdes integradas, com o intuito de promover uma ativa redugéo
de custos, complementado com o aumento da vida Util dos equipamentos e uma eficaz procura

de eficiéncia energética.

Apesar da significativa redugdo do investimento por parte dos seus clientes e da grande presséo
sobre os pregos, tanto no que se refere aos contratos de manutencdo, como no que se refere aos
pregos das empreitadas de reabilitagédo de edificios e instalagdes de equipamentos, a Visacasa
conseguiu, mesmo assim, aumentar o seu volume de negécios cerca de 8%, face a 2014,

fruto de uma atividade comercial mais intensa e da confianga que granjeou no mercado.

Alinhada com uma politica de diferenciagdo, a Visacasa vem apostando em areas de negdcio

com cada vez maior valor acrescentado, na especializagdo e flexibilizagdo das suas equipas,

numa crescente adequagao da aposta continua na formag&o técnica, bem como nos processos

de certificagdo e na credencia¢do dos seus técnicos.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros) e MARGEM (%)
30,5%
31,1%

19,0%

2013 2014 2015 2013 2014 2015




MONTEBELO VISTA
ALEGRE iLHAVO HOTEL
Nova unidade hoteleira
de 5 estrelas integrada

no projeto de recuperacdo
do espaco da Vista Alegre.




VISABEIRA
INDUSTRIA

VOLUME DE NEGOCIOS CONSOLIDADO (valores em milhdes de euros)

2015 2014 Var YoY
Volume de negdcios 125,0 120,0 4%
EBITDA 13,0 8,6 51%
Margem EBITDA 10,4% 7,1% 3.3 pp
Resultado operacional 41 2,5 65%
Margem operacional 3,3% 2,1% 1,2 pp
Resultado liquido -3,5 -0,1 -3353%
Capex 13,4 14,8 -9%
Divida 711 751 -5%
Existéncias 44,7 41,5 8%
Ativos fixos (Incluindo "goodwill") 205,8 202,0 2%
VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros) e MARGEM (%)

10,4%
8,4%
80 7.1%
7.7
67,7
Portugal
20 1 5 Europa
8,6 13,0
Africa

41,7 .

América 2013 2014 2015



CERUTIL

EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

Em 2015, o volume de negdcios consolidado da Visabeira Industria cresceu 4% alcancando
os 125 milhdes de euros e o EBITDA 13 milhdes de euros, o que representa um crescimento
de 51% quando comparado com o ano anterior.

Ceramica e Cristalaria

O volume de negbcios desta area atingiu os 89 milhdes de euros com um crescimento de 19,6%
face ao periodo homdlogo e um EBITDA de 8,7 milhdes de euros crescendo 133%.

Consolidando o comportamento dos Ultimos anos, a Cerutil procurou acompanhar durante o ano 2015

0s movimentos conjunturais da economia nos mercados externos, sendo sensivel aos ciclos irregulares da
procura ao longo do ano. Macrotendéncia que se manteve e que se mostrou ainda mais acentuada durante
o exercicio de 2015. Nao obstante este ambiente adverso, a empresa conseguiu manter o bom desempenho,
que ja tinha sido demonstrado em 2014, atingindo um volume de negécios de 5,2 milhdes de euros.

A empresa reforcou a aposta na melhoria dos processos e na otimizagdo dos recursos, visando sempre a sua
competitividade nos mercados onde atua e sempre com o foco principal de cativar o interesse dos clientes.
Com este desiderato continuou a sua aposta em novos produtos, novos modelos e novas decoragdes,

de forma a reforgar e complementar as colegdes e criar maior atratividade as expetativas dos clientes.

Na &rea comercial a empresa, apoiada pelas sinergias criadas no Grupo Visabeira, desenvolveu

acbes promocionais através de contactos e apresentagdes dos produtos dirigidas a novos clientes

de forma a permitir a detegdo de novas oportunidades. Reforcando a aposta na internacionalizagao
da marca e na sustentagdo do seu posicionamento, a empresa manteve a sua presenga na principal
feira internacional de produtos da fileira casa, a Feira Ambiente Frankfurt 2015, e realizou um
programa acurado de visitas dirigidas aos mercados de destino dos seus produtos, tendo dirigido

um foco principal aos mercados alemao, espanhol, francés para reforgo comercial e anélise de
potenciais expansdes de mercado. A prioridade no mercado externo continua a ser a grande

linha de forga de atuagdo da Cerutil, politica bem evidenciada pelo facto de 90% das suas vendas
corresponderem a mercados como a Franga, Itélia, Inglaterra, Benelux, Alemanha, entre outros.

A esta estratégia de colocagdo no mercado de produtos inovadores, que atraem novos segmentos

e consolidam a sua posicdo, adicionou-se uma politica paralela de otimizagdo de recursos que levou
a uma redugdo dos custos operacionais, como evidencia o aumento da margem EBITDA em 5 pp,
para os 15,1%, atingindo 781,6 mil euros.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhares de euros)
(milhdes de euros)

2013 2014 2015 2013 2014 2015

A atividade do Grupo Vista Alegre Atlantis durante o ano de 2015 foi muito centrada na expanséo

do conceito e da marca, numa atitude sempre focada na inovagéo e criagdo de novas linhas de artigos,
0 que permitiu criar produtos de maior valor acrescentado. Esta politica foi sustentada por uma forte
aposta na apresentagdo de produtos nos mercados internacionais, com a Vista Alegre a estar presente
nas principais feiras do setor, quer na area do retalho, com presenca em 11 feiras em 3 continentes, quer
na area da hotelaria, com presenca em 7 feiras em 4 continentes, potenciando o alargamento da rede
de distribuicdo e a contribuigao significativa para o crescimento das exportagdes. Na érea internacional,
é de salientar a aposta nas principais feiras do setor, quer na érea do retalho quer na érea da hotelaria,
onde se destacam a New York Tabletop Show Maison & Objet e a Ambiente Frankfurt, entre outras.
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A Vista Alegre foi igualmente distinguida durante o ano de 2015 com 12 prémios e distingdes
internacionais. Os produtos Vista Alegre somam galarddes e reconhecimento nas mais variadas
competi¢des internacionais que celebram a exceléncia do Design. Destaques para as linhas “Orquestra”
e "Plissé"”, que conquistaram o famoso prémio Red Dot Design Award, na categoria “Produto Design
2015"; a pega "Printemps”, que recebeu um German Design Award, e mais duas delas receberam
menc¢des honrosas, a colecdo “Caribe by Christian Lacroix” e “Transatlantica by Brunno Jahara”.

A marca foi ainda distinguida com o prémio de design da revista Wallpaper, na categoria de “Best
Coffee and Cake"”, com o servigo de mesa “Orquestra”. Em 2015 e com vista a obter ganhos de
produtividade, conseguir redugdo dos custos de operagdo e desenvolver novas técnicas para criar
produtos inovadores, apostou-se fortemente em investimentos na area da produgdo, nomeadamente
forno, vidragem e decoragdo. Destacam-se ainda os investimentos em curso da ampliagéo e
modernizacdo do armazém e da fabrica da Vista Alegre, assim como a renovacéo da nova loja de
flhavo e do Outlet junto a fabrica, investimentos que totalizam os 1,7 milhées de euros em 2015.

A VAA manteve-se focada na sua estratégia de internacionalizagdo, inovagéo e diversificagdo de clientes
e canais de distribuicdo, apostando na abertura de duas “flagship stores” em Espanha, estrategicamente
localizadas em Madrid e Barcelona, visando o crescimento e consolidagdo neste mercado.

Em termos de Investigagcdo e Desenvolvimento (I&D), foram realizados trés projetos, concretamente,
nas areas do cristal, do grés de mesa e dos decalques. Adicionalmente foram apresentados mais
dois projetos relacionados com os segmentos da faianca e do cristal.

Os resultados consolidados referentes ao ano de 2015 do Grupo Vista Alegre Atlantis revelaram um
desempenho positivo face ao periodo homdlogo, com o volume de negécios a aumentar 10,2%, para 71,8
milhdes de euros e o EBITDA a crescer de 2,3 para 6,8 milhdes de euros com uma recuperagdo significativa
do resultado liquido, melhorando 1,2 milhdes de euros, situando-se nos 0,8 milhdes de euros negativos.

As exportagdes continuam a registar um elevado crescimento, representando j& 64% do total das vendas.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros)

2013 2014 2015 2013 2014 2015

A empresa Faiancgas Artisticas Bordallo Pinheiro, fundada por Raphael Bordallo Pinheiro, mantém

a sua industria direcionada para o setor das faiangas artisticas, constituindo um patriménio Gnico

na histéria da ceradmica artistica, ao dedicar-se ao fabrico de pegas trabalhadas em barro e ceramica
decorativa, pautadas por valores onde sobressaem a arte, a originalidade e as carateristicas “sui
generis” muito préprias do legado que o fundador deixou. O exercicio de 2015 foi caracterizado

por um aumento de vendas de cerca de 23%, quando comparado com 2014, atingindo um montante
total de 4,4 milhdes de euros. No seguimento do que sucedeu em 2014, o mercado nacional
representou a maioria das vendas fixando-se em 68%. A presenga no mercado externo foi reforgada,
tendo-se verificado um aumento de vendas que se fixou em 23% face ao ano transato. Com o intuito
de contrariar os impactos negativos da envolvente econémica adversa, a empresa continua a apostar
numa forte dindmica de vendas nos varios mercados onde se posiciona, procurando reforgar a sua
presencga na prospecdo para retirar vantagem das oportunidades que deteta. Ainda em 2015, a Bordallo
Pinheiro reforcou a sua presenca em Feiras, através da sua participagdo na Feira Maison & Objet,

em Paris, e na Feira Ambiente Frankfurt 2015, onde foi possivel o impulsionar significativamente

o contacto e interagdo com atuais e potenciais clientes. O EBITDA atingiu, em 2015, o valor de 946
mil euros e o resultado operacional o montante de 431 mil euros, valor superior em 30% ao do ano
transato, evidenciando um desempenho bastante positivo, mesmo num periodo conturbado a todos
os niveis e neste setor em particular. No que respeita aos principais indicadores financeiros, destaca-
-se a margem bruta, que foi superior a de 2014 em 32%, e a boa capacidade em gerar recursos.



BORDALLO PINHEIRO

PINEWELLS

EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhares de euros)
(milhdes de euros)

2013 2014 2015 2013 2014 2015

Biocombustiveis e Energia Térmica

A Pinewells, S.A. é uma moderna unidade de producéo de pellets, sedeada na zona industrial

de Arganil, equipada com a mais recente tecnologia, que a distingue no seu setor, por assegurar

um produto final de elevada qualidade e de acordo com as mais exigentes especificagdes dos clientes
internacionais e da norma europeia ENPlus.

Em resultado das dificuldades sentidas, no &mbito da conjuntura econémica desfavoravel,
nomeadamente o abrandamento generalizado da procura de pellets, nos principais mercados
internacionais, consequéncia de um inverno 2014-2015 curto e ameno por toda a Europa, a Pinewells
viu o seu crescimento a nivel do volume de negécios abrandar em 2015, levando a que o volume

de negédcios se cifrasse num valor confortavel de aproximadamente 23 milhées de euros.

Os resultados operacionais situaram-se nos 389 mil euros, o que se considera significativo, ndo sé
face a atual conjuntura econémica, mas também face ao comportamento do segmento.

O total do ativo cresceu 9%, em relacdo a 31 de dezembro de 2014, tendo atingido 23 milhdes

de euros. O total dos capitais préprios atingiu 6 milhdes de euros.

A empresa continua a apresentar uma solidez financeira robusta, com os principais indicadores

a evidenciarem valores muito aprecidveis, com a autonomia financeira muito préxima dos 28,8%

e o indice de solvabilidade nos 40,5%.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros)

I I

2013 2014 2015 2013 2014 2015
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2015 EM PERSPETIVA

A Ambitermo, S.A., é uma empresa orientada para o desenvolvimento e conce¢ao de Caldeiras

e Sistemas de Recuperagdo de Energia. A sua experiéncia, aliada a versatilidade e capacidade,
permite o projeto, fabrico e instalagdo de centrais térmica e sistemas de produgao de energia

a medida das exigéncias dos clientes.

Ao longo do ano de 2015, o plano internacional tem-se revelado cada vez mais importante para

a expansdo da Ambitermo, sendo de destacar as obras nos mercados do Reino Unido, Angola,
Marrocos, Emirados Arabes Unidos e Arébia Saudita.

Em 2015, a Ambitermo projetou, fabricou e instalou uma vasta lista caldeiras e outros equipamentos
térmicos industriais, dentro do &mbito do seu “core business”. E de salientar que, para o Reino Unido,
foram produzidos e exportados cerca de 1000 toneladas de equipamentos térmicos para 2 obras,
adjudicadas em 2014, nas cidades de Milton Keynes e Derby. Estas obras sdo idénticas a obra, ainda em
curso, em Glasgow, adjudicada em 2013, cuja prioridade é a valorizagdo energética de residuos sélidos
urbanos ndo reciclaveis. O total destas 3 obras representa uma faturagéo de cerca de 22 milhdes de euros.
Para Angola, foram exportadas mais 2 instalagdes com caldeiras, reforcando a posicao ja assumida pela
empresa neste mercado. Atendendo a boa execugéo do ciclo combinado na refinaria de Luanda, foram
ainda adjudicados alguns trabalhos adicionais, como as interliga¢gdes mecénicas, condugdo, manutengdo
e pegas de reserva, conquistando, por essa via, continuidade dos negécios para 2016. De salientar ainda
o fabrico de um incinerador com destino a refinaria de Abu Dhabi, para a queima de residuos.

O volume de negdcios da Ambitermo, em 2015, foi de 17,3 milhdes de euros.

O EBITDA atingiu o valor de 676 mil euros e o resultado operacional o valor de 780 mil euros,
evidenciando um desempenho bastante positivo.

No que respeita @ manutengdo dos principais indicadores financeiros, destacam-se a autonomia
financeira e a solvabilidade, a evoluirem de 35,5% para 31,5% e de 55,1% para 46% respetivamente,
demonstrando a boa capacidade da empresa em gerar recursos.

A Ambitermo prosseguirad assim a estratégia que lhe tem permitido continuar a ser reconhecida

e distinguida pela exceléncia do trabalho desenvolvido, assegurando a fidelizagdo e confianga dos
seus Clientes e Fornecedores.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros)

I

AMBITERMO 2013 2014 2015 2013 2014 2015
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MOB

EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

Cozinhas

A MOB posiciona-se no mercado como fabricante de cozinhas especializado na concegédo e produgéo
de conceitos topo de gama, modernos, ergondmicos e sofisticados. A aposta no espaco, na estética

e na funcionalidade, sdo alguns dos fatores distintivos que caraterizam a exceléncia das cozinhas MOB.
O desempenho no ano de 2015 permitiu crescer de novo, invertendo um ciclo de decréscimo continuado
do volume de negécios. Este sucesso é em grande parte resultante de uma estratégia delineada pela
empresa que incluiu a aposta na instalagéo de lojas préprias em mercados externos, o que ocorreu durante
o ano de 2013, com a abertura das lojas de Paris e Luanda, a aposta na procura de novos mercados
externos, bem como ao maior foco na angariagdo de projetos imobiliarios no mercado nacional.

O fruto desta aposta nos mercados externos, bem como o inicio do projeto Hidd Al Saadiyat nos Emirados
Arabes Unidos, no 2° semestre de 2015, fez com que o peso dos mercados internacionais no volume

de negdcios da empresa passasse de 39% para 47%. J& o mercado angolano, fruto da sua crise monetaria,
foi ultrapassado pelos Emirados Arabes Unidos, como principal destino das exportagdes da MOB.

Para além da presenga com lojas préprias e agentes, como forma de chegar aos clientes

particulares, foi efetuada uma aposta estratégica focada num maior enfoque comercial a venda

direta a construtores e agentes imobiliarios, como forma de ganhar quota de mercado e volume

de negdcios no mercado nacional.

Com o objetivo de promover os seus produtos e reforgar a sua imagem junto dos clientes, a MOB
manteve a sua presenca na feira Tekténica em Portugal, na Foire de Paris, em Franca, e na Projekta,
em Angola, e simultaneamente apostou num aumento da sua visibilidade mediatica em programas
televisivos, como o “Imagens de Marca” e “O Mundo de Sofia”, entre outros.

O esforgo de inovagéo patenteado pela empresa, foi merecedor da atribui¢do, uma vez mais,

do prémio MOBIS, prémio de melhor fabricante nacional de mobiliario de cozinha.

Neste contexto, empresa registou um crescimento do seu volume de negécios de 16%, registando
um valor de 5,8 milhdes de euros. Mantendo-se em linha com a “performance” do ano anterior,

o EBITDA registou um crescimento fixando-se nos 313 mil euros.

Analisando a estrutura de custos, é de salientar o aumento dos CMVMC, passando de 2,1 milh&es

de euros em 2014 para 2,5 milhdes. Face ao aumento dos proveitos, os resultados operacionais
subiram atingindo, em 2015, o valor de 31,3 mil euros.

Os indicadores financeiros refletem a manutengao de solvéncia dos compromissos a curto, médio

e longo prazo, com a autonomia financeira a fixar-se nos 51,5% e a solvabilidade a situar-se nos 100%.

VOLUME DE NEGOCIOS AUTONOMIA FINANCEIRA
(milhdes de euros) (valores em percentagem)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
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VISABEIRA
TURISMO

VOLUME DE NEGOCIOS CONSOLIDADO (valores em milhdes de euros)

2015 2014 Var YoY
Volume de negdcios 37,2 31,9 17%
EBITDA 15,1 10,8 39%
Margem EBITDA 40,5% 33,8% 6,7 pp
Resultado operacional 8,7 5,4 61%
Margem operacional 23,5% 17,0% 6,5 pp
Resultado liquido 0,9 19,0 -95%
Capex 16,3 6,9 136%
Divida 36,3 33,7 8%
Existéncias 1,6 0,4 311%
Ativos fixos (Incluindo "goodwill") 142 112 26%
VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhoes de euros)
(milhdes de euros) e MARGEM (%)
40,5%
39.4%
33,8%
9.7
2015
10,8 15,1

Portugal

S Africa 2013 2014 2015



EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

O segmento do Turismo, teve um impulso em 2015 que reverteu a tendéncia do ano anterior,

refle tindo-se uma evolugdo positiva no volume de faturagdo em 17% face ao periodo homélogo,
atingindo os 37,2 milhdes de euros. O mercado externo (Mogambique) regista uma quebra motivada

por obras de remodelagéo e requalificagdo que se realizaram no Montebelo Indy Maputo Congress Hotel
e no Montebelo Gorongosa Lodge & Safari, que condicionaram a atividade normal destas das unidades.
Em Portugal, o Turismo cresceu 5,3% em volume de negécios face ao periodo homélogo, motivado por
um grande esfor¢o das equipas comerciais e pela excelente qualidade de servigo com que o Grupo
presenteia sempre os seus clientes.

Hotelaria

A oferta integrada de hotelaria, golfe, entretenimento, desporto, aventura, bem-estar e restauragdo

dos Empreendimentos Turisticos Montebelo (ETMB), contribuiu para que, mesmo em clima de retracéo,
mantivesse a sua lideranga no setor do turismo a nivel regional. Este facto so foi possivel através de uma
preocupacdo constante na otimizagdo dos circuitos produtivos dos seus varios centros de exploragao,
acompanhada por um esforgo continuo na gestdo de recursos humanos e mercadorias, bem como

da melhoria dos niveis de servico. A aposta nos valores da qualidade e na capacidade de inovagao
mantiveram-se como fatores primordiais de competitividade e da rentabilidade do negécio. Com o objetivo
de abranger um maior nimero de mercados, a gestdo dos ETMB apostou na participagdo em diversas feiras
internacionais, nomeadamente em Madrid (FITUR), Berlim (ITB), Londres (WTM) e Lisboa (BTL), bem como
na integragdo de diversas missdes empresariais e participacdo em diversos “workshops” internacionais.

Em 2015 foram criadas condi¢des para uma maior capacidade de atragdo do turista espanhol e a
consolidagdo dos investimentos na promogao junto dos mercados brasileiro, alemé&o, francés e inglés.
De salientar o langamento do novo empreendimento Montebelo Vista Alegre [lhavo Hotel, um
investimento de 11,6 milhdes de euros. A nova unidade de 5 estrelas integra 82 quartos com uma vista
privilegiada sobre um brago da Ria de Aveiro. O complexo, que tem como base o Terreiro da Vista
Alegre, inclui a Fabrica, a Capela Nossa Senhora da Penha de Franga (monumento nacional), o Teatro

e o Museu, além das duas lojas de venda ao publico da Vista Alegre e a loja da Bordallo Pinheiro.

A associagdo da Casa da Insua & rede Paradores, no final de 2015, contribuiu para colocar aquela unidade
no mapa internacional dos grandes hotéis histéricos da Peninsula Ibérica. As restantes unidades hoteleiras
continuam a acolher inlmeras e importantes realizagdes, desde congressos médicos, encontros de
empresas farmacéuticas, equipas de futebol, ciclismo, automobilismo, andebol, entre outras modalidades,
destacando-se, uma vez mais, o importante centro de treino e estagio de nivel mundial dedicado

a canoagem no Montebelo Aguieira Lake Resort & Spa. O Montebelo Aguieira recebe milhares

de atletas de alta competigdo provenientes de paises do Centro e Norte da Europa e capta, também,
atletas do continente asiatico e americano.

A cadeia Montebelo Hotels & Resorts foi galardoada com alguns prémios e distingdes, realgando

o reconhecimento feito pela Booking, a maior central de reservas hoteleiras online, o Montebelo Viseu Hotel
& Spa foi considerado como o “Melhor Hotel Para Congressos e Eventos”, tendo sido premiado na Gala

da ExpoEventos que decorreu em Lisboa, o Palacio dos Melos recebeu a distingédo “Charming Luxury Hotel
of the Year do Luxury Travel Guide”, os vinhos Casa da [nsua foram premiados nacional e internacionalmente
como tem sido habito e o Montebelo Golfe continuou a receber algumas das principais provas amadoras,
destacando-se o Expresso BPI Golf Cup, uma das principais competigdes nacionais.

Nesta conformidade, a evolugdo favoravel e a “performance” positiva do exercicio estd bem patente
no crescimento do volume de negdcios que se fixou nos 14 milhdes de euros.

O resultado operacional fixou-se nos 1,1 milhdes euros, um aumento de cerca de 78,5%, e o EBITDA
registou um valor de 1,3 milhdes de euros.

A empresa continua a manter niveis muito confortaveis que se depreende pelos racios de autonomia
financeira e solvabilidade de 54,9% (2014: 59,9%) e 121,6 (2014: 149,6%) respetivamente.

VOLUME DE NEGOCIOS AUTONOMIA FINANCEIRA
(milhdes de euros) (valores em percentagem)
MONTEBELO 2013 2014 2015 2013 2014 2015
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TURVISA
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Em Mogambique, é na Turvisa que estdo concentradas todas as atividades do Grupo na area

do Turismo, nomeadamente nos setores de hotelaria e de restauragéo. Pontificam os renomeados
Montebelo Indy Maputo Congress Hotel e o Montebelo Girassol Maputo Hotel, o Lichinga Hotel

by Montebelo, o Nampula Hotel by Montebelo, o Montebelo Gorongosa Lodge & Safari, integrado
no Parque Nacional da Gorongosa, e a mais recente unidade, o Songo Hotel by Montebelo, junto
da Barragem de Cahora Bassa, assim como o Rodizio Real, que continua a ser um dos restaurantes
lideres em Maputo.

De forma a consolidar a sua posi¢do no mercado de Turismo em Mogambique, os hotéis Girassol,
assimilados a partir de 2016 pela cadeia Montebelo, deram continuidade a politica comercial do

ano anterior e em 2015 investiram em diversos meios de publicidade, nomeadamente publicagdes
periddicas, patrocinios em eventos, imprensa escrita e feiras de turismo, entre outras.

O desempenho da Turvisa em 2015 traduziu-se num volume de negécios, que se fixou nos

10,5 milhdes de euros (446,5 milhdes de meticais).

Os resultados operacionais, que se fixaram nos 3,0 milhdes de euros (127 milhdes de meticais)

e para um EBITDA de 4,4 milhdes de euros (188,4 milhdes de meticais), resultando numa significativa
margem EBITDA de 42,2%.

A nivel da estrutura financeira, destaca-se a manutengao dos principais indicadores de curto e médio
prazo, demonstrando assim a consolidagéo financeira da empresa, fixando uma autonomia financeira
de 27,2% (2014: 27,7% ) e uma solvabilidade de 37,4% (2014: 38,3%).

A margem bruta manteve-se quase inalteravel na ordem dos 77,35% (2014: 77,15%), e os meios
libertos liquidos apresentam um valor de 66,1 milhGes de meticais, valores demonstrativos da
capacidade da empresa em continuar a gerar recursos no futuro.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros)

2013 2014 2015 2013 2014 2015




MONTEBELO INDY

MAPUTO CONGRESS HOTEL
Unidade hoteleira de localizacdo
privilegiada e uma vasta oferta
de servicos.



ZAMBEZE RESTAURANTE
Referéncia gastronémica

no centro histérico de Lisboa,

com uma vista privilegiada
sobre a Baixa e o Tejo.
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ZAMBEZE

EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

Restauracao

A nivel da restauragdo, o Zambeze em Lisboa continua a ser o nosso embaixador na capital do pais.
Promovendo uma gastronomia de exceléncia, tem vindo a crescer e a despertar, cada vez mais,

a preferéncia de clientes a titulo individual ou em grupo, sendo apreciado, por exemplo, por figuras
da politica, da economia, das artes, entre outros. Convém referir que, ainda recentemente,

a conceituada revista “Luxury Retreats” referia que o Zambeze era um dos 7 restaurantes de Lisboa
de visita obrigatéria, por todas as suas carateristicas.

Em Viseu encontram-se também quatro unidades de restauragdo: Rodizio do Gelo, Cervejaria Antartida,
Leitdes do Paléacio e Forno da Mimi. Com uma vasta oferta gastronémica, a restauragéo do Grupo
pauta-se por um servico de reconhecida qualidade.

A conjuntura econémica de 2015 continuou a ter um impacto negativo nos negécios da restauragéo,
obrigando a inovar, levando a que o volume de negécios se cifrasse num valor confortavel de 1,2 milhdes
de euros, o que representa um aumento de 16% face a 2014. A empresa registou um aumento do resultado
operacional de cerca de 5,4 mil euros, passando para um resultado em 2015 no valor de 28,5 mil euros.

Os meios libertos atingiram os 54,3 mil euros, recuperando cerca de 36% comparativamente a 2014 e o resultado
liquido aumentou 32% fixando-se nos 24,7 mil euros, demonstrativo do bom desempenho da empresa.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhares de euros)
(milhdes de euros)

I

2013 2014 2015 2013 2014 2015

40,7
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Servicos

Com o intuito de consolidar a notoriedade do Palécio do Gelo Shopping, a Movida continuou

a pautar a sua atividade pela inovagao e diferenciagdo na oferta e pelo rigor a nivel dos servigos
prestados, através do desenvolvimento de vérias campanhas de marketing.

O Palécio do Gelo Shopping foi pioneiro no pais ao integrar num mesmo espago equipamentos
complementares nas areas do desporto, salide, entretenimento, comércio e servigos, e continua

a surpreender pela diversidade das suas propostas, enriquecendo continuamente a sua oferta de
produtos, servigos e infraestruturas de lazer. Referéncia enquanto centro de compras e entretenimento
no panorama nacional, o Palacio do Gelo apresenta condi¢des impares de espago, conforto, tecnologia
e enquadramento paisagistico.

Na vertente desportiva, a aposta passou pela oferta de uma multiplicidade de atividades, adequadas
a todas as idades e a todas as condigdes fisicas, mantendo a sua aposta em atividades de impacto,
dancas, artes marciais, atividades zen, e de acordo com as novas tendéncias de mercado, encetou
novas apostas em atividades como o treino funcional e o TRX. O bom desempenho registado por
alguns dos lojistas que, apesar da retragdo sentida no setor, conseguiram manter o volume das suas
vendas, contribuiu para que o volume de negdcios da Movida se cifrasse nos 14,1 milhdes de euros
(2014: 13,8 milhdes de euros). O resultado operacional do periodo registou um aumento de cerca

de 29% passando de 2,8 milhdes de euros em 2014 para os 3,6 milhdes de euros em 2015.

O EBITDA registou um valor muito préximo dos 8 milhdes de euros, sendo a respetiva margem

de 55%. A nivel da estrutura financeira, destaca-se a manutengao dos principais indicadores de curto
e médio prazo, demonstrando assim a consolidagao financeira da empresa, fixando uma autonomia
financeira de 43,2% e uma solvabilidade de 76,1%.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhares de euros)
(milhdes de euros)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
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VISABEIRA
IMOBILIARIA

VOLUME DE NEGOCIOS CONSOLIDADO (valores em milhdes de euros)

2015 2014 Var YoY
Volume de negdcios 5,6 4,2 34%
EBITDA 2,6 3.3 -21%
Margem EBITDA 46,3% 78,7% -32,4 pp
Resultado operacional 1,2 2,8 -57%
Margem operacional 21,6% 66,1% -44.5 pp
Resultado liquido -1,2 28,2 -104%
Capex 2,7 0,4 585%
Divida 9.9 17,6 -44%
Existéncias 57,0 67,6 -16%
Ativos fixos (Incluindo "goodwill") 6,5 2,8 131%
VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhdes de euros)
(milhdes de euros) e MARGEM (%)

78,7%
46,3%
28,9%
3,3 2,6

Portugal

Africa 2013 2014 2015




IMOVISA

EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

O mercado da habitagéo é hoje um sistema complexo que exige a compreenséo dos mecanismos

de funcionamento por parte dos principais intervenientes.

De forma a contrariar a tendéncia de crise na evolugdo das vendas do setor imobilidrio, a empresa apostou
em estratégias alternativas a simples venda e arrendamento de imoveis. As operagdes comerciais passaram
a incluir ndo apenas a venda e arrendamento pontual, mas igualmente a venda associada a investimento.
O ano fica marcado pela implementacéo de uma plataforma informatica de divulgagéo dos seus
imoveis nos principais sites da especialidade. O resultado em termos de contactos gerados tem

sido muito positivo, denotando-se ja um incremento nas vendas. Face a esta situagdo foi delineada
uma nova estratégia, a criagdo de uma nova empresa (Visahouse) que congrega néo sé a venda

dos iméveis da Visabeira Imobilidria, mas também a angariagdo e venda de patriménio de outros
construtores, promotores ou mesmo particulares.

Com a consciencializagdo da abrangéncia dos mercados, surgiu a necessidade de desenvolver um
novo conceito, que para além da transagdo simples de iméveis vai ter em conta a gestdo dos mesmos,
criando solugbes para os investidores.

VOLUME DE NEGOCIOS EBITDA (milhares de euros)
(milhdes de euros)

2013 2014 2015 2013 2014 2015

A Imovisa é uma empresa especializada na prestagao de servicos, contemplando no dmbito da sua
atividade a gestdo e intermediagdo imobiliaria, a higiene e limpeza de instalagdes e a reabilitagdo

e manutencdo de imdveis.

Entre os seus principais clientes destacam-se: Banco de Mogambique, Mozal, TDM, Coca Cola, Standard
Bank, Visabeira Mogambique, Turvisa e TVCABO (estas trés ultimas empresas do Grupo Visabeira).

Em 2015 assistiu-se a um crescimento da sua atividade, tendo o volume de negédcios atingido o valor
de 4,4 milhdes de euros, o que representa um aumento de cerca de 8%.

Por outro lado, e em resultado dos esforgos de eficiéncia operacional que a Imovisa levou a efeito,
foi possivel a reducdo do custo dos fornecimentos e servigos externos, permitindo que o Resultado
Operacional aumentasse e se situasse nos 580 mil euros (24,8 milhdes de meticais).

O EBITDA fixou-se nos 945 mil euros (40,4 milhGes de meticais), o que representa a capacidade

da Imovisa em gerar “cash flow”.
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VISABEIRA

PARTICIPACOES

VOLUME DE NEGOCIOS CONSOLIDADO (valores em milhdes de euros)

2015 2014 Var YoY
Volume de negécios 23,5 20,5 15%
EBITDA 13,5 14,8 -9%
Margem EBITDA 57,3% 72,4% -15,1 pp
Resultado operacional 12,4 13,2 -6%
Margem operacional 52,7% 64,3% -11,6 pp
Resultado liquido 5,8 -55,4 110%
Capex 2,0 3,4 -43%
Divida 523 471 1%
Existéncias 6,3 9.8 -36%
Ativos fixos (Incluindo "goodwill") 63,1 42,5 48%

VOLUME DE NEGOCIOS
(milhdes de euros)

5.1

2015

18,4

EBITDA (milhdes de euros)
e MARGEM (%)

72,4%

57,3%

40,0%

Portugal 14,8 13,5

Africa 2013 2014 2015



EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

A Visabeira Participagdes Financeiras, SGPS, SA é a sub-holding do Grupo Visabeira que agrupa

as empresas prestadoras de servigos.

As participadas desta sub-holding atuam em diversas areas, desde a prestacéo de servigos partilhados
por todas as empresas do Grupo (Visabeira Pro) a comercializagdo de camides e oficinas (Visauto e
Autovisa), trading (Benetronica, Mercury Angola e Mercury Mogambique), passando pela area de satde,
incluindo a Unidade de Residéncias Assistidas Porto Salus e o Hospital Nossa Senhora da Arrabida.

No ano de 2015, o volume de negdcios da Visabeira Participagdes aumentou 15% face ao periodo
homodlogo e o EBITDA teve um ligeiro decréscimo de 9%. No entanto, o resultado liquido fruto das
imparidades constituidas no decorrer do ano de 2015 dos investimentos financeiros do Grupo fixou-se
em 5.8 milh&es de euros positivos, tendo uma evolugdo de 110% referente ao ano anterior.
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Compromisso
com a sociedade

Ambiente, Qualidade e Seguranca

O Ambiente, a Qualidade e a Seguranga e Salde no Trabalho estdo, cada vez mais, na primeira linha
dos principais desafios da gestdo e constituem-se como pilares primordiais para a sustentabilidade das
empresas. A evolugdo da gestdo das organizagdes tem privilegiado uma nova cultura que abrange ndo
apenas a qualidade dos produtos e/ou servigos oferecidos, como também o equilibrio com aspetos
ambientais, de seguranga e satide no trabalho e ainda sociais e éticos, que sdo, hoje em dia, areas
fundamentais para o crescimento e desenvolvimento sustentavel das organizag&es.

O Grupo Visabeira, consciente dos seus compromissos neste dominio, elege o Ambiente, a Qualidade

e a Seguranga como uma area com objetivos permanentes e prioritarios, de modo a garantir as suas

empresas competitividade, éxito e lideranca, nos seus ambitos de atuagdo. O Grupo acredita que esta

atitude permite reforgar a sua afirmagdo no mercado e a promog&o dos seus produtos e servigos, num
adequado clima e interagdo com todos os intervenientes e com o meio que os rodeia.

No Grupo Visabeira, a aposta no continuo progresso e crescimento, constitui uma prioridade que esta

em linha com a orientagdo estratégica do Grupo. As suas préticas laborais orientam-se pela legislagao

portuguesa e dos paises onde desenvolve as suas atividades e tém igualmente por base os principios
fundamentais da Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT). O Grupo esta consciente que,
enquanto entidade empregadora de grande dimens&o, contribui para um dos objetivos da sociedade
mais amplamente aceites, a melhoria dos niveis de vida através do pleno emprego, da seguranca no
emprego e do trabalho digno.

Do exercicio de 2015, elencam-se em seguida algumas das agdes que foram sendo desenvolvidas

de acordo com o planeamento plurianual definido:

- Implementagéo de um projeto de renovagédo das viaturas equipadas com sistema de ascensdo,

que consiste na utilizagdo de sistemas elétricos em detrimento dos que s&o alimentados através de

combustiveis fésseis. Trata-se de um projeto que ird permitir uma redugdo significativa ao nivel dos

consumos de combustiveis, neste caso na Constructel Franga;

- Implementagéo de Planos de Racionalizagdo Energética nas maiores frotas de viaturas das empresas
do Grupo, nomeadamente na Viatel e na Visabeira;

- Monitorizagdo continua das boas préaticas nas areas da qualidade, ambiente e seguranca, através da
realizagdo de programas de visitas e inspegdes, com especial énfase nas areas das telecomunicages
e da energia;

- Continuidade da monitorizagdo da flora (zoopléancton) e da qualidade da d4gua na area do
ancoradouro da Aguieira, com o objetivo de avaliar continuamente o impacto das atividades do
ancoradouro na comunidade zooplaténica daquela albufeira;

- Reforgo da forte aposta em formagdo na area da seguranga, de que resultou a realizagdo, em 2015,
de 242 ac¢des de formacgio neste dominio, envolvendo 1.836 colaboradores;

- Manutengdo do programa de monitorizagéo continua das boas préaticas de higiene e seguranca
alimentar, tendo sido realizadas, no &mbito desta acdo, 262 andlises microbiolégicas nas varias
unidades da Visabeira Turismo.

Em linha com a orientagdo estratégica anteriormente referida, o Grupo Visabeira enquanto membro
ativo do Global Compact das Nagdes Unidas, elaborou o seu terceiro relatério de Comunicagéo

de Progresso (COP), reafirmando uma vez mais o seu compromisso em continuar a fazer do Pacto
Global e dos seus principios, parte importante da estratégia, da cultura e das operagdes diérias da
organizagao.

De facto, fazer parte do Global Compact representa para o Grupo Visabeira uma oportunidade

e, simultaneamente, um desafio para continuar a fazer da sustentabilidade uma continua reflexdo

e partilha de praticas que contribuam para um mercado global mais igualitario e inclusivo.
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As pessoas

O Grupo Visabeira tem mantido desde sempre uma aposta estratégica na capacitagdo dos seus
colaboradores e no seu alinhamento com a atitude de dinamismos e orientagdo para os resultados
que caracteriza o posicionamento da marca.

O ano transato manteve no essencial este rumo ha muito tragado mas que, neste exercicio, foi ainda
reforcado pela aposta de maior formagao dirigida ao mercado internacional, como alavanca para

o maior crescimento que o negdcio externo tem na catividade do Grupo.

Cumpriram-se na integra os programas planeados tendentes a promover o melhor desempenho dos
colaboradores, nas mais diversificadas valéncias, apostando no seu continuo progresso e numa cada
vez maior valorizagdo profissional das suas competéncias.

Adicionalmente reforcou-se neste exercicio a formagao na area comportamental dos técnicos no
sentido de marcar cada vez mais a diferenga na atitude perante o contacto com o cliente, de forma
a exceder as expetativas em todas as interagées como o publico.

Os programas internos continuam a privilegiar as expetativas de desenvolvimento de carreira,
proporcionando aos quadros uma via de acesso efetiva para uma ambicionada carreira internacional
como alavanca do enriquecimento profissional de cada um.

No recrutamento, a aposta na interagdo com as instituicdes de ensino foi também reforgada, no
sentido de promover uma forte ligagdo que potencie sinergias mutuas e alavanque a capacidade

de atrair talentos.

O Grupo mantém assim no seu referencial as pessoas como impulsionador nuclear do sucesso,
criando uma orientagéo clara para uma focalizagédo permanente na busca das melhores solugbes para
os seus clientes.

Em 2015, mantiveram-se como pilares estratégicos da politica de recursos humanos a assungéo

de um designio geral que coloque o desenvolvimento das competéncias e a sua colocagdo no terreno
com flexibilidade, fatores chave para a consolidagéo e expansdo das diferentes atividades do Grupo
nas suas varias frentes de atuacao.

O Grupo acredita que esta politica de crescimento, de reforgo de capacidades e de otimizagéo de
competéncias, se constitui como principal mola impulsionadora do crescimento nacional e no exterior,
e que serd a base da expansdo do sucesso a novas geografias.

Em 31 de dezembro de 2015 e como corolério desta atuagdo, o nimero de trabalhadores ao servigo
do Grupo ascendia a 9.652 pessoas, correspondendo a um crescimento de 1,1 %, face a igual
referéncia de 2014.

Em termos médios, o nimero de colaboradores passou de 9.031, em 2014, para 9.743, em 2015.

A evolugdo do nimero de colaboradores por sub-holding ao longo dos anos mais recentes fica
evidenciada no quadro seguinte:

PESSOAS

2015 2014 2013 2012
Visabeira Global 4,932 4,826 3,881 3,268
Visabeira Industria 2,442 2,504 2,327 2,308
Visabeira Turismo 883 845 847 831
Visabeira Imobiliaria 594 616 632 558
Visabeira Participagbes Financeiras 801 762 603 580
TOTAL 9,652 9,553 8,290 7,545

Formacao Profissional

A Visabeira assume como seu principal designio a promog&o de projetos de formag&o inovadores,

de qualidade e de valor sustentével que contribuam eficientemente para a maximizagdo do potencial
humano, para o seu adequado desenvolvimento e para o crescimento das empresas.

Tendo em vista o cumprimento desta missdo, o ano de 2015 foi, uma vez mais, de consolidagéo da
formacdo dedicada as diversas areas das empresas do Grupo Visabeira, dando forma a inequivoca
estratégia que tem como principal alvo, elevar os padrées de servigo e de qualidade dos produtos.
Assim, e apesar da redugdo de atividade que se verificou, face a 2014, fruto da conjuntura de algum
adormecimento verificado em algumas areas de negécio em que as empresas do Grupo Visabeira
operam, com especial incidéncia no segmento das telecomunicagdes, foram realizadas 489 ac¢bes
de formagdo, que envolveram 4.222 formandos. Estas a¢des referem-se apenas ao territério nacional,
tendo sido realizadas em diversos locais de Portugal continental e nas ilhas, concentrando-se a sua
maioria no Centro de Formacao em Viseu.
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Dos formandos envolvidos, foram certificados cerca de 4.200 nas diversas areas de formagao para

as quais estamos certificados pela DGERT (Seguranga e Higiene no Trabalho, 44%; Eletricidade

e Energia, 26%; Eletrénica e Automacéo, 11%; Construgdo Civil e Engenharia Civil, 10%; outras, 9%).
Foram realizadas 6.973 horas de formagéao, o que representou um volume de formagéo de 59.357
horas. Em média, por dia, realizaram-se 2 a¢des de formacéo certificada, envolvendo 18 formandos/
dia e foram ministradas cerca de 29 horas de formac&o/dia.

Para 2016 prevé-se a manutengdo do clima de redugédo da atividade na area das telecomunicagdes,
o que podera ter algum impacto ao nivel do nimero de a¢bes de formagéo a realizar.

Serédo, no entanto, realizadas apostas no desenvolvimento de novos projetos de formagéo,
nomeadamente na area da hotelaria e restauragdo, entre outras. Paralelamente, seré potenciado

o Parque de Treinos (da rede fixa, rede moével e eletricidade), que constitui, neste momento, a grande
mais valia da Visabeira Potencial Humano, para o alinhar com as necessidade de formagdo mais
viradas para as operagdes no exterior. Associado a este fator, estd também o empenho de potenciar
parcerias estratégicas que permitam, ndo sé valorizar/ facilitar o acesso a formagédo especializada dos
colaboradores do Grupo, mas também que permitam dinamizar a formagdo para empresas externas
de forma a rentabilizar espagos e equipamentos.

Comunicacao

Dois mil e quinze foi um ano rico em referéncias ao Grupo Visabeira, sub-holdings e respetivas
empresas na comunicagéo social, traduzindo-se de diversas formas. Destacam-se os meios de
comunicagdo de expressao nacional e regional, que tém permitido a partilha da atividade do Grupo,
nomeadamente através de marcas como a cadeia hoteleira Montebelo Hotels & Resorts, em territdrio
nacional, e da cadeia Girassol Hotéis (que, a partir de 2016 passaré para o universo Montebelo),

em Mogambique, ou de outras marcas de referéncia como séo o caso da Vista Alegre Atlantis,
Bordallo Pinheiro, TVCABO Angola e TVCABO Mogambique.

O més de janeiro iniciou com a noticia da abertura da primeira loja Vista Alegre Atlantis no Brasil.

A primeira unidade no mercado brasileiro representou um investimento global de quase um milhao
de euros e foi destaque de noticia em vérios érgdos de comunicagao social nomeadamente,

na imprensa e na radio. Também a Bordallo Pinheiro iniciou 0 ano com a noticia do langamento

da sua loja online, tendo sido alvo de divulgagéo por parte das televisdes, imprensa escrita e online.
A assinatura dos memorandos de entendimento entre a Visabeira Global e o Grupo Birla, da India,
com vista a constituigdo de uma empresa de capitais mistos, e entre a Visabeira Global e o Beijing
Urban Construction Group, da China, mereceram grande destaque por parte das televisdes

e imprensa nacional e regional. Por sua vez, o contrato da participada Constructel com a Orange/
France Telecom para a prestacéo de servigos de construgdo e manutengao das redes de fibra dtica

e de cobre do operador francés, mereceu um exclusivo no semanério Expresso.

Ao longo do ano, a Visabeira Turismo foi responsavel por um importante fluxo informativo.

Destaque para a iniciativa “Queijo Serra da Estrela a Chef” (QSE’15), que juntou no Hotel Casa

da Insua, em Penalva do Castelo, seis consagrados chefes com estrela Michelin. O evento registou
quase uma centena de noticias, em meios nacionais, regionais e da especialidade, com particular
destaque para a cobertura televisiva efetuada pela SIC. Ainda no que se refere & Casa da [nsua,
também a conquista das medalhas de prata pelos vinhos Tinto Reserva 2010 e Tinto Colheita 2011,
no Concurso Internacional de Lyon, em Franga, mereceu difusdo pelos érgdos de comunicagéo social.
O Porto Canal, nomeadamente o programa “Imperdiveis”, dedicou uma edigdo & produgao
vitivinicola da quinta. Para |4 dos programas de atividades na quinta da Casa da [nsua,
nomeadamente associados as vindimas, a mediatizagdo desta unidade atingiu o ponto alto aquando
a divulgagdo da parceria assinada com a rede Paradores, em setembro de 2015, que granjeou mais
de uma centena de noticias na imprensa econdémica e de turismo, assim como nos principais meios
nacionais generalistas, locais e online. A SIC e a SIC Noticias conferiram grande destaque a esta
unidade de charme ao longo do ano, nomeadamente através dos programas “Boa Cama Boa Mesa”,
“Imagens de Marca”, “Golf Report” e em vérias edi¢des do “Jornal da Tarde".

As iniciativas realizadas no Palacio do Gelo Shopping também garantiram um elevado fluxo noticioso,
com particular énfase para a comemoracéo do sétimo aniversario, assinalado com um desfile de
moda, abrilhantado pela presenca da modelo/atriz brasileira Leticia Birkheuer. As principais revistas
sociais, como a Caras e a Lux, as estagbes televisivas SIC (através do programa “Fama Show")

e o Correio da Manha TV deram ampla mediatizagdo, a par da restante imprensa nacional e regional.
O Palacio do Gelo Shopping foi ainda palco de gravagdes do filme “Amor Impossivel”, realizado por
Antoénio Pedro Vasconcelos, o que permitiu assegurar um caudal de noticias ao longo do ano,

que culminou com a antestreia, em dezembro, nos cinemas NOS, no Palécio do Gelo Shopping.

O impacto mediatico foi grande, gerando noticias e reportagens televisivas nos principais canais

e revistas nacionais.

O més de outubro ficou marcado, em termos noticiosos pela festa “Os Melhores Anos”, este ano
dedicada ao mitico programa de radio “Rock em Stock”, e pela abertura da mais recente unidade

do Grupo, o Montebelo Vista Alegre flhavo Hotel. Até ao final de dezembro, a abertura deste hotel
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cinco estrelas gerou centenas de noticias na imprensa nacional (generalista e de turismo), regional

e em estagdes televisivas. Destaque para as reportagens efetuadas pelas publicagdes semanais:

E (revista do Expresso), Fugas, Visao, Evasdes, Time Out e Flash, assim como para a entrevista no
semanario Expresso e para os artigos publicados em revistas, jornais, sites e blogs de “lifestyle”.

Os programas de televisdo “Boa Cama Boa Mesa” e “Espagos & Casas” desenvolveram pecas
alargadas sobre as valéncias da unidade, assim como a revista “Meios & Publicidade” e os jornais
Correio da Manha e OJE.

Neste balango de 2015, destaca-se ainda a Vista Alegre Atlantis, que esté integrada no Grupo
Visabeira desde 2009, e foi responsavel pela difusdo de muitas noticias ao longo do ano. Destaque
para a distingdo da marca com dois Red Dot Design Award, a nomeagao nos German Design Awards,
assim como a produgao de frascos para o whisky The Glenrothes Single Cask 1968, que mereceram
cobertura noticiosa. Também as parcerias estabelecidas entre a VAA e casa francesa Christian Lacroix
e a casa Oscar de la Renta, geraram um consideravel fluxo informativo, sobretudo na imprensa escrita
e em revistas da especialidade.

No que concerne a Bordallo Pinheiro, o langamento da cole¢éo “Os Figurées” atraiu a atengdo

da comunicagéo social. A colegdo, que recupera a tradicdo de satira e irreveréncia, ao reproduzir
personalidades tao distintas como o Papa Francisco, Eusébio, Barack Obama, Angela Merkel

e Mério Soares, motivou a publicagdo de artigos nos jornais Piblico e Observador, Radio Renascenga,
Lux, TVI, entre outros. Destaque ainda para a inauguragao da Rota Bordalliana, um roteiro cultural

e artistico patente nas ruas das Caldas da Rainha, onde estdo expostas 20 figuras de ceramica,
construidas a escala humana. Matéria para dezenas de noticias publicadas por exemplo no Jornal
Publico, Lifecooler e imprensa local.

Em conclusdo podemos referir que ao longo de 2015, as atividades do Grupo Visabeira e das suas
sub-holdings tiveram divulgagéo regular no Jornal de Noticias, Diario de Noticias, Piblico, Expresso,
I, OJE, Econdémico, Negécios, ETV, Dinheiro Vivo, Diario de Viseu, Diario de Coimbra, Diario de
Aveiro, Diario As Beiras, Jornal Via Rapida, Publituris, Ambitur, bem como nas revistas Flash!, VIP,
Sébado e Visdo, e na radio na TSF e Antena 1, entre outros. Os canais RTP 1, RTP 2, RTP Informagéo,
SIC, SIC Noticias, TVI, TVI 24, CMTV e Porto Canal sdo exemplo de meios televisivos que difundiram
noticias do Grupo Visabeira.

Comunicacao interna

NEWSLETTER

A newsletter MyVisabeira mantém a sua missdo de divulgar internamente as principais atividades

e agdes do universo do Grupo Visabeira, sendo difundida mensalmente em suporte digital para
todos os colaboradores do Grupo em Portugal e nos paises que integram operagbes da Visabeira.
E um veiculo através do qual sdo comunicados os principais acontecimentos e noticias relacionados
com a atividade do Grupo e suas empresas, sendo distribuida através de correio eletrénico dos
colaboradores, e numa versao mais reduzida em papel. A newsletter MyVisabeira é um espago

de todos, incentivando a participagdo com noticias, ideias e sugestoes.

INTRANET

Os projetos da Intranet do Grupo Visabeira continuaram a merecer uma atencdo e dinamicas especiais
em 2015. E uma plataforma de comunicagéo por exceléncia entre os colaboradores do Grupo que,
nos paises onde a holding est4 presente, tém acesso a diversos setores, especialmente aos Recursos
Humanos. E, também, na intranet que se reproduzem as noticias (clipping) que dizem respeito ao
universo do Grupo Visabeira.

Responsabilidade Social

Consciente da importéncia das iniciativas sociais e ambientais nas suas operagdes quotidianas e na
interagdo com todas as partes interessadas, o Grupo Visabeira tem vindo a adotar, desde h& vérios
anos, politicas de responsabilidade social que desenvolve a dois niveis. O interno, orientado para
os seus colaboradores e o externo, vocacionado para a sociedade onde as suas empresas estdo
integradas, nos varios paises onde se encontra presente.

Em 2015, o Grupo Visabeira prosseguiu com o apoio financeiro a Fundag&o Visabeira, institui¢do
particular de solidariedade social, que tem por objetivo contribuir para a promogéo social

da populagdo em geral, nas areas da infancia e juventude, entre outras. A gestdo das creches

e pré-priméria dos Infantinhos da Vilabeira e Infantinhos da Quinta do Bosque esté confiada

a Fundagao Visabeira, que cumpre também uma fungdo social, dando apoio as familias dos
colaboradores das empresas do Grupo e recebendo no seu seio dezenas de criangas oriundas

das duas areas geogréficas da cidade de Viseu.

A nivel interno, o Grupo Visabeira promoveu um conjunto de iniciativas destinadas aos seus
colaboradores, com vista a fortalecer o espirito de equipa e cimentar as relagdes interpessoais.
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Destaque para os encontros de verdo, antes do periodo de férias, e as tradicionais ceias de natal.

O plano de ceias de natal envolve milhares de colaboradores, com realizagdes em Viseu, juntando
funcionarios do Grupo, da Vista Alegre Atlantis e da Bordallo Pinheiro, mas tém igualmente lugar nas
bases da Visabeira Global, espalhadas pelo pais, e nos diversos paises onde a empresa tem atividade,
nomeadamente em Angola e Mogambique.

A nivel externo, o Grupo Visabeira desenvolveu vérias agdes assentes no patrocinio a diversos

niveis, colaborando com associagdes sociais, desportivas, culturais, religiosas, educativas, de lazer

e bem-estar, promocéo da salde, entre outras. Neste ambito podemos mencionar a colaboragéo
com a APPACDM - Associacdo de Pais e Amigos do Cidadao Deficiente Mental de Viseu, o Orfedo
de Viseu, a Associa¢do de Solidariedade Social Cultural e Recreativa dos Amigos de Santos Evos,

os Bombeiros Voluntérios de Viseu, o Regimento de Infantaria 14, o Instituto Politécnico de Viseu

e a Universidade Catdlica Portuguesa, a AIRV - Associagdo Empresarial da Regido de Viseu,

a colaboragdo com a Camara de Comércio e Industria Franco-Portuguesa, entre muitos outros.

A nivel cultural, o Grupo Visabeira continuou em 2015, a colaborar com atividades como os Jardins
Efémeros (Viseu), o Festival de Musica da primavera e a 3* edigdo do Festival de Jazz de Viseu

e manteve o protocolo de colaboragdo com o Museu Nacional Gréo Vasco. Destaque ainda para

o apoio do Grupo Visabeira ao filme “Amor Impossivel”, pelicula do realizador Anténio Pedro
Vasconcelos, com algumas cenas filmadas em unidades do Grupo, como o Hotel Palécio dos

Melos, Hotel Principe Perfeito, Palacio do Gelo Shopping, Forlife, Cervejaria Antartida e em

dois apartamentos da Visabeira Imobiliaria.

Na vertente da promocéo da salide, o Grupo Visabeira, deu continuidade ao apoio que anualmente
concede a Health4Moz, uma organizagdo de médicos de Portugal, que desenvolveu mais uma missdo
humanitaria em Mogambique. A organizagdo nao-governamental (ONG) Health4Moz, que tem

o apoio de alguns hospitais portugueses, entre os quais, os de Sao Jodo e de Santo Anténio, no
Porto, tem como objetivo melhorar a qualidade da satide em varias valéncias, quer no dmbito da
prevencdo quer do tratamento diferenciado. Esta missdo de 2015 envolveu 8 elementos, entre os
quais dois obstetras e trés pediatras, que em regime de voluntariado, deram formagdes a diversos
niveis: vigilancia da gravidez e assisténcia ao parto — formagéo pré-graduada a 20 alunos

de medicina da Universidade Lurio de Nampula, em Mogambique, e pés-graduada a 20 enfermeiros/
parteiras e 20 médicos de medicina geral e obstetras. A misséo incluiu ainda formagao pés-graduada
em neonatologia a 20 médicos de medicina geral de Nampula e 20 pediatras de todo o pais, em
colaboragdo com o Ministério da Saude.

Também em Mogambique, a Visabeira Mogambique manteve agbes direcionadas aos mais novos,

tal como vem sendo hébito nos dltimos anos. Em 2015, patrocinou a realizagdo de uma feira

da Associagdo Livro Aberto com a qual foi assinalado o Dia Mundial da Crianga, servindo igualmente
para a angariagao de fundos destinados a projetos comunitérios de alfabetizagdo, em Maputo.

A iniciativa, que concretizou, em 2015, a sua quarta edi¢do, tem uma caracteristica diferenciadora,

j& que nela participam e interagem criancas de todas as classes sociais pertencentes a familias locais
e estrangeiras a residir em Mogambique. Por sua vez, a TVCABO Mogambique ofereceu prendas

na pediatria do Hospital Central de Maputo, uma iniciativa que assinalou o dia da Crianca Africana

e proporcionou um dia diferente e especial as criangas internadas naquela unidade hospitalar.

Ainda em Mogambique, a TVCABO foi um dos patrocinadores da 2% edi¢édo da MozTech, Feira

de Tecnologias de Informagédo e Comunicagdo, que decorreu em Maputo, e patrocinou ainda, em
conjunto com o agora designado Montebelo Indy Maputo Congress Hotel, o langamento da nova
imagem da Réadio Cidade, estagdo que pretende fortalecer as relagdes com a Radio Mogambique.
Em Portugal, o Palacio do Gelo Shopping voltou a ser palco de inimeras iniciativas orientadas para

a promogao do bem-estar da populagdo. Destaque para as agdes de sensibilizagdo na area da salde,
com rastreios e aconselhamento médico, como é exemplo a agédo de sensibilizagdo do ForLife

e da Visabeira Knowledge & Research, que contou com a participagdo da nutricionista Marcia Rego

e duas enfermeiras da VKR, clinica do Grupo Visabeira que promove programas especiais a nivel

de obesidade, diabetes, poés enfarte, pés AVC e arritmias cardiacas. Ainda neste dmbito, com vista

a assinalar o Dia Mundial da Luta Contra a Obesidade, o ForLife promoveu uma ac¢éo de sensibilizagdo
e esclarecimento personalizado, alertando para os problemas decorrentes do excesso de peso.

Na vertente de lazer e bem-estar, o Palacio do Gelo Shopping e o ForlLife abriram portas a realizagéo
de alguns “Open Days", permitindo & populagdo conhecer e experimentar, gratuitamente, algumas das
modalidades disponiveis. Em 2015, o ForlLife continuou ainda a patrocinar o atleta paralimpico Mario
Trindade, praticante de atletismo em cadeira de rodas, assim como concedeu apoio a equipa de BTT
do TOC - Termas Hoéquei Clube, agremiagdo desportiva com sede nas Termas de S&o Pedro do Sul.
Ao longo do ano, o Palacio do Gelo Shopping acolheu diversas exposi¢cdes e palestras, como séo
exemplo a exposigdo em parceria com o Comando Distrital de Operagdes de Socorro (CDOS) de
Viseu, com uma exposicdo de viaturas, materiais e equipamentos utilizados pelos vérios agentes

de Protegdo Civil e a exposicdo “O Regimento de Infantaria de Viseu, na Grande Guerra”, em
homenagem a todos os soldados do RI14 que combateram na 1* Guerra Mundial. Na vertente
cultural, destaque ainda para a abertura de uma galeria de exposi¢des temporarias em parceria com
instituigdes de Viseu (Teatro Viriato, Escola de Danga Lugar Presente e Companhia Paulo Ribeiro).
Esta parceria permite aproximar as trés instituicdes culturais ao publico, divulgando as suas atividades
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através de exposicoes de fotografias, cartazes, videos, documentérios e espetaculos.

Ainda dentro da sua politica de responsabilidade social, no seguimento do encerramento

da programacao de Natal, o Palacio do Gelo Shopping proporcionou mais um Concerto de Ano
Novo, protagonizado pelo Conservatério Regional de Mdsica Dr. José de Azeredo Perdigéo,
instituicdo que o Grupo Visabeira apoia com verbas que se destinam a aquisigdo de instrumentos
musicais, para uma adequada formacg&o artistica e musical de criangas e jovens da regido de Viseu.
Na érea da salide, realce para a abertura de portas ao projeto da Associagdo Portuguesa de Musica
nos Hospitais e Institui¢des de Solidariedade, que durante um dia esteve no Hospital de Nossa
Senhora da Arrébida, unidade integrada no Complexo Porto Salus — Residéncias Assistidas, do Grupo
Visabeira. Nesta iniciativa, os mUsicos da associagdo proporcionaram momentos de interagdo musical
com os doentes internados, numa agdo com vista a ajudar a minorar as questdes inerentes ao préprio
internamento, nomeadamente na area dos cuidados paliativos.

Em 2015, o Grupo Visabeira manteve a sua ligagdo ao desporto, através do Palécio do Gelo
Shopping, ao renovar o patrocinio ao Académico de Viseu, cujos atletas treinam no ginasio Forlife

e através da cadeia Montebelo Hotels & Resorts, Bordallo Pinheiro e Palacio do Gelo Shopping no
apoio a equipa do Clube Desportivo de Tondela, da primeira liga. No decorrer deste ano, o Grupo
Visabeira firmou ainda um protocolo para a introdugdo do golfe, como atividade extracurricular,

aos alunos do 1° ciclo de Tondela (parceria conjunta com a Federagdo Portuguesa de Golfe, Camara
Municipal de Tondela, Agrupamento de Escolas de Tondela — Tomaz Ribeiro, Empreendimentos
Turisticos Montebelo e o Clube de Golfe de Viseu), abrangendo criangas com idades compreendidas
entre os 6 e os 9 anos. Na canoagem, salientamos a realizagdo da competigdo “Nelo Winter
Challenge”, referéncia nas provas de inverno, que junta no Montebelo Aguieira Lake Resort & Spa,
canoistas de todo o mundo, incluindo medalhistas Olimpicos.

A Vista Alegre Atlantis, manteve em 2015 o apoio e patrocinio a algumas realizagdes de ambito
desportivo, social e cultural, como sdo exemplo o patrocinio a iniciativa “Casamentos de Santo
Anténio”, a “Taga Portugal Solidario em Golfe”, com o Alto Patrocinio de Sua Exceléncia o Presidente
da Replblica, o “Millennium Estoril Open”, a “Volvo Ocean Race” (conjuntamente com a Bordallo
Pinheiro), o “Troféu Carro do Ano - Volante de Cristal”, o "Algarve Classic Cars”, entre muitos outros.
Dando continuidade a um projeto internacional iniciado em 2014, a Vista Alegre Atlantis manteve

a aposta em jovens designers, através do programa ID Pool (International Design Pool), que
proporciona a jovens artistas o desenvolvimento e aperfeigoamento do seu talento na fabrica

da empresa, em lhavo, fixando residéncia temporaria nas instalagdes do complexo fabril.

A Vista Alegre, enquanto empresa, é também o principal suporte do Sporting Clube da Vista Alegre,
associagdo desportiva que tem como um dos principais objetivos a formagdo de jovens no futebol.

A juntar ao apoio financeiro, a Vista Alegre também cede as instalagdes onde o clube tem a sua sede.
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Perspetivas futuras

Em 2015 verificou-se uma recuperagdo gradual da atividade econdémica que se prevé que continue
até 2017. Esta evolugdo devera ter a sua continuidade em 2016 onde se antecipa uma recuperagao
da economia mundial através de um crescimento médio anual do PIB na ordem dos 1,7%.
Aproveitando este evoluir dos mercados internacionais, o Grupo Visabeira volta a apostar no seu
crescimento e expansdo de negdcios para outros paises, de modo a internacionalizar-se cada vez
mais através dos mais variados investimentos nas diversas sub-holdings do grupo. Esta politica

de investimentos esté associada a obten¢do de uma maior rentabilidade e otimizacdo do retorno
esperado, mantendo-se o rigor e objetividade na avaliagdo e selegdo de investimentos a realizar.

Visabeira Global

Para o ano de 2016, a Visabeira Global engloba 74% do total dos investimentos previstos no Grupo
Visabeira, de onde se destacam a TVCABO Angola, TVCABO Mogambique e a Fibroglobal, com mais
de metade dos investimentos previstos para esta sub-holding.

Seguindo as linhas dos anos anteriores, os investimentos previstos para a TVCABO Angola (13,6
milhdes de euros) destinam-se essencialmente a aquisicdo de equipamento e a expansao da rede
dentro das areas onde a empresa ja se encontra presente (Luanda, Lubango e Benguela) e ainda

para novas areas, com especial destaque para Huambo. Estdo ainda previstos, por parte da TVCABO
Angola, investimentos para a abertura de novas lojas fisicas em Luanda, Lubango e Benguela.
Relativamente a TVCABO Mogambique, o panorama é muito idéntico, sendo grande parte do
investimento previsto (3,7 milhGes de euros) destinado a expansao de rede em Maputo, com especial
foco para o mercado empresarial, e ainda a adi¢do do servigo de Voz ao portefélio de servigos,
medida perspetivada como uma aposta estratégica para marcar a diferenga na fidelizagdo dos
clientes e na atratividade do produto global. Adicionalmente, para a Fibroglobal est4 ainda previsto
um investimento de 4,3 milhdes de euros destinados aos projetos de Redes de Nova Geragéo.

Ainda na Visabeira Global, a Comatel assume a posi¢do de um importante parceiro das principais
empresas do mercado de telecomunicagdes em Angola, tais como Angola Telecom, MSTelecom

e ZAP, com as quais ja existem projetos adjudicados para a construgdo e manutengao de sistemas

de telecomunicagdes. Para isso estdo previstos investimentos de 1,9 milhdes de euros, onde ainda

se inclui a aquisi¢do de um terreno em Huambo.

De referir ainda a Viatel, com o concurso de sinalizacdo ferroviaria, em consércio com a Thales

e Mota-Engil, e ainda a construcdo de infraestruturas de telecomunicac¢des de radio. Também

a PDT com o contrato com a ZON TV Cabo para a construgdo de novas redes na zona litoral

e ainda Agores e Madeira. Ainda a Visabeira, na drea da eletricidade, com o contrato de Empreitada
Continua EC2015, com a EDP Distribui¢cdo, iniciado em margo de 2015 e com duragdo de 72 meses
e, adicionalmente, com a REN, a previsdo de adjudicagdo de projetos para construgéo de linhas de
alta tensdo. Destaques ainda na area do gés, com o contrato em consércio com a PRF e com contrato
com a TAGUSGAS. No setor da construcéo, destaque para a Edivisa, com obras em desenvolvimento,
como o Hospital CUF Viseu e o Hotel VAA no Chiado e ainda novos concursos em Mogambique,
para construgdo de linhas de caminho de ferro. Ainda em Mogambique, referéncia para a Televisa,
com clientes de nomeada como a VODACOM, TDM e HUAWEI, entre outros, com os quais ja
existem contratos para construgdo e manutengdo de redes fixas e também redes méveis e ainda boas
perspetivas de novas adjudicagdes, como a criagdo de via de comunicagdo interna e o anel ético

de dados do BCI. Estas empresas tém ainda investimentos previstos a rondar os 500 mil euros cada.
Importante destaque para a Constructel Franca, a Gatel e a Constructel Alemanha com investimentos
previstos de 412 mil euros, 199 mil euros e 182 mil euros, respetivamente.

Esté ainda prevista a criagdo de uma empresa no Qatar, com a denominagéo prevista de Visabeira
Qatar LLC, com uma participagdo de 49% em parceria com um sécio local e que ira desenvolver
atividades nas areas de telecomunicacdes, eletricidade, gés, 4gua, construcao civil e ainda

a fabricacdo e comercializagdo de méveis de cozinha.
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Visabeira Industria

Na sub-holding Visabeira Industria, a Vista Alegre destaca-se como a empresa com maior
investimento previsto (2 milhdes de euros). Estes investimentos tém em vista a remodelagéo

de algumas lojas fisicas, para expandir a sua area de influéncia e a capacidade de atrair, e ainda
investimentos nos segmentos da porcelana e do cristal, uma vez que se espera que estes sejam
os segmentos com maior potencial de crescimento. Serao ainda tidos em conta os mercados
internacionais onde se prevé um maior potencial de crescimento, tais como o Brasil, Espanha,
E.U.A., América Latina, entre outros para potenciais apostas a nivel comercial.

De realgar ainda a Cerutil, com uma estratégia focada em reforgar a sua posi¢do nos mercados
internacionais, como Franga, Alemanha, Reino Unido, entre outros e ainda a Ambitermo com
uma aposta continua nos mercados da Escdcia e dos paises nérdicos.

Com uma equipa comercial reforcada e presenga permanente de comerciais nos paises onde
pretende fazer a sua aposta, a Visabeira IndUstria pretende fazer crescer o seu volume de negécios
no mercado externo em 2016.

Visabeira Turismo

Na é&rea do Turismo, o Grupo conta com 12 unidades hoteleiras — 6 em Portugal e 6 em Mogambique.
No final de 2015 foi inaugurado o Montebelo Vista Alegre flhavo Hotel, integrado num novo
complexo turistico no Lugar da Vista Alegre, junto a fabrica da empresa.

Em 2016, o Grupo prevé iniciar o projeto e construgdo de uma unidade em Lisboa, localizada

no Chiado, num edificio propriedade da Vista Alegre.

No decorrer deste ano esta também projetada a ampliagdo do Montebelo Indy Maputo Congress Hotel,
localizado na zona mais nobre de Maputo, num investimento previsto de 7,2 milhdes de euros.

Visabeira Imobiliaria

Na &rea imobiliaria, destaque para a Imovisa, em Mogambique, com um investimento previsto

de 2,6 milhdes de euros, destinado a ampliagdo e remodelagédo do Montebelo Girassol Maputo Hotel,
que se espera vir a ser concluido ainda no decorrer de 2016.

A Visabeira Imobiliaria aposta desde finais do ano passado na dinamizagdo e comercializagdo

dos seus iméveis. Com uma equipa comercial reforcada e protocolos estabelecidos com as principais
imobilidrias nas localidades onde se encontra o patriménio do Grupo, 2016 reforgaré a estratégia

da sub-holding na comercializagdo do seu patrimoénio.

Visabeira Participacoes

Na sub-holding Visabeira Participagdes de notar a empresa Porto Salus Azeitdo, que terd em 2016
um ano de consolidagdo das atividades e estratégias implementadas e desenvolvidas no ano anterior,
e na qual se espera que a area comercial tenha um importante peso, estando por isso planeada uma
aposta na divulgagdo e no granjear de notoriedade no seu segmento. De referir ainda o Hospital
Nossa Senhora da Arradbida, que de igual forma a Porto Salus Azeitdo, ird ter também um ano

de consolidagdo das suas atividades e estratégias, e onde se prevé um ligeiro crescimento na procura
dos servigos prestados pela empresa. Os investimentos previstos para estas empresas sdo montantes
de valor residual (96 mil euros e 80 mil euros, respetivamente), uma vez que se trata de um ano

de consolidagdo da atividade.
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EVOLUGAO DE NEGOCIOS POR AREA

Anexo ao relatorio
do conselho de
administracao

Nos termos e para os efeitos do artigo 447° e 448° do Cddigo das Sociedades Comerciais,
informam-se as posi¢des acionistas detidas pelos membros dos érgaos de administragdo
e fiscalizagdo e as operagdes efetuadas durante o exercicio de 2015.

ACIONISTA/MEMBRO DOS ORGAOS SOCIAIS

Nimero de agdes Nimero de agdes Movimentos

em 31 de Dezembro % em 31 de Dezembro % em 2014

de 2015 de 2014
Fernando Campos Nunes * 18,791,265 81.61% 18,081,182 78.53% 710,083
Caixa Capital 992,630 4.31% 1,568,258 6.81% -575,628
Grupo Visabeira (A¢des proprias) 2,302,512 10.00% 2,302,512 10.00% 0
Portugal Capital Ventures 813,194 3.53% 947,649 4.11% -134,455
TOTAL 22,899,601 99.45% 22,899,601 99.45% 0

*Percentagem detida por via Holding pessoal

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragdo

TOC membro n® 77089 /
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DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

Demonstracoes
financeiras consolidadas

DEMONSTRAQAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014

Notas 2015 2014
Operagdes continuadas
Vendas 158.381.593 147.022.929
Prestagcdes de servigos 522.642.546 484.531.111
Volume de negécios 10 681.024.139 631.554.040
Custo das vendas e das prestagdes de servigos -157.421.857 -173.772.794
Margem bruta 523.602.282 457.781.246
Trabalhos para a propria empresa 1" 8.778.014 3.089.215
Outros proveitos 12 12.353.126 7.885.168
Fornecimentos e servicos externos 13 -273.799.733 -225.642.939
Gastos com o pessoal 14 -151.220.735 -134.660.675
Outros custos 12 -10.693.622 -10.196.551
Resultado operacional recorrente (s/ amortizacées e provisées) 109.019.333 98.255.464
Alteragdo do justo valor de propriedades de investimento 23 3.272.211 63.140.782
Ganhos na combinagédo de negdcios 0 332.910
Amortizagdes 15 -36.329.940 -32.214.908
Provisdes e perdas por imparidade 16 -8.683.364 -2.826.414
Resultado operacional 67.278.239 126.687.834
Juros suportados, liquidos 17 -33.806.113 -32.592.868
Ganhos/(perdas) em a¢bes cotadas 18 -15.603.291 -56.777.497
Outros custos financeiros, liquidos 19 -9.739.483 -2.251.899
Ganhos/(perdas) em associadas 6 75.058 -675.915
Resultado financeiro -59.073.829 -92.298.178
Resultado antes de imposto 8.204.410 34.389.656
Imposto sobre o rendimento corrente 20 -7.119.754 -10.252.306
Imposto sobre o rendimento diferido 20 19.405.946 -10.905.280
Imposto sobre o rendimento do exercicio 12.286.192 -21.157.586
Resultado liquido 20.490.602 13.232.070
Atribuivel:
Acionistas 15.609.734 8.083.092
Interesses que nao controlam 36 4.880.868 5.148.978
Resultados por agéo:
Basico 34 0,68 0,35
Diluido 34 0,68 0,35

As notas fazem parte integrante desta demonstragado dos resultados consolidados
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DEMONSTRAGCAO CONSOLIDADA DO RENDIMENTO INTEGRAL
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014

2015 2014
Resultado liquido consolidado do periodo (a) 20.490.602 13.232.070
Outro rendimento integral:
Quantias que irdo ser posteriormente reclassificadas nos resultados
Ajustamentos conversdo cambial
Conversao de opera¢des em moeda estrangeira -20.154.867 6.784.114
Contabilidade de cobertura de instrumentos financeiros
Varia¢do no valor de mercado 806.512 476.364
Efeito fiscal -174.264 -20.823
Imparidades de ativos
Variagdo da reserva do justo valor de ativos financeiros disponiveis para venda 14.730.058 7.771.259
Efeito fiscal -7.038.921 160.677
Outros ajustamentos reconhecidos diretamente em capital préprio, liquidos
Outros ajustamentos 46.789 -77.031
Quantias que néo irdo ser posteriormente reclassificadas nos resultados
Beneficios de reforma
Ganhos/(perdas) atuariais 9.623 35.667
Efeito fiscal -2.079 -8.025
Outro rendimento integral do periodo (b): -11.777.148 15.122.202
Rendimento integral total do periodo (a) + (b) 8.713.454 28.354.272
Rendimento integral total atribuivel a:
Interesses que nao controlam -230.676 7.037.592
Acionistas do Grupo Visabeira 8.944.130 21.316.680

As notas fazem parte integrante desta demonstragao da posicao financeira consolidada de rendimento integral
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014

Notas 2015 2014
ATIVO
Ativos n3o correntes
Ativos tangiveis 21 520.721.266 489.327.607
"Goodwill” 22 32.647.289 32.958.886
Propriedades de investimento 23 328.898.759 335.629.703
Ativos intangiveis 24 80.741.185 80.933.099
Investimentos em empresas associadas 6 32.196.028 32.539.176
Ativos financeiros disponiveis para venda 25 106.653.927 109.444.124
Outros investimentos financeiros 7 64.271.803 54.349.291
Ativos por impostos diferidos 20 41.383.097 12.630.366
Total de ativos nédo correntes 1.207.513.353 1.147.812.251
Ativos correntes
Inventarios 26 150.170.229 177.910.352
Clientes e outros devedores 27 156.497.581 162.948.999
Estado e outros entes publicos 28 2.481.755 6.375.619
Outros ativos correntes 29 110.015.050 128.806.589
Ativos financeiros detidos para negociagéo 30 579.956 754.347
Caixa e equivalentes de caixa 31 43.041.617 40.803.252
Total de ativos correntes 462.786.188 517.599.157
Total do ativo 1.670.299.541 1.665.411.409
CAPITAL PROPRIO
Capital 32 115.125.630 115.125.630
Acgbes proprias 33 -33.468.381 -33.468.381
Prémios de emissdo de agdes 44.493.578 44.493.578
Outras reservas 35 59.694.515 63.081.729
Resultados retidos 35 112.135.345 99.804.001
Capital préprio atribuivel aos acionistas 297.980.687 289.036.557
Interesses que nao controlam 36 48.508.334 48.863.465
Total do capital préprio 346.489.021 337.900.022
PASSIVO
Passivo ndo corrente
Empréstimos bancarios de médio e longo prazo 37 605.298.727 613.973.968
QOutros passivos ndo correntes 39 83.452.005 80.237.995
Acionistas 39 16.387.589 15.186.430
Passivos por impostos diferidos 20 94.745.028 81.446.281
ProvisGes para outros riscos e encargos 42 6.211.821 6.359.299
Total do passivo ndo corrente 806.095.170 797.203.973
Passivo corrente
Empréstimos bancarios de curto prazo 37 142.560.187 110.929.648
Fornecedores e outros credores 38 126.939.820 138.561.979
Estado e outros entes publicos 28 7.622.692 13.437.599
Outros passivos correntes 39 240.592.652 267.378.187
Total do passivo corrente 517.715.351 530.307.414

Total do passivo

1.323.810.521

1.327.511.387

Total do capital préprio e do passivo

1.670.299.541

1.665.411.409
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DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DAS ALTERACOES NOS CAPITAIS PROPRIOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014

Reserva de Resultados

justo valor retidos

de ativos e outras Interesses Total do

Acoes Prémios financeiros reservas que nao capital

Capital préprias  de emissao (nota 25) (nota 35) Subtotal  controlam préprio

A 1 de Janeiro de 2014 115.125.630 -32.724.483 44.493.578 21.693.662 119.875.388 268.463.775 40.320.085 308.783.859

Aquisicdes, alienagbes e aumentos de capital 0 0 0 0 0 0 2.134.427 2.134.427

Rendimento integral do periodo 0 0 0 7.931.936  13.384.744  21.316.680 7.037.592  28.354.272
Operag¢des com detentores de capital

Dividendos distribuidos 0 0 0 0 0 0 -628.639 -628.639

Aquisicdo de agbes proprias 0 -743.898 0 0 0 -743.898 0 -743.898

A 31 de Dezembro de 2014 115.125.630 -33.468.381 44.493.578 29.625.599 133.260.132 289.036.557 48.863.465 337.900.021

A 1 de Janeiro de 2015 115.125.630 -33.468.381 44.493.578 29.625.599 133.260.132 289.036.557 48.863.465 337.900.021

Aquisi¢des, alienagbes e aumentos de capital 0 0 0 0 0 0 498.440 498.440

Rendimento integral do periodo 0 0 0 7.691.137 1.252.993 8.944.130 -230.676 8.713.454
Operacdes com detentores de capital

Dividendos distribuidos 0 0 0 0 0 0 -622.895 -622.895

A 31 de Dezembro de 2015 115.125.630 -33.468.381 44.493.578 37.316.736 134.513.124 297.980.687 48.508.334 346.489.521

As notas fazem parte integrante desta demonstracéo consolidada das alteragdes no capital préprio
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DEMONSTRA(;AO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014

2015 2014
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes 778.880.392 714.511.803
Pagamentos a fornecedores -494.594.381 -472.335.153
Pagamentos ao pessoal -149.738.100 -134.180.801
Fluxo gerado pelas operacées 134.547.911 107.995.849
Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento -5.844.338 -6.150.323
Outros recebimentos/pagamentos relativos a atividade -9.790.804 987.267
Fluxo gerado antes das rubricas extraordinarias 118.912.769 102.832.793
FLUXO DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS (1) 118.912.769 102.832.793
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 4.646.925 2.175
Subsidios ao investimento 2.670.974 5.785.284
Juros e proveitos similares 1.212.463 3.158.124
Empréstimos concedidos 1.573.949 24.000
Dividendos 3.990.699 4.645.980
14.095.010 13.615.563
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros -429.789 -3.572.203
Ativos fixos tangiveis -91.692.822 -86.817.701
Empréstimos concedidos -9.811.850 -21.549.635
-101.934.460 -111.939.539
FLUXO DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (2) -87.839.450 -98.323.976
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 950.700.826 952.706.036
Prestagbes acessorias por interesses que ndo controlam 1.020.213 1.795.000
951.721.039 954.501.036
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos -928.408.918 -891.794.252
Amortizacdes de contratos de locagdo financeira -5.167.544 -8.896.995
Juros e custos similares -49.470.874 -48.701.875
Aquisicao de agdes proprias 0 -743.898
-983.167.638 -950.137.020
FLUXO DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (3) -31.446.599 4.364.016
Variagdo de caixa e equivalentes de caixa (1) + (2) + (3) -373.281 8.872.834
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo 39.418.600 30.965.353
Efeitos da alteragdo do perimetro -495.183 419.586
Caixa e equivalentes de caixa no fim do periodo 39.540.502 39.418.600
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ANEXO A DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014

1. Aquisicdo ou alienagdo de empresas Preco Receb. / Pagam.
a1) Aquisicoes/refor¢os no exercicio corrente
MARTIFER AMAL 429.789 -429.789
429.789 -429.789
a2) Alienagées / devolugdes de suprimentos no exercicio corrente
NOS 3.774.815 3.774.815
PHAROL 872.110 872.110
4.646.925 4.646.925
2. Discriminagdo dos componentes de caixa e equivalentes de caixa: 2015 2014
Para as empresas do perimetro de consolidacdo em 2015
a) Caixa
- Numerério 152.340 189.955
- Depésitos bancarios 43.129.349 40.141.097
- Descobertos bancérios -4.612.825 -1.719.413
b) Equivalentes a caixa
c) Outras disponibilidades
- Titulos negociaveis 871.639 806.961
Caixa e equivalentes de caixa no fim do periodo 39.540.502 39.418.600
- Descobertos bancérios 4.612.825 1.719.413
Por alteragées ao perimetro ocorridas durante o ano de 2015
a) Caixa
- Depésitos bancarios -495.183 419.586
Caixa e equivalentes de caixa constantes do balan¢o 43.658.144 41.557.599
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Nota as demonstracoes
financeiras consolidadas

Em 31 de dezembro de 2015 (montantes expressos em euros)

1. Nota introdutéria

O Grupo Visabeira iniciou a sua atividade em 1980, no setor das telecomunicagbes e da eletricidade.
Com sede em Viseu e fruto de uma aposta concertada nos recursos humanos, num sistema

integrado de informagcao e logistica, numa rede prépria de transportes e num parque de instalagdes
estrategicamente localizadas, o Grupo rapidamente estendeu a sua atuagdo a todo o territério
nacional e transformou-se no maior empregador da regido centro do pais.

O seu contributo para a modernizagéo e desenvolvimento das telecomunicagdes, através da oferta de
solucgdes integradas e globais, granjeou-lhe a lideranga de mercado no setor da engenharia de redes
de telecomunicagdes, posi¢do que mantém ha mais de 35 anos.

Apostando na diversificagdo das suas atividades, Telecomunicagdes, Construgdo, Industria, Imobiliaria,
Turismo e Servigos, bem como na presenca em diversos mercados, adotou uma estratégia de
estruturagdo das suas operagdes em sub-holdings setoriais, de forma a potenciar cada um dos seus
negocios e a dinamizar a capacidade de realizagdo do Grupo.

O motor da sua estratégia de desenvolvimento assenta num modelo de gestdo baseado em sistemas de
informag&o globais, interligando todas as unidades de negécios e integrando todas as valéncias do Grupo.
Tendo por base a confianga granjeada no mercado, definiu e consolidou uma arrojada estratégia de
internacionalizagdo que consolidou as capacidades e a dindmica do Grupo em duas frentes paralelas.
Por um lado, expandiu e consolidou o seu modelo de atuagdo em novos paises como extensao
natural dos mercados e em paises de economias emergentes, através de uma politica de investimento
em parceria ou de criagdo de empresas locais. Apostando, numa primeira fase, nos paises de
expressdo portuguesa, o Grupo exportou o seu modelo a partir da década de 80 e, fruto dessa
estratégia, detém hoje empresas com atividades consolidadas em Mogambique, Angola, Franga,
Bélgica, Alemanha, Brasil, Dinamarca e presenca em muitos outros paises.

Através da internacionalizagado dos seus mercados, o Grupo promoveu a colocagao dos seus produtos
em mais de seis dezenas de paises, nos cinco continentes, entre os quais assumem particular relevo
os mercados da Unido Europeia, paises Escandinavos, América do Norte, Africa, Australia e Japao.
Presentemente, pela via do investimento, o Grupo Visabeira continua a ter no seu crescimento
externo a principal via de desenvolvimento, alavancada pela sua matriz multissetorial e por uma
atitude de constante atualizagdo tecnoldgica.

O Grupo Visabeira continuara a potenciar as suas competéncias distintivas e o dinamismo empreendedor
que o caracterizam, operara de forma integrada em cendrios cada vez mais globais, expandindo os seus
mercados de forma sustentada e perspetivando sempre a lideranca nos seus negécios estratégicos.

Em 31 de dezembro de 2015, o volume de negécios atingiu o valor de 681.024.139 euros. O capital
préprio atingiu o montante de 346.489.021 euros, dos quais 48.508.334 euros sdo interesses nao
controlados pelo Grupo.

O Grupo Visabeira teve ao seu servigo durante 2015 um nimero médio de 9.743 colaboradores
(2014: 9.031).

As demonstragbes financeiras foram aprovadas para emissdo em reunido de Conselho de
Administracéo, realizada em 21 de margo de 2016, estando pendentes de aprovagéo pela
Assembleia-Geral de Acionistas, nos termos da legislacdo comercial em vigor em Portugal.

O Conselho de Administragdo entende que as demonstragdes financeiras vao ser aprovadas

sem quaisquer modificagdes.

2. Politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais relevantes utilizadas na determinagao dos resultados do exercicio
e na apresentagdo da posicédo financeira sdo as seguintes:

2.1 BASES DE APRESENTA(;AO
De acordo com o Dec. Lei n°35/2005, de 17 de fevereiro, posteriormente alterado pelo Dec.

Lei n°98/2015 de 2 de junho, o qual transpds para a legislagdo portuguesa as disposi¢des do
Regulamento (CE) n® 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de julho de 2002,
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estas demonstragdes financeiras consolidadas foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiros (IAS/IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards
Board (IASB) e Interpretagdes emitidas pelo International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) ou pelo anterior Standing Interpretations Committee (SIC), adotadas pela UE,
em vigor em 1 de janeiro de 2015.

Na preparagdo das demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com o IFRS, o Conselho de
Administragdo do Grupo Visabeira SGPS utiliza estimativas e pressupostos que afetam a aplicagdo
de politicas e os valores dos ativos e passivos. Os resultados reais podem diferir das estimativas. As
estimativas e julgamentos utilizados na elabora¢éo das demonstragdes financeiras estdo apresentados
no Nota 3. As demonstragdes financeiras consolidadas foram preparadas a partir dos livros e registos
contabilisticos das empresas incluidas na consolidagéo (Notas 5 e 6), mantidos de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites nas respetivas jurisdigdes em Portugal e ajustados,

no processo de consolidagdo e quando aplicavel, de modo a que as demonstragdes financeiras
consolidadas sejam apresentadas de acordo com as IAS/IFRS.

As demonstragbes financeiras consolidadas foram preparadas no pressuposto de continuidade

das operagdes, sendo respeitado o principio do custo histérico, exceto no caso das propriedades
de investimentos, instrumentos financeiros derivados, investimentos detidos para negociagéo e
investimentos disponiveis para venda, os quais foram mensurados ao justo valor.

As demonstragbes financeiras consolidadas incluem informagdo comparativa relativa a exercicios
econdmicos anteriores.

Os valores apresentados, salvo indicagdo em contrério, sdo expressos em euros (EUR).

2.2 BASES DE CONSOLIDACAO

As demonstracdes financeiras consolidadas incluem, com referéncia a 31 de dezembro de 2015, os
ativos, os passivos e os resultados das empresas do Grupo, entendido como o conjunto do Grupo
Visabeira e das suas subsidiarias, as quais sdo apresentadas nas Notas 5 e 6.

Uma entidade é classificada como subsidiaria quando é controlada pelo Grupo. O controlo é atingido
apenas se o Grupo tiver, cumulativamente:

(a) poder sobre a investida;
(b) exposicdo ou direitos a resultados variaveis por via do seu relacionamento com a investida; e

(c) a capacidade de usar o seu poder sobre a investida para afetar o valor dos resultados para
os investidores.

Geralmente, presume-se que existe controlo quando o Grupo detém a maioria dos direitos de voto.
Para suportar esta presungdo e nos casos em que o Grupo ndo detém a maioria dos direitos de voto
da investida, todos os factos e circunsténcias relevantes sdo tidos em conta na avaliagdes sobre

a existéncia de poder e controlo, tais como:

(a) Acordos contratuais com outros detentores de direitos de voto;
(b) Direitos provenientes de outros acordos contratuais;
(c) Os direitos de voto existentes e potenciais.

A existéncia de controlo por parte do Grupo é reavaliada sempre que haja uma alteracédo

de factos e circunsténcias que levem a alteragdo num dos trés elementos caracterizadores de controlo
mencionados acima.

As subsidirias sao incluidas na consolidagao pelo método da consolidagdo integral, desde a data

em que o controlo é adquirido e até a data em que o mesmo efetivamente termina.

Os saldos e transagdes intergrupo, e os ganhos nao realizados em transagdes entre empresas

do Grupo sdo eliminados. Perdas nao realizadas sdo também eliminadas exceto se a transagdo revelar
evidéncia de imparidade de um bem transferido.

As politicas contabilisticas das subsidiarias sdo alteradas sempre que necessério de forma a garantir
consisténcia com as politicas adotadas pelo Grupo.

Uma alteragdo no interesse participativo numa subsidiaria que ndo envolva perda de controlo

é contabilizada como sendo uma transagado entre acionistas. Se o Grupo perde o controlo sobre

a subsidiaria, os ativos correspondentes (incluindo “goodwill”), passivos, interesses que ndo controla
e outros componentes de capital préprio sdo desreconhecidos e eventuais ganhos e perdas sao
reconhecidos na demonstragcdo dos resultados. O investimento mantido é reconhecido ao justo valor
no momento da perda de controlo.

Nas situagdes em que o Grupo detém, em substéncia, o controlo de entidades criadas com um fim
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especifico, ainda que ndo possua participagdes de capital diretamente nessas entidades, as mesmas
sdo consolidadas pelo método de consolidagao integral.

Os ativos liquidos das subsidiarias consolidadas pelo método integral atribuiveis as agdes ou partes
detidas por pessoas estranhas ao Grupo sdo inscritos na demonstragdo da posigao financeira
consolidada na rubrica de Interesses que ndo controlam.

Os interesses detidos por pessoas estranhas ao Grupo sobre o resultado liquido das subsidiarias sao
identificados e ajustados por dedugéo ao resultado atribuivel aos acionistas do Grupo e inscritos

na demonstragdo dos resultados consolidados na rubrica de Interesses que nédo controlam.

Durante o exercicio de 2015, foram varias as alteragbes ao perimetro (nota 8), as mais marcantes
foram a alteragdo de método integral para o método de equivaléncia patrimonial das empresas
Electrotec, Selfenergy e Imensis; embora sem afetar significativamente a posigao financeira

e o desempenho do Grupo.

2.3 COMBINACOES DE NEGOCIOS E “"GOODWILL"

O método de aquisicdo é o método utilizado para reconhecer a entrada das subsidiarias do Grupo
aquando da respetiva aquisi¢do.

Aquisicoes posteriores a 2010:

No método de aquisi¢do a diferenca entre: (i) a retribuicdo transferida juntamente com os interesses que
ndo controlam e com o justo valor dos interesses de capital préprio anteriormente detidos e (i) a quantia
liquida dos ativos identificaveis adquiridos e dos passivos assumidos, é reconhecida, a data da aquisigéo
como “goodwill”, se positiva ou como ganho, se for negativa.

A retribuicdo transferida é mensurada pelo justo valor calculado como sendo o valor agregado dos
justos valores, a data de aquisi¢do, dos ativos transferidos, passivos incorridos e instrumentos de capital
préprio emitidos pelo Grupo. Para efeitos da determinagéo do “goodwill”/ganhos da concentragao,

a retribuicdo transferida é expurgada de qualquer parte da retribuicdo que respeite a outra transagado
(ex.: remuneragdo para prestacdo de servigos futuros ou para liquidagéo de relagdes preexistentes) cuja
margem é reconhecida separadamente em resultados.

A retribuicdo transferida inclui o justo valor, a data de aquisicdo, de qualquer retribui¢do contingente.
Alteragbes subsequentes neste valor sdo reconhecidas: (i) como capital préprio se a retribuicdo
contingente estiver classificada como capital préprio, (i) como gastos ou rendimentos nos resultados

ou como outro rendimento integral se a retribuicdo contingente estiver classificada como ativo

ou passivo financeiro no &mbito da IAS 39 e (jii) como gastos nos termos da IAS 37 ou outras normas
aplicéveis, nos restantes casos.

Os custos relacionados com a aquisi¢do nao fazem parte da retribuigdo transferida pelo que néo
afetam a determinagdo do “goodwill”/ganho da aquisi¢do, sendo reconhecidos como gastos

no exercicio em que ocorrem.

Na data de aquisicdo sao reavaliadas a classificagdo e designagao de todos os ativos adquiridos

e passivos transferidos, de acordo com as IFRS, com excecéo das locagdes e contratos de seguro que sdo
classificados e designados tendo por base os termos contratuais e condi¢des a data do inicio do contrato.
Os ativos que resultem de indemnizagBes contratuais por parte do vendedor relativas ao desfecho de
contingéncias relacionadas, no todo ou em parte, com um passivo especifico da entidade concentrada,
passam a ter que ser reconhecidos e mensurados usando os mesmos principios e pressupostos dos
passivos relacionados.

A determinagéo do justo valor dos ativos adquiridos e passivos adquiridos tem em conta o justo valor
dos passivos contingentes que resultem duma obrigagdo presente originada por um evento passado

(se o justo valor puder ser medido de modo fidvel), independentemente de ser expectavel uma provével
saida de fluxos.

Para cada aquisi¢do, o Grupo pode optar por mensurar os “interesses que nao controlam” ao respetivo
justo valor ou pela respetiva quota-parte nos ativos e passivos transferidos da adquirida. A opgéo por um ou
outro método influencia a determinagéo da quantia de “goodwill” a reconhecer. Quando a concentragao
de atividades empresariais ¢ efetuada em fases, o justo valor na data de aquisigcdo anterior dos interesses
detidos é remensurado para o justo valor na data em que o controlo é obtido, por contrapartida

de resultados do periodo em que o controlo ¢ atingido, afetando a determinagao do “goodwill”.
Sempre que uma concentragdo ndo estd concluida na data de relato, serdo ajustadas retrospetivamente,
durante o periodo limite de um ano a contar da data de aquisigao, as quantias provisorias reconhecidas
a data de aquisi¢do e/ou reconhecidos ativos e passivos adicionais se novas informagoes forem obtidas
sobre factos e circunstancias que existiam a data da aquisi¢do e que se tivessem sido conhecidos teriam
resultado no reconhecimento desses ativos e passivos nessa data.

Considera-se que o “goodwill” tem vida (til indefinida pelo que ndo é amortizavel sendo sujeito a testes
de imparidade anualmente independentemente de haver ou ndo indicagdes de estar em imparidade.
Para efeitos da realizagdo dos testes de imparidade, o “goodwill” é alocado, a data da aquisigéo,

a cada uma das unidades geradoras de caixa de que se espera beneficiem da combinagdo de negdécios,
independentemente dos restantes ativos e passivos também associados a unidade geradora de caixa.
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Quando a operagdo, ou parte dela, associada unidade geradora de caixa ¢ alienada, o “goodwill”
alocado é também desreconhecido e incluido no apuramento do ganho/perda da alienagéo, sendo
calculado como base no seu valor relativo.

O "goodwill” relativo a investimentos em empresas sediadas no estrangeiro, adquiridas apds

1 de janeiro de 2005, encontra-se registado na moeda de reporte dessas empresas, sendo convertido
para euros a taxa de cambio em vigor na data de balango.

Aquisi¢des anteriores a 2010:
Comparativamente ao tratamento acima descrito aplicavel a partir de 1 de janeiro de 2010, existem
as seguintes diferencas principais:

* O custo de uma aquisigdo inclufa os custos diretamente atribuiveis a aquisicdo pelo que afetavam
a determinacgéo do “goodwill”;
Os "interesses que nao controlam” da adquirida (anteriormente designados “interesses
minoritarios”) eram mensurados apenas na sua quota-parte nos ativos liquidos identificaveis
da adquirida mas ndo entravam para a determinacao do “goodwill”/ganho da concentragéo;

* Quando a concentragdo de atividades empresariais era efetuada em vérias fases, o justo valor
na data de aquisicdo anterior dos interesses detidos ndo era remensurado na data da obtengdo
de controlo pelo que o “goodwill” anteriormente reconhecido permanecia inalterado;

* Qualquer valor de aquisi¢do contingente era reconhecido apenas se o Grupo tivesse uma obrigagado
presente, o ex-fluxo fosse provavel e a estimativa fosse fiavelmente determinavel; alteragdes
subsequentes neste valor eram reconhecidas como contrapartida de “goodwill”.

2.4 PARTICIPACOES FINANCEIRAS EM ASSOCIADAS
E ENTIDADES CONTROLADAS CONJUNTAMENTE (“JOINT-VENTURES")

Empresas associadas s&o as empresas sobre as quais o Grupo Visabeira exerce uma influéncia
significativa, entendido como o poder de participar na determinagao das politicas operacionais

e financeiras, sem que contudo seja exercido controlo ou controlo conjunto. Geralmente presume-se
que existe influéncia significativa quando a percentagem de participagéo é superior a 20%.

A classificagdo das participagdes financeiras em entidades controladas conjuntamente é determinada
com base na existéncia de acordos contratuais que demonstrem e regulem o controlo conjunto,

o qual é assim entendido quando as decises sobre as atividades relevantes do empreendimento
requerem acordo unanime entre as partes.

O Grupo nao possui qualquer interesse em operagdes controladas conjuntamente, tal como definidas
na IFRS 11.20.

A avaliacdo da existéncia de influéncia significativa ou controlo conjunto tem em consideracéo

o mesmo tipo de factos e circunstancias aplicaveis na avaliagdo de controlo sobre subsidiarias.

Estas participagdes financeiras sdo consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial, isto &,

as demonstragdes consolidadas financeiras consolidadas incluem o interesse do Grupo no total

de ganhos e perdas reconhecidos da associada/entidade controlada conjuntamente, desde a data
em que a influéncia significativa/controlo conjunto comeca até a data em que efetivamente termina.
Os dividendos recebidos destas entidades s&o registados como uma diminui¢do do valor dos
investimentos financeiros.

A participagao do Grupo relativa aos ganhos e perdas das suas associadas/entidades controladas
conjuntamente é reconhecida na demonstragdo dos resultados, e a sua parcela de movimentos

de Reservas Pds-aquisi¢do sdo reconhecidos em Reservas. Os movimentos acumulados pds-aquisi¢do
sdo ajustados de acordo com os movimentos acumulados no investimento financeiro.

Quando a participagdo do Grupo nas perdas de uma associada/ entidade controlada conjuntamente
iguala ou ultrapassa o seu investimento, incluindo qualquer transag¢do de recebimentos ndo segura,
o Grupo deixa de reconhecer mais perdas, exceto se tiver incorrido em obrigagdes ou tiver efetuado
pagamentos em nome da associada/entidade controlada conjuntamente.

Qualquer excesso do custo de aquisicdo de um investimento financeiro sobre a participagédo

do Grupo no justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes identificados a data da aquisi¢éo
da empresa associada/entidade controlada conjuntamente é reconhecido como “goodwill”, o qual

é incluido no valor da participagao financeira e a sua recuperagéo ¢ avaliada anualmente como parte
integrante do investimento financeiro. Se o custo de aquisi¢do for inferior ao justo valor do valor
liquido dos bens da associada/entidade controlada conjuntamente adquirida, a diferenca ¢ registada
diretamente na demonstracéo dos resultados.

Ganhos n&o realizados em transagdes entre o Grupo e as suas associadas/entidade controlada
conjuntamente sdo eliminados na extensao da participagdo do Grupo nas associadas/entidades
controladas conjuntamente. Perdas ndo realizadas sdo também eliminadas, exceto se a transagdo
revelar evidéncia de imparidade de um bem transferido.

As politicas contabilisticas de associadas/entidades controladas conjuntamente sdo alteradas sempre
que necessario, de forma a garantir consisténcia com as politicas adotadas pelo Grupo.
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Apbds a aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial, o Grupo avalia a existéncia de indicadores
de imparidade; caso existam, o Grupo calcula o valor recuperavel do investimento e reconhece uma
perda por imparidade se este for inferior ao valor contabilistico do investimento, na linha “Ganhos/
Perdas em associadas e empreendimento conjuntos” da demonstragdo de resultados.

Ap0s a perda de influéncia significativa ou controlo conjunto, o Grupo reconhece inicialmente

o investimento retido ao justo valor, e a diferenca entre o valor contabilistico e o justo valor retido
somado da receita da venda, é reconhecida na demonstracdo dos resultados.

2.5 RECONHECIMENTO DO REDITO

a) Vendas e prestagao de servigos

Os proveitos decorrentes das vendas sdo reconhecidos na demonstragdo dos resultados quando

os riscos e vantagens inerentes a posse dos ativos vendidos sdo transferidos para o comprador.

Os proveitos associados com a prestagdo de servigos sdo reconhecidos na demonstragdo dos
resultados quando prestados, tendo em conta a proporgdo entre os servigos prestados no exercicio

e 0s servigos totais contratados.

Os custos dos contratos de construgéo séo reconhecidos quando incorridos. Quando as receitas

do contrato ndo podem ser medidas com fiabilidade, os proveitos s&o reconhecidos na justa medida
em que os custos sdo recuperados. Quando as receitas do contrato podem ser medidas com
fiabilidade, e é provavel que o contrato ird ser lucrativo, as receitas sdo reconhecidas ao longo

do periodo da construgdo. Se o contrato néo for lucrativo, a perda prevista é reconhecida
imediatamente como custo do exercicio.

E utilizado o método da percentagem de acabamento para reconhecer as receitas em cada periodo.
O grau de acabamento é medido tendo em conta o peso dos custos incorridos nos custos estimados
totais. Os custos incorridos no exercicio, que estdo associados as atividades futuras do contrato, séo
excluidos do célculo do grau de acabamento, sendo classificados como inventarios, custos diferidos
ou outros.

Os direitos de ingresso sdo reconhecidos no momento da assinatura do contrato do direito de reserva
e consequente recebimento.

O Grupo apresenta como um ativo os valores a recuperar de clientes para os contratos em curso cujos
custos incorridos adicionados dos proveitos reconhecidos (e subtraidos das perdas reconhecidas)
excedem a faturagdo efetuada. As faturas por pagar sdo apresentadas na rubrica de clientes.

Os proveitos decorrentes das vendas e prestagdo de servicos nao séo reconhecidos se existirem
duvidas quanto a cobrabilidade do produto da venda ou da prestacéo de servigos.

Os rendimentos auferidos através de rendas séo contabilizados, em linha reta, durante o periodo do
arrendamento e sdo apresentados como “prestagdes de servigos”, devido a sua natureza operacional.
Os direitos de ingresso sdo reconhecidos no momento da assinatura do contrato do direito de reserva
e consequente recebimento.

b) Subsidios

Os subsidios sé sao reconhecidos quando recebidos ou apés existir seguranca de que o Grupo
cumprird as condicdes a eles associadas.

Os subsidios ao investimento sdo incluidos na rubrica de Outros passivos nao correntes e o proveito
subjacente é reconhecido em quotas constantes ao longo da vida Gtil estimada dos ativos associados.

c) Resultados financeiros liquidos

Os resultados financeiros liquidos representam essencialmente juros de empréstimos obtidos
deduzidos de juros de aplicagdes financeiras e ganhos e perdas cambiais.

Os custos e proveitos financeiros sdo reconhecidos em resultados numa base de acréscimo

durante o periodo a que dizem respeito.

Os ganhos/(perdas) em agdes cotadas sdo discriminados na demonstragdo de resultados, englobando
os dividendos recebidos os custos financeiros diretamente associados aos financiamentos incorridos
para a aquisicdo das a¢des cotadas.

d) Dividendos
Estes proveitos sdo reconhecidos quando o direito de recebimento do acionista é estabelecido.

e) Trabalhos para a prépria empresa

Os custos internos (por exemplo: mao de obra, materiais, transportes) incorridos na produgao de ativos
tangiveis e inventérios sdo objeto de capitalizagdo, apenas quando preenchidas as seguintes condi¢des:
(i) os ativos sdo identificdveis e mensuraveis de forma fidvel;

(ii) existe forte probabilidade de que venham a gerar beneficios econémicos futuros.

N&o sdo reconhecidas quaisquer margens geradas internamente.
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f) Especializagdo de exercicios

Genericamente, os proveitos e os custos sdo registados de acordo com o principio da especializagdo
de exercicios, pelo qual as receitas e despesas sao reconhecidas na medida em que séo geradas,
independentemente do momento em que s&o recebidas ou pagas. As diferengas, entre os montantes
recebidos e pagos e as correspondentes receitas e despesas geradas, sdo registadas na demonstragao
consolidada da posicéo financeira nas rubricas de “Outros ativos correntes” e “Outros passivos
correntes”, respetivamente.

2.6 INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Um instrumento financeiro é qualquer contrato que dé direito a um ativo financeiro por parte

de uma entidade e um passivo financeiros ou instrumento de capital proprio de outra entidade.
Todas as compras e vendas destes instrumentos sdo reconhecidas a data da negociagdo ou da assinatura
dos respetivos contratos de compra e venda, independentemente da data de liquidagao financeira.

2.6.1 Ativos financeiros

No momento inicial, os ativos s&o inicialmente registados pelo seu valor de aquisi¢do, que é o justo
valor do preco pago, incluindo despesas de transagéo, exceto para os ativos valorizados ao justo valor
através de resultados, em que os custos de transagao sdo imediatamente reconhecidos nos resultados.
Estes ativos ndo sdo reconhecidos quando: (i) expiram os direitos contratuais do Grupo quanto

ao recebimento dos seus fluxos de caixa; ou (i) o Grupo tenha transferido substancialmente todos

os riscos e beneficios associados a sua posse, ou o controlo sobre os ativos.

Os ativos financeiros classificam-se como segue, dependendo da inten¢éo do Conselho de Administragdo
na sua aquisi¢ao:

a) Empréstimos e contas a receber;

b) Investimentos detidos até a maturidade;

c) Investimentos mensurados ao justo valor através de resultados (detido para negociagéo);
d) Ativos financeiros disponiveis para venda.

a) Empréstimos e contas a receber

Correspondem a ativos financeiros ndo derivados, com recebimentos fixos ou determinaveis para

os quais ndo existe um mercado de cotagbes ativo. Os empréstimos e contas a receber sdo registados
inicialmente ao justo valor e subsequentemente pelo custo amortizado, com base na taxa

de juro efetiva (sempre que o efeito temporal seja significativo, sendo nesse caso o efeito financeiro
reconhecido como ganho financeiro), deduzidos de eventuais perdas por imparidade. As perdas

de imparidade séo registadas com base na estimativa e avaliagdo das perdas associadas aos créditos
de cobrancga duvidosa, na data do balanco, para que reflitam o seu valor realizavel liquido,

e sdo apresentadas na linha de “Provises e perdas por imparidade” no caso das contas a receber

e nos “Outros custos financeiros, liquidos” no caso dos empréstimos.

Quando os valores a receber de clientes ou outros devedores se encontrem vencidos, e sejam objeto
de renegociagdo dos seus termos, deixam de ser considerados vencidos e passam a ser tratados
como novos créditos.

b) Investimentos detidos até & maturidade

Os investimentos detidos até a maturidade s3o classificados como investimentos ndo correntes,
exceto se o seu vencimento for inferior a 12 meses da data do balanco, sendo registados nesta
rubrica os investimentos com maturidade definida para os quais o Grupo tem intencéo e capacidade
de os manter até essa data. Os investimentos detidos até a maturidade s&o ativos financeiros nao
derivados e sdo registados ao custo amortizado, deduzido de eventuais perdas por imparidade.

c) Investimentos mensurados ao justo valor através de resultados

Incluem-se nesta categoria os ativos financeiros detidos para negociagéo, e os ativos designados

ao justo valor através de resultados no momento do seu reconhecimento inicial; e sdo apresentados

como ativos correntes.

Um ativo financeiro esté classificado como detido para negociagao se for:

- Adquirido ou incorrido principalmente para a finalidade de venda ou de recompra num prazo
muito préximo;

- Parte de uma carteira de instrumentos financeiros identificados que sdo geridos em conjunto e para
os quais existe evidéncia de um modelo real recente de tomada de lucros a curto prazo;

- Um derivado (exceto no caso de um derivado que seja um instrumento de cobertura designado e eficaz).

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragéo no justo valor dos investimentos mensurados

ao justo valor através de resultados sdo registados na demonstragéo de resultados do periodo

(resultados financeiros).
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d) Ativos financeiros disponiveis para venda

Os investimentos disponiveis para venda sdo ativos financeiros, ndo derivados, que o Grupo tem
intencdo de manter por tempo indeterminado, ou sdo assim designados no momento da aquisicéo,
ou ndo se enquadram nas restantes categorias de classificagdo dos ativos financeiros.

S&do apresentados como ativos ndo correntes, exceto se houver a intengdo de os alienar nos 12 meses
seguintes a data de balanco.

Apds o reconhecimento inicial, os investimentos disponiveis para venda sdo reavaliados pelos

seus justos valores por referéncia ao seu valor de mercado a data do balango, sem qualquer

deducao relativa a custos da transagdo que possam vir a ocorrer até a sua venda. Os investimentos,
relativamente as quais o Grupo nado assegura uma influéncia significativa sobre a sua atividade,

que ndo sejam cotados e para os quais ndo seja possivel estimar com fiabilidade o seu justo valor,
sdo mantidos ao custo de aquisicdo deduzido de eventuais perdas por imparidade e sdo apresentados
na “Demonstragdo da posigdo financeira” como “Outros investimentos financeiros”.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragéo no justo valor dos investimentos disponiveis

para venda sdo registados no capital préprio, na rubrica de reservas, até o investimento ser vendido,
recebido ou de qualquer forma alienado, ou até que o justo valor do investimento se situe abaixo do
seu custo de aquisi¢do e que tal corresponda a uma perda por imparidade, momento em que o ganho
ou perda acumulada é registado na demonstragdo de resultados. Esta decisdo requer julgamento.
Para fazer este julgamento, o Grupo Visabeira avalia, entre outros fatores, as variacdes das cotacdes
das ag¢bes e o tempo/duragdo em que o valor de mercado das agdes ¢ inferior ao custo de aquisigdo.

2.6.2 Passivos financeiros

Os passivos financeiros sdo classificados de acordo com a substéncia contratual, independentemente
da forma legal que assumem, e classificam-se como segue:

a) Passivos financeiros mensurados ao justo valor através de resultados;

b) Empréstimos bancarios;

c) Contas a pagar.

Os passivos financeiros sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor, e no caso dos empréstimos
bancérios e das contas a pagar, deduzidos de custos diretos com a transagéo.

Os passivos financeiros sdo desreconhecidos quando a obrigagdo especificada no contrato for
satisfeita ou cancelada ou expirar. Quando um passivo financeiro é substituido por outro do mesmo
mutudrio com termos substancialmente diferentes ou os termos de uma obrigacdo existente sdo
substancialmente modificados, a troca ou modificacdo deve ser contabilizada como extin¢do

do passivo financeiro original e reconhecimento de um novo passivo financeiro. A diferenca gerada
na troca ou modificagdo é reconhecida nos resultados financeiros do exercicio em que ocorre.

a) Passivos financeiros mensurados ao justo valor através de resultados

Incluem-se nesta categoria os passivos financeiros detidos para negociagéo, e os derivados que nao
qualifiquem para efeitos de contabilidade de cobertura, e sejam classificados desta forma no seu
reconhecimento inicial.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo valor dos passivos financeiros mensurados
ao justo valor através de resultados sdo registados na demonstragao de resultados do periodo.

b) Empréstimos bancarios

Os empréstimos sdo reconhecidos inicialmente ao justo valor deduzidos de custos de transagédo
incorridos e subsequentemente sdo mensurados ao custo amortizado. Qualquer diferenga entre o valor
de emissdo (liquido de custos de transagdo incorridos) e o valor nominal é reconhecida em resultados
durante o prazo dos empréstimos de acordo com o método do juro efetivo.

Os empréstimos obtidos sao classificados no passivo corrente e ndo corrente (neste Gltimo caso
quando a sua maturidade ultrapassa os 12 meses apds a data do balango).

c) Contas a pagar

Os saldos de fornecedores e outras contas a pagar sdo inicialmente registados pelo seu valor nominal,
o qual se entende ser o seu justo valor, e subsequentemente sao registados ao custo amortizado,

de acordo com o método da taxa de juro efetiva (sempre que o efeito temporal seja significativo).

2.6.3 Instrumentos de capital préprio

Os instrumentos de capital proprio sao classificados de acordo com a substancia contratual,
independentemente da forma legal que assumem. Os instrumentos de capital préprio emitidos pelas
empresas do Grupo sao registados pelo valor recebido, liquido dos custos suportados com a sua emissao.
As agbes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo como uma dedugao ao capital préprio.
Os ganhos ou perdas ocorridas na sua alienagdo das agdes proprias séo registados em “QOutras reservas”,
ndo sendo considerados nos resultados do periodo em que ocorrem.
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2.6.4 Derivados e contabilidade de cobertura

Em 31 de dezembro de 2015 encontrava-se contratado um conjunto de instrumentos financeiros
derivados, essencialmente com o objetivo de minimizar os riscos de exposicao a variagdes de taxa de juro.
A contratagdo deste tipo de instrumentos financeiros é efetuada apds anélise cuidada dos riscos e
beneficios inerentes a este tipo de operagdes e consulta a diversas instituigdes intervenientes no mercado.
Estas operagbes estdo sujeitas a aprovagao prévia da Comissdo Executiva e implicam o acompanhamento
permanente da evolugdo dos mercados financeiros e das posigdes detidas pelo Grupo. O valor de
mercado (“fair value”) destes instrumentos é apurado regular e periodicamente ao longo do ano, no
sentido de permitir uma avaliagdo continua destes instrumentos e das respetivas implicagdes financeiras.

Os instrumentos financeiros derivados sdo inicialmente mensurados ao justo valor na data de contratacéo,
sendo reavaliados subsequentemente pelo respetivo justo valor a data de Balango.

A designagédo de um instrumento financeiro derivado como sendo um instrumento de cobertura obedece

as disposicoes da IAS 39. Uma relagdo de cobertura existe quando:

- a data da contratacéo, existe documentacao formal da cobertura;

- existe a expectativa de que a cobertura seja altamente eficaz;

- a eficacia da cobertura possa ser medida com fiabilidade;

- a cobertura é avaliada continuadamente e mostra-se altamente efetiva ao longo do periodo de relato
financeiro;

- em relagdo a uma transagdo prevista, esta tem de ser altamente provavel.

As variagdes no justo valor dos instrumentos derivados designados como de cobertura de justo valor

sdo reconhecidas como resultado financeiro do periodo.

As variagdes no justo valor dos instrumentos derivados, designados como de cobertura de fluxos

de caixa, sdo reconhecidas no capital préprio, na sua componente efetiva, e em resultados financeiros,

na sua componente nao efetiva. Os valores registados no capital préprio séo transferidos para resultados
no momento em que o item coberto tiver também efeitos no resultado.

Quando os instrumentos financeiros derivados, embora contratados para efetuar cobertura econémica
de acordo com as politicas de gestdo de risco do Grupo, ndo respeitam todas as condigdes estipuladas
na IAS 39 para a sua qualificagdo como contabilidade de cobertura, sdo classificados como derivados
detidos para negociagdo, sendo as respetivas variagdes de justo valor registadas nos resultados do periodo.
Quando existam derivados embutidos em outros instrumentos financeiros ou outros contratos, os mesmos
sdo tratados como derivados separados nas situagdes em que os riscos e caracteristicas ndo estejam
intimamente relacionados com os contratos e nas situagdes em que os contratos ndo sejam apresentados
pelo seu justo valor com os ganhos ou perdas néo realizadas registadas na demonstragéo de resultados.

2.6.5 Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica de “Caixa e equivalentes de caixa” inclui numerario, depositos a ordem e aplicagdes
de tesouraria, com prazos de vencimento curtos e que sdo mobilizaveis rapidamente sem risco
significativo de alteracdo de valor.

Para efeitos de demonstracéo de fluxos de caixa, a rubrica “Caixa e equivalentes de caixa”, inclui
também os descobertos bancérios incluidos no balango na rubrica de “Empréstimos bancérios”,
e os ativos financeiros detidos para negociagao.

2.6.6 Custos de empréstimos

O Grupo capitaliza os custos de empréstimos obtidos (custos de juros e outros incorridos devido

a pedidos de empréstimos de fundos) que sejam diretamente atribuiveis a aquisi¢édo, construgao

ou produgédo de um ativo que se qualifica como parte do custo desse ativo, ou seja, um ativo que
leva necessariamente um periodo substancial de tempo para ficar pronto para o seu uso pretendido
ou para a sua venda. Todos os outros custos de empréstimos obtidos devem ser contabilizados como
um gasto no periodo em que sejam incorridos.

2.7 ATIVOS TANGIVEIS

Os ativos tangiveis sao registados ao custo de aquisi¢do liquido das respetivas amortizagbes
acumuladas e de perdas de imparidade.

Custos subsequentes sdo incluidos na quantia escriturada do bem ou reconhecidos como ativos
separados, quando for provével que beneficios econémicos futuros, que excedam o nivel

de desempenho originalmente avaliado do ativo existente, fluirdo para a empresa e o custo do ativo
para a empresa possa ser mensurado com fiabilidade. Todos os outros dispéndios subsequentes sao
reconhecidos como um gasto no periodo em que sejam incorridos.

Os encargos financeiros relacionados com financiamentos destinados a produgdo/aquisi¢éo

de ativos que exigem um periodo de tempo substancial para que estejam prontos a ser utilizados
sdo adicionados ao custo destes ativos.
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AMORTIZACOES

Os terrenos nao sdo amortizados, exceto os afetos a atividade extrativa, sendo as amortizacbes

dos restantes bens calculadas sobre os valores de aquisi¢do, pelo método das quotas constantes, com
imputacdo duodecimal. As taxas anuais aplicadas refletem satisfatoriamente a vida util econdémica dos bens.
Os valores residuais dos bens e as suas vidas Uteis sdo reavaliados, e ajustados caso necessério,

a data de cada balanco.

As taxas de amortizagdo praticadas correspondem, em média, as seguintes vidas Uteis estimadas:

2015

2014

Terrenos e recursos naturais

2,50%

2,50%

Edificios

2,00% - 5,00%

2,00% - 5,00%

Outras construcgdes

2,00% - 10,00%

2,00% - 10,00%

Equipamento basico

6,67% - 33,33%

6,67% - 33,33%

Equipamento de transporte

16,66% - 25,00%

16,66% - 25,00%

Ferramentas e utensilios

4,00% - 25,00%

4,00% - 25,00%

Equipamento administrativo

4,00% - 10,00%

4,00% - 10,00%

2.8 PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

As propriedades de investimento compreendem iméveis e terrenos detidos para auferir rendimento ou
valorizagdo de capital, ou ambos, ndo sendo utilizados na prossecugéo da atividade normal dos negécios.
Inicialmente as propriedades de investimento sdo mensuradas ao custo de aquisicdo, incluindo

os custos da transagdo. Subsequentemente ao reconhecimento inicial as propriedades de investimento
sdo mensuradas ao justo valor, determinado por referéncia a data de balango e refletindo condigées atuais
de mercado. O justo valor é determinado por entidades independentes devidamente credenciadas

e segundo as metodologias recomendadas internacionalmente.

S&o também classificadas como propriedades de investimento o acervo de pegas de colegéo,
associadas a produgdo da Fabrica de Porcelana da Vista Alegre, que tém vindo a ser reunidas

e classificadas desde a fundagdo desta subsidiaria. Este espdlio, tnico no pais, reflete ndo sé os quase
dois séculos de vida da empresa mas principalmente a histéria da porcelana em Portugal e no Mundo.
Para além das pegas em exposi¢do no Museu da Vista Alegre (cerca de 2.000), o Grupo possui

um numero consideravel de objetos em reserva que incluem porcelana e vidro, mas também outras
colegdes associadas a histéria da empresa que abrangem areas tematicas como artes decorativas,
tecnologia e técnica, histdria social e local ou histéria religiosa. A colegdo tem vindo a ser formada,
através de transferéncias diretas da unidade industrial, aquisi¢des ou doagbes, compreendendo

um periodo cronoldgico alargado, que vai do século XVII ao século XX.

Tendo em conta a IAS 8, paragrafo 10, que prevé que "na auséncia de uma IFRS que se aplique
especificamente a uma transagdo, outro acontecimento ou condigdo, o Conselho de Administragéo
fara julgamentos no desenvolvimento e na aplicagdo de uma politica contabilistica que resulte

em informagdo que seja: relevante para a tomada de decisdes econémicas por parte dos utentes;

e fidvel, de tal modo que as demonstragdes financeiras: i) representem fidedignamente a posicao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da entidade, ii) reflitam a substancia
econdmica de transac¢des, outros acontecimentos e condi¢des e ndo meramente a forma legal,

iii) sejam neutras, isto é, que estejam isentas de preconceitos, iv) sejam prudentes, e v) sejam
completas em todos os aspetos materiais.”, o Conselho de Administragdo entende que o tratamento
contabilistico anélogo aos das propriedades de investimento é o mais adequado para o acervo

de pecas de colegdo, o qual é também mensurado ao justo valor (ver nota 23).

Ganhos ou perdas resultantes de alteragdes do justo valor das propriedades de investimento séo relevadas
na demonstragdo dos resultados no ano em que séo geradas.

As propriedades de investimento sdo desreconhecidas quando as mesmas forem alienadas ou quando
forem retiradas de uso ndo sendo expectavel que beneficios econémicos futuros resultem da sua retirada.
Quaisquer ganhos ou perdas resultantes do desreconhecimento de propriedades de investimento

sdo reconhecidos na demonstragdo de resultados nesse ano. Os custos incorridos com propriedades

de investimento em utilizagdo, nomeadamente manutengdes, reparagdes, seguros e impostos sobre
propriedades, sdo reconhecidos nos resultados consolidados do periodo a que respeitam.

A transferéncia para, ou de, propriedades de investimento deve ser feita quando, e apenas quando,
houver uma alteragdo no seu uso. Numa transferéncia de propriedades de investimento escriturada
pelo justo valor para propriedade ocupada pelo dono, o custo considerado da propriedade

para subsequente contabilizagdo deve ser o seu justo valor a data da alteragdo de uso. Se uma
propriedade ocupada pelo dono se torna numa propriedade de investimento que seja escriturada
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pelo justo valor, o Grupo deve utilizar os mesmos principios contabilisticos que aplica aos ativos fixos
tangiveis, até a data da alteracdo de uso.

Se um ativo inicialmente reconhecido nos inventarios é posteriormente considerado como
propriedade de investimento apds ter sido determinada a sua alteragdo de uso, qualquer diferenga
entre o justo valor da propriedade nessa data e a sua quantia escriturada anterior é reconhecida nos
lucros ou prejuizos do exercicio. Se o Grupo inicia o desenvolvimento ou a construgdo de um imével
com a intengdo de vendé-lo, este deve ser transferido para inventarios. Se essa propriedade

for mensurada ao justo valor, essa transferéncia deveré ser mensurada ao justo valor na data

da transferéncia e esse serd o custo considerado para o registo da propriedade em inventarios.

2.9 LOCACOES

A classificagdo sobre se um acordo é (ou contém) uma locagdo é baseada na substéncia e ndo da forma
do acordo na data do inicio do acordo, que é a data mais antiga entre a data do acordo e a data

do compromisso pelas partes em relagdo aos principais termos do acordo. O acordo é (ou contém)
uma locagdo se o cumprimento do acordo estd dependente do uso de um ativo ou ativos especificos
e o acordo transmite um direito de usar o ativo, mesmo que tal ndo esteja explicitamente indicado

no acordo. A locagéo por referéncia a data de inicio do acordo ¢ classificada como financeira ou
operacional. Os contratos de locagao relativamente aos quais o Grupo assume substancialmente todos
os riscos e vantagens inerentes & posse do ativo locado séo classificados como locagGes financeiras.
Os contratos de locagéo financeira sdo registados na data do seu inicio como ativo e passivo pelo
menor do justo valor da propriedade locada ou do valor atual das rendas de locagdo vincendas.

As rendas sdo constituidas pelo custo financeiro e pela amortizagdo do capital de modo a determinar
uma taxa de juro constante sobre o passivo remanescente. Os custos financeiros sdo imputados aos
gastos financeiros na demonstracdo de resultados.

Nas locagbes consideradas como operacionais, as rendas devidas sao reconhecidas como gasto

na demonstragdo de resultados numa base linear durante o periodo do contrato de locagéo.

2.10 ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis encontram-se registados pelo custo de aquisi¢do, deduzido das amortizagdes
acumuladas e de perdas de imparidade.

As amortizagdes sao calculadas sobre os valores de aquisi¢do, pelo método das quotas constantes,
com imputagao duodecimal, pelo seu periodo de vida Util (geralmente 3 anos)

Custos com ativos intangiveis gerados internamente e marcas préprias sdo registados em resultados
do exercicio na medida em que s&o incorridos.

As despesas de investigagao, efetuadas na procura de novos conhecimentos técnicos ou cientificos
ou na busca de solugbes alternativas, sdo reconhecidas em resultados quando incorridas. As despesas
de desenvolvimento s&o capitalizadas quando for demonstravel a exequibilidade técnica do produto
ou processo em desenvolvimento e o Grupo tiver intengdo e capacidade de completar o seu
desenvolvimento e iniciar a sua comercializagdo ou o seu uso.

2.11 IMPARIDADE DE ATIVOS TANGIVEIS E INTANGIVEIS

Os ativos que ndo tém uma vida Gtil definida ndo estéo sujeitos a amortizagdo, mas estdo sujeitos

a testes de imparidade anuais. Para aqueles que, tendo uma vida Util definida, estdo sujeitos

a amortizagdes, realizam-se também testes de imparidade sempre que as circunstancias se alteram

e o valor pelo qual se encontra escriturado possa ndo ser recuperavel.

Uma perda por imparidade é a quantia pela qual a quantia escriturada de um ativo excede a sua
quantia recuperavel. A quantia recuperavel é a mais alta de entre o prego de venda liquido de um
ativo (justo valor — custos de venda) e o seu valor de uso, o qual decorre dos fluxos de caixa futuros
atualizados com base em taxas de desconto antes de imposto que reflitam o valor atual do capital

e o risco especifico do ativo(s) em causa.

Para a determinagao do valor recuperavel, os ativos sdo analisados individualmente ou agrupados
aos mais baixos niveis para os quais sdo identificados separadamente como unidades geradoras de
fluxos de caixa. Uma unidade geradora de caixa (UGC) é o grupo mais pequeno de ativos que inclui
o ativo e que gera influxos de caixa provenientes do uso continuado, que sejam em larga medida
independentes dos influxos de caixa de outros ativos ou grupos de ativos.

Sempre que o valor contabilistico do ativo é superior ao seu valor recuperavel é reconhecida uma
perda por imparidade na demonstragéo de resultados do periodo a que se refere. Se esta perda for
subsequentemente revertida, o valor contabilistico do ativo é atualizado em conformidade mas nunca
poder-se-4 tornar superior ao valor que estaria reconhecido caso a perda por imparidade nao tivesse
sido registada. A reversdo da imparidade é também reconhecida na demonstracéo de resultados do
periodo a que se refere.

127



NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

128

2.12 ATIVOS DETIDOS PARA VENDA E OPERACOES EM DESCONTINUIDADE

Incluem-se nesta categoria os ativos ou grupo de ativos cujo respetivo valor seja realizavel através

de uma transagdo de venda ou, conjuntamente, como um grupo numa transagdo Unica, e os passivos
diretamente associados a estes ativos que sejam transferidos na mesma transagéo. Os ativos

e passivos nesta situagdo sdo mensurados ao mais baixo valor entre o respetivo valor contabilistico

e o justo valor deduzido dos custos de vender.

Para que esta situacdo se verifique é necessario que a venda seja muito provavel (sendo expectavel
que se concretize num prazo inferior a 12 meses), e que o ativo esteja disponivel para venda imediata
nas atuais condigdes, para além de que o Grupo se tenha comprometido na sua venda. A amortizagao
dos ativos nestas condi¢bes cessa a partir do momento em que s&o classificados como detidos para
venda e sdo apresentados como correntes em linhas préprias do ativo, passivo e capital préprio.

Uma unidade operacional descontinuada é um componente (unidades operacionais e fluxos de caixa
que podem ser claramente distinguidos, operacionalmente e para finalidades de relato financeiro, do
resto da entidade) de uma entidade que ou foi alienada ou esté classificada como detida para venda, e:

a) representa uma importante linha de negécios ou area geogréfica de operagdes separada;

b) é parte integrante de um Unico plano coordenado para alienar uma importante linha de negécios
ou area geografica de operagdes separada; ou

c) é uma subsidiaria adquirida exclusivamente com vista a revenda.

Os resultados das unidades operacionais descontinuadas sdo apresentados como uma quantia
Unica na demonstragdo dos resultados, compreendendo os lucros ou prejuizos apds os impostos
das unidades operacionais descontinuadas, adicionados dos ganhos ou perdas apds os impostos
reconhecidos na mensuragéo pelo justo valor menos os custos de vender ou na alienagdo de ativos
ou de grupo(s) para alienagdo que constituam a unidade operacional descontinuada.

Em 31 de dezembro de 2014 e 2015 n3o existem ativos nesta condigao.

2.13 INVENTARIOS

Os inventérios sdo valorizados ao menor, de entre o custo e o valor realizével liquido.

O valor realizavel liquido corresponde ao preco de venda deduzido dos custos estimados para
terminar a produgao do bem e correspondentes custos de venda.

Matérias-primas, subsidiarias e de consumo — inclui terrenos para futuros empreendimentos imobiliarios
que se encontram valorizadas ao preco de aquisi¢do acrescido das despesas de compra, o qual

é inferior ao respetivo preco de mercado. As restantes matérias-primas subsidiarias e de consumo
encontram-se valorizadas ao prego de aquisicdo acrescido das despesas de compra até a armazenagem.
Produtos acabados e em curso — quando correspondem a fragdes de edificios para venda

em empreendimentos concluidos e os produtos em curso, encontram-se valorizados ao custo

de producéo, o qual é inferior ao respetivo valor de mercado. O custo de produgéo inclui o custo

das matérias-primas incorporadas, mdo de obra direta e indireta, subcontratos, outros custos varidveis
e fixos e encargos financeiros. Os encargos financeiros considerados correspondem aos custos reais
dos empréstimos incorridos em contratos de financiamento que referem explicitamente

o empreendimento, até ao ponto em que seja razoavel face a nivel da aplicagéo.

Os restantes produtos acabados e em curso encontram-se valorizados ao custo de produgao,

no qual se incluem todos os custos diretos e encargos gerais de fabrico.

As mercadorias estdo valorizadas ao prego médio de aquisi¢do, incluindo custos de transporte

e armazenagem.

2.14 PROVISOES

S&o constituidas provisdes no balango sempre que o Grupo tem uma obrigagao presente (legal ou implicita)
resultante de um acontecimento passado e sempre que é provavel que uma diminuigao, razoavelmente
estimavel, de recursos incorporando beneficios econémicos sera exigido para liquidar a obrigagao.

® Reestruturagdo: Uma provisdo para reestruturagdo é relevada apds aprovagao formal de uma
operagao de reestruturagao, e esta tenha sido iniciada ou tornada publica. Os custos operacionais
ndo devem ser considerados no valor da proviséo.

¢ Contratos onerosos: Uma provisdo para contratos onerosos é reconhecida quando os beneficios
expectaveis da consecugdo do contrato sao inferiores aos custos decorrentes da obrigagao
imposta por este.

As provisdes para os custos de desmantelamento, remogéo de ativos e restauragdo do local sdo

reconhecidas quando os bens comegam a ser utilizados e se for possivel estimar a respetiva obrigagéo

com fiabilidade. O montante da proviséo reconhecida corresponde ao valor presente da obrigagédo, sendo
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a atualizagdo financeira registada em resultados como custo financeiro na rubrica de “juros liquidos”.

Um passivo contingente reconhecido no &mbito de uma combinagdo de negdcios ¢ inicialmente
reconhecido ao justo valor. Apds o reconhecimento inicial e até o passivo ser liquidado, cancelado
ou expirar, ¢ mensurado um passivo contingente reconhecido numa concentragéo de atividades
empresariais pelo valor mais alto entre a quantia que seria reconhecida de acordo com a IAS 37

e a quantia inicialmente reconhecida menos, quando apropriado, a amortizagdo cumulativa
reconhecida de acordo com a IAS 18 Rédito.

As provisbes sdo revistas e atualizadas na data de balanco, de modo a refletir a melhor estimativa,
nesse momento, da obrigagdo em causa.

2.15 ATIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

Os passivos contingentes (fora do &mbito de uma combinagdo de negdcios) ndo sao reconhecidos
nas demonstragdes financeiras consolidadas, sendo os mesmos divulgados no anexo, a menos que
a possibilidade de um ex-fluxo de fundos seja remota, caso em que néo séo objeto de divulgagéo.
Os ativos contingentes ndo sao reconhecidos, e apenas sao divulgados quando é provavel

a existéncia de um beneficio econdémico futuro.

2.16 IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

O imposto sobre o rendimento é calculado com base nos resultados tributaveis das empresas
incluidas na consolidacdo e considera a tributacdo diferida.

O Grupo Visabeira encontra-se abrangido pelo regime especial de tributagdo dos grupos de
sociedades, o qual abrange todas as empresas em que participa, direta ou indiretamente, em pelo
menos 75% do respetivo capital e que, simultaneamente, sdo residentes em Portugal e tributadas

em sede de Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC).

A partir de 2014, as subsidiarias do denominado Grupo VAA s&o incluidas no perimetro fiscal

do Grupo Visabeira.

As restantes empresas participadas, ndo abrangidas pelo regime especial de tributagdo dos grupos
de sociedades, sdo tributadas individualmente, com base nas respetivas matérias coletaveis

e nas taxas de imposto aplicaveis.

O imposto diferido é calculado, com base no método da responsabilidade de balanco, sobre as diferencas
temporérias entre os valores contabilisticos dos ativos e passivos e a respetiva base de tributagao.
S&o reconhecidos impostos diferidos ativos sempre que existe razoavel seguranga de que serédo
gerados lucros fiscais futuros contra os quais a reversdo de diferencas temporarias dedutiveis existentes,
os prejuizos fiscais e os créditos fiscais podem ser usados. Os impostos diferidos ativos sao revistos
anualmente e reduzidos sempre que deixe de ser provavel que os mesmos possam ser utilizados.

N&o sdo calculados impostos diferidos sobre as diferencas de consolidagéo e sobre as diferengas
temporérias no reconhecimento inicial de um ativo e passivo quando as mesmas nao afetam

o resultado contabilistico, nem o fiscal. Também n&o sdo reconhecidos impostos diferidos relativos as
diferencas temporarias associadas aos investimentos em associadas e interesses em empreendimentos
conjuntos por se considerar que se encontram satisfeitas, simultaneamente, as seguintes condigbes:

* O Grupo ¢ capaz de controlar a tempestividade da reverséo da diferenca temporaria; e
* E provével que a diferenca temporaria ndo se revertera no futuro previsivel.

A base tributavel dos ativos e passivos é determinada por forma a refletir as consequéncias

de tributagado decorrentes da forma como o Grupo espera, a data do balango, recuperar ou liquidar
a quantia escriturada dos seus ativos e passivos, tendo por base decisées do ponto de vista fiscal
substancialmente implementadas na data de demonstra¢ées financeiras consolidadas.

O montante de imposto a incluir quer no imposto corrente, quer no imposto diferido que resulte

das transac¢des ou eventos reconhecidos em reservas, é registado diretamente nestas mesmas
rubricas, ndo afetando o resultado do exercicio.

Os impostos diferidos sdo determinados pelas taxas fiscais (e leis) decretadas ou substancialmente
decretadas na data do balango e que se espera que sejam aplicaveis no periodo de realizagdo do imposto
diferido ativo ou de liquidagédo do imposto diferido passivo. De acordo com a legislagdo em vigor,
consideramos a taxa de IRC de 21% e, nas situagbes ndo ligadas a prejuizos fiscais, uma derrama de 1,5%
sobre o valor das diferengas temporarias que originaram ativos ou passivos por impostos diferidos.

2.17 BENEFICIOS A EMPREGADOS

2.17.1 Provisées para pensdes de reforma — plano de beneficios definidos
Algumas empresas do Grupo possuem esquemas de pensdes atribuidos a antigos funcionérios,
na forma de um plano de beneficio definido, sendo este um plano de pensées que define o montante
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de beneficio de pensdo que um empregado ird receber na reforma, normalmente dependente de um
ou mais fatores, como a idade, anos de servico e remuneracdo. O grupo tem em vigor varios planos
de beneficios de reforma, uns a cargo do grupo e outros a cargo do Futuro Grupo Montepio.

O passivo reconhecido no balango relativamente a plano de beneficios definidos é o valor presente
da obrigagdo do beneficio definido a data de balango. A obrigagdo do plano de beneficios definidos
é calculada anualmente por atuérios independentes, utilizando o método do crédito da unidade
projetada. O valor presente da obrigagdo do beneficio definido é determinado pelo desconto das
saidas de caixa futuras, utilizando a taxa de juro de obrigac¢des de elevada qualidade denominadas

na mesma moeda em que os beneficios serdo pagos e com termos de maturidade que se aproximam
dos da responsabilidade assumida.

Todos os ganhos e perdas atuariais resultantes de ajustamentos em fungéo da experiéncia e alteragdes nas
premissas atuariais sdo reconhecidos diretamente no capital préprio e apresentados em outros rendimentos
integrais no periodo em que ocorrem, ndo sendo reclassificados nos resultados subsequentemente.
Os custos financeiros liquidos e os rendimentos decorrentes dos ativos do plano sdo reconhecidos
nos resultados.

Os custos financeiros sdo calculados aplicando a taxa de desconto ao passivo de beneficio definido
ou ativo. O Grupo reconhece os custos de servigos correntes, passados, os ganhos e perdas nos corte
e ou liquidagdes, bem como os custos financeiros liquidos na rubrica de “Gastos com o Pessoal”.

Os custos de servicos passados sdo imediatamente reconhecidos em resultados, exceto se as
alteragdes no plano de pensées sdo condicionadas pela permanéncia dos empregados em servigo por
um determinado periodo de tempo (o periodo que qualifica para o beneficio). Neste caso, os custos
de servigos passados sdo amortizados numa base de linha reta ao longo do periodo em causa.

Os ganhos e perdas gerados por um corte ou uma liquidagdo de um plano de pensées de beneficios
definidos sdo reconhecidos nos resultados do exercicio em que o corte ou a liquidagéo ocorre.

Um corte ocorre quando se verifica uma redugdo material no nimero de empregados ou o plano

é alterado para que os beneficios definidos sejam reduzidos, com efeito material, originando assim
uma redugéo nas responsabilidades com o plano.

2.17.2 Cessacdo de emprego

Os beneficios de cessagdo de emprego séo devidos para pagamento quando hé cessacdo

de emprego antes da data normal de reforma ou quando um empregado aceita sair voluntariamente
em troca destes beneficios. O Grupo reconhece estes beneficios quando se pode demonstrar estar
comprometido a uma cessagdo de emprego de funcionarios atuais, de acordo com um plano formal
detalhado para a cessagdo e ndo exista possibilidade realista de retirada ou estes beneficios sejam
concedidos para encorajar a saida voluntaria. Sempre que os beneficios de cessa¢do de emprego
se vengam a mais de 12 meses ap6s a data do balango, eles sdo descontados para o seu valor atual.
Os beneficios de cessagdo de emprego séo reconhecidos no momento imediatamente anterior:

i) a que compromisso na sua atribuicdo ndo possa ser retirado e (i) uma provisao por reestruturagao
seja constituida de acordo com a IAS 37.

2.17.3 Férias, subsidio de férias e prémios

Em Portugal, de acordo com a lei laboral, os empregados tém direito a 22 dias uteis de férias anuais,
bem como a um més de subsidio de férias, direitos adquiridos no ano anterior ao seu pagamento.
Estas responsabilidades do Grupo sdo registadas quando incorridas, independentemente do momento
do seu pagamento, e séo refletidas na rubrica de “Contas a pagar e outras”.

2.17.4 Fundo de Compensacao do Trabalho (FCT) e o Fundo de Garantia de Compensacgéo

do Trabalho (FGCT) - Portugal

Com a publicagdo da Lei n.° 70/2013 e subsequente regulamentagéo através da Portaria n.® 294-

A/2013, entrou em vigor no dia 1 de outubro os regimes do Fundo de Compensagdo do Trabalho

(FCT) e do Fundo de Garantia de Compensacdo do Trabalho (FGCT). Neste contexto, as empresas

que contratem um novo trabalhador sdo obrigadas a descontar uma percentagem do respetivo salario

para estes dois novos fundos (0,925% para o FCT e 0,075% para o FGCT), com o objetivo

de assegurar, no futuro, o pagamento parcial da indemnizagdo em caso de despedimento.

Tendo em conta as carateristicas de cada Fundo foi considerado o seguinte:

- As entregas mensais para o FGCT, efetuadas pela entidade empregadora, sédo reconhecidas como
gasto do periodo a que respeitam.

- As entregas mensais para o FCT, efetuadas pela entidade empregadora, s&o reconhecidas como
um ativo financeiro dessa entidade, mensurado pelo justo valor, com as respetivas variagdes
reconhecidas em resultados.
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2.18 A MENSURACAO AO JUSTO VALOR

O Grupo mensura parte dos seus ativos financeiros, como os ativos financeiros disponiveis para venda

e para negociagédo, e parte dos seus ativos ndo financeiros, como as propriedades de investimento,

ao justo valor a data de referéncia das demonstrac¢des financeiras.

A mensuragao do justo valor presume que o ativo ou passivo é trocado numa transagao ordenada

entre participantes do mercado para vender o ativo ou transferir o passivo, na data de mensuragéo,

sob as condicées atuais de mercado.

A mensuragao do justo valor é baseada no pressuposto de que a transagao de vender o ativo

ou transferir o passivo pode ocorrer:

- No mercado principal do ativo e do passivo; ou

- Na auséncia de um mercado principal, presume-se que a transagao acontega no mercado mais vantajoso.
Este é o que maximiza o valor que seria recebido na venda do ativo ou minimiza o valor que seria pago
para transferir o passivo, depois de considerar os custos de transagdo e os custos de transporte.

Devido ao facto de diferentes entidades e os diferentes negdcios dentro de uma Unica entidade

poderem ter acesso a diferentes mercados, o mercado principal ou o mais vantajoso para o mesmo

ativo ou passivo pode variar de uma entidade para outra, ou até mesmo entre negécios dentro

de uma mesma entidade, mas pressupde-se que estdo acessiveis ao Grupo.

A mensuragdo do justo valor utiliza premissas que participantes do mercado utilizariam na defini¢éo

do prego do ativo ou passivo, assumindo que os participantes de mercado utilizariam o ativo de modo

a maximizar o seu valor e utilizagéo.

O Grupo utiliza as técnicas de avaliagdo apropriadas as circunstancias e para as quais existam dados

suficientes para mensurar o justo valor, maximizando a utilizagdo de dados relevantes observaveis

e minimizando a utilizagdo de dados nao observaveis.

Todos os ativos e passivos mensurados ao justo valor ou para os quais a sua divulgagdo é obrigatéria

sdo classificados segundo uma hierarquia de justo valor, que classifica em trés niveis os dados a utilizar

na mensuragdo pelo justo valor, detalhados abaixo:

Nivel 1 - Precos de mercado cotados, ndo ajustados, em mercados ativos para ativos ou passivos
idénticos, que a entidade pode aceder na data de mensuragéo;

Nivel 2 — Técnicas de valorizagdo que utilizam “inputs” que ndo sendo cotados, sdo direta

ou indiretamente observéveis para o ativo ou passivo;

Nivel 3 — Técnicas de valorizagado que utilizam "inputs” ndo baseados em dados de mercado
observaveis, ou seja, baseados em dados ndo observaveis relativamente ao ativo ou passivo.

Os dados nao observéveis devem ser utilizados para mensurar pelo justo valor na medida em que
nado existam dados observaveis relevantes, permitindo assim contemplar situagdes em que existe
pouca ou nenhuma atividade de mercado no que respeita ao ativo ou passivo a data da mensuragéo.
No entanto, o objetivo da mensuragdo pelo justo valor permanece o mesmo, ou seja, um prego

de saida a data da mensuragao na perspetiva de um participante no mercado que é detentor do ativo
ou devedor do passivo. Assim, os dados ndo observaveis devem refletir os pressupostos que

os participantes no mercado considerariam ao apregar o ativo ou passivo, incluindo pressupostos
sobre o risco.

A mensuracgéo do justo valor é classificada integralmente no nivel mais baixo (dados ndo observaveis)
da hierarquia do justo valor correspondente ao “input” que é mais significativo para a mensuragao
como um todo.

2.19 INFORMACAO POR SEGMENTOS

SEGMENTO DE NEGOCIO

Segmento de negdcio é um componente distinguivel do Grupo, comprometido em fornecer

um produto ou servigo individual, e que esta sujeito a riscos e retornos diferentes dos de outros
segmentos de negdcio. A organizacgdo interna e a estrutura de gestdo, bem como o sistema de relato,
estdo orientados para a anélise do desempenho do negdcio por atividade.

SEGMENTO GEOGRAFICO

Segmento geografico é uma éarea individualizada do Grupo comprometida em prover produtos

ou servigos dentro de um ambiente econémico particular e que esta sujeito a riscos e retornos

que sdo diferentes de outras areas que operam em outros ambientes econémicos. O Grupo possui
subsidiarias em Angola, Mogambique, Franga, Espanha, Bélgica, Brasil, Reino Unido, Alemanha,
Dinamarca, Suécia e Russia, pelo que aqueles paises sao identificados como segmentos geograficos.
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2.20 TRANSACOES EM MOEDA DIFERENTE DO EURO

A moeda funcional e de apresentagdo do Grupo é o euro. As empresas sediadas em Angola

e Mocambique tém moedas funcionais diversas, sendo as suas demonstragdes financeiras transpostas

para o euro utilizando as “cross rates” kwanza e metical versus délar americano e deste para o euro.

Os ativos e passivos monetérios expressos em moeda estrangeira, para os quais ndo ha acordos

de fixagdo de cadmbio, sdo convertiveis para euros utilizando-se as taxas de cdmbio vigentes na data

do balango. As diferencas de cdmbio, favoraveis e desfavoraveis, que resultam da comparagéo entre as

taxas de cdmbio em vigor na data das transagdes e as vigentes na data das cobrangas, dos pagamentos,

ou a data do balango, sdo registadas como proveitos e custos na demonstragéo de resultados, exceto

no que respeita as diferengas de cdmbio provenientes da conversdo cambial de saldos de empréstimos

que na pratica se constituam como uma extensdo de investimentos financeiros no estrangeiro e cujo

reembolso néo seja previsivel num futuro préximo, as quais sdo registadas no capital préprio,

até a alienagdo do investimento, momento em que s&o transferidos para os resultados do exercicio.

Os ativos e passivos ndo monetarios denominados em moeda estrangeira e registados ao custo sdo

convertidos para a moeda oficial de cada filial, utilizando para o efeito a taxa de cdmbio em vigor

na data em que foram adquiridos. Os ativos e passivos ndo monetarios denominados em moeda

estrangeira e registados ao justo valor sdo convertidos para a moeda oficial de cada filial, utilizando

para o efeito a taxa de cdmbio em vigor na data em que o justo valor foi determinado.

A conversdo de demonstragdes financeiras de empresas subsidiérias e associadas expressas em moeda

estrangeira é efetuada considerando as seguintes taxas de cambio:

* Taxa de cambio vigente a data do balango para a conversao dos ativos e passivos;

* Taxa de cambio média do periodo para a conversdo das rubricas da demonstragao dos resultados;

® Taxa de cdmbio média do periodo para a conversdo dos fluxos de caixa (nos casos em que essa taxa
de cdmbio se aproxime da taxa real, sendo que para os restantes fluxos ¢ utilizada a taxa de cambio
da data das operagdes);

O “goodwill” relativo a investimentos em empresas sediadas no estrangeiro, adquiridas apds

1 de janeiro de 2005, encontra-se registado na moeda de reporte dessas empresas, sendo convertido

para euros a taxa de cambio em vigor na data de balango.

As diferengas de cdmbio originadas na conversdo para euros das demonstragdes financeiras

de empresas subsidiarias e associadas expressas em moeda estrangeira sdo incluidas no capital préprio,

na rubrica de “Reservas de conversado cambial”.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira foram

convertidos para euros com base nas seguintes taxas de cambio:

Taxa de cAmbio

2015 2014 Cédigo Designagao
147,11 125,26 AON Kwanza Angolano
49,29 38,63 MT Metical Mogambicano
4,26 3,27 BRL Real Brasileiro

Nos exercicios de 2015 e 2014, as demonstragdes de resultados das empresas subsidiarias expressas
em moeda estrangeira foram convertidas com base nas seguintes taxas de cdmbio:

Taxa de cAmbio média

2015 2014 Cédigo Designacao
133,30 130,81 AON Kwanza Angolano
42,70 40,65 MT Metical Mogambicano
3,74 3,1 BRL Real Brasileiro

2.21 EVENTOS SUBSEQUENTES

Os eventos ocorridos ap6s a data de balango que proporcionem informagéo adicional sobre
condigdes que existiam a data do balango séo refletidos nas demonstragdes financeiras consolidadas.
Os eventos apds a data do balango que proporcionem informagao sobre condi¢bes que ocorram apds
a data do balanc¢o, se materiais sdo divulgados nas notas as demonstracdes financeiras consolidadas.
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3. Julgamentos e estimativas

Na preparagao das demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com o IFRS, o Conselho

de Administragdo do Grupo Visabeira SGPS utiliza estimativas e pressupostos que afetam a aplicagédo
de politicas e montantes reportados. As estimativas e julgamentos sdo continuamente avaliados

e baseiam-se na experiéncia de eventos passados e outros fatores, incluindo expectativas relativas

a eventos futuros considerados provaveis face as circunstancias em que as estimativas sdo baseadas
ou resultado de uma informagdo ou experiéncia adquirida. As estimativas contabilisticas mais
significativas refletidas nas demonstracées financeiras consolidadas sdo como segue:

a) Anélise de imparidade do “goodwill”

O Grupo testa anualmente o “goodwill” com o objetivo de verificar se 0 mesmo estad em imparidade.
s valores recuperaveis das unidades geradoras de caixa foram determinados com base

Os val d dad d d f det d b

na metodologia do valor em uso. A utilizagdo deste método requer a estimativa de fluxos de caixa

futuros provenientes das operagdes de cada unidade geradora de caixa e a escolha de uma taxa

de desconto apropriada.

b) Valorizagao e vida util de ativos intangiveis

O Grupo utilizou diversos pressupostos na estimativa dos fluxos de caixa futuros provenientes
dos ativos intangiveis adquiridos como parte de processos de aquisicdo de empresas,

entre os quais a estimativa de receitas futuras, taxas de desconto e vida util dos referidos ativos.

c) Reconhecimento de provisdes e ajustamentos

O Grupo é parte em diversos processos judiciais em curso para os quais, com base na opinido

dos seus advogados, efetua um julgamento para determinar se deve ser registada uma provisao para
essas contingéncias (nota 42). Os ajustamentos para contas a receber sdo calculados essencialmente
com base na antiguidade das contas a receber, o perfil de risco dos clientes e a situagédo financeira
dos mesmos. As estimativas relacionadas com os ajustamentos para contas a receber diferem

de negbcio para negdcio.

A politica do Grupo relativamente a atribui¢do de “plafonds” a concessao de crédito,

quer em termos nacionais, quer em termos internacionais, é feita através de recurso a empresas
especializadas em cobertura de risco de crédito.

Excluindo os organismos estatais e os clientes com notagéo de risco nacional e internacional superior,
refira-se que a exposicdo média de risco interno ascende a 20%. Porém, uma analise detalhada

a variagdo das provisdes anuais demonstra claramente, a quase inexisténcia de risco de cobranga.
Acresce que o Grupo possui acesso as principais bases de dados do mercado que juntamente com

o seu corpo de andlise técnica lhe permitem ajuizar e minimizar claramente o risco crediticio.

d) Justo valor das propriedades de investimento

O Grupo recorre a entidades externas para proceder ao célculo do justo valor das propriedades

de investimento. Na nota 23 sdo descritos os pressupostos utilizados bem como a respetiva analise
de sensibilidade. Uma avaliagdo é uma previsdo do valor de mercado mas nao é uma garantia

do valor que seria obtido numa transagdo. Adicionalmente, outros avaliadores podem legitimamente
calcular um valor de mercado diferente.

Embora com sinais de recuperagao, as transagdes no mercado tém sido raras e as cotagdes

de mercado tém-se mostrado instaveis, pelo que foi utilizado o método dos “cash flows”
descontados para determinar o justo valor das propriedades de investimento. Esta valorizagao

estd muito dependente do valor das rendas futuras e da taxa de ocupagdo de longo prazo.

e) Determinacgao do valor de mercado dos instrumentos financeiros

O Grupo escolhe o método de avaliagdo que considera apropriado para os instrumentos financeiros
nao cotados num mercado ativo com base no seu melhor conhecimento do mercado e dos ativos,
aplicando as técnicas de avaliagdo usualmente utilizadas no mercado e usando pressupostos com
base em taxas de mercado.

f) Anélise de imparidade dos ativos financeiros disponiveis para venda

O Grupo considera que existe uma imparidade dos ativos financeiros disponiveis para venda quando
existe uma desvalorizagdo prolongada ou de valor significativo do seu justo valor. Esta determinagéo
requer julgamento. Na tomada de decisdo, a Comissdo Executiva do Grupo avalia, entre outras
varidveis, a volatilidade normal dos pregos de a¢bes. No caso especifico das agdes detidas na NOS
Multimédia, na EDP e na Pharol foram ja reconhecidas perdas por imparidade.

g) Impostos
S&o reconhecidos impostos diferidos ativos para todos os prejuizos recuperaveis na medida em que seja

provavel que venha a existir lucro tributavel contra o qual as perdas possam ser utilizadas.
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Tendo em conta o contexto de crise e o impacto que pode ter nos resultados futuros, torna-se necesséario
julgamento por parte do Conselho de Administragdo para determinar a quantia de impostos diferidos
ativos que podem ser reconhecidos tendo em conta:

- A data e quantia provaveis de lucros futuros tributaveis, e

- As estratégias de otimizac&o fiscal futuras.

h) Beneficios pés-emprego

A avaliagdo das responsabilidades por beneficios de reforma e de satde atribuidos aos colaboradores
do Grupo ao abrigo de planos de beneficios definidos é efetuada anualmente com recurso a estudos
atuariais elaborados por peritos independentes, baseados em pressupostos atuariais associados

a indicadores econémicos e demograficos. Todos os indicadores utilizados sédo os especificos

dos paises onde os beneficios aos empregados séo atribuidos e incluem, entre outros:

- Taxas de desconto baseadas nas taxas dos “corporate bonds” do respetivo pais com um rating
AAA ou AA;

- Tébuas de mortalidade disponiveis para o publico do respetivo pais;

- Aumentos futuros de salérios e pensdes baseados nas taxas de inflagdo esperadas para o futuro,
especificas para o respetivo pais.

As estimativas foram determinadas com base na melhor informacgéao disponivel & data da preparagao
das demonstragdes financeiras consolidadas. No entanto, poderéo ocorrer situagdes em periodos
subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, ndo foram consideradas nessas estimativas.
Alteragdes a estas estimativas, que ocorram posteriormente a data das demonstragdes financeiras
consolidadas, sdo corrigidas em resultados de forma prospetiva, conforme disposto pelo IAS 8.

i) Entidades incluidas no perimetro de consolidacao

Para determinacdo das entidades a incluir no perimetro de consolidacéo, o Grupo avalia

em que medida estd exposto, ou tenha direitos, a variabilidade nos retornos provenientes
do seu envolvimento com essa entidade e possa apoderar-se dos mesmos através do poder
que detém sobre essa entidade (controlo de facto).

A decisdo de que uma entidade tem que ser consolidada pelo Grupo requer a utilizagdo
de julgamento, pressupostos e estimativas para determinar em que medida o Grupo esta exposto
a variabilidade do retorno e a capacidade de se apoderar dos mesmos através do seu poder.

Outros pressupostos e estimativas poderiam levar a que o perimetro de consolidagdo do Grupo
fosse diferente, com impacto direto nas demonstra¢des financeiras consolidadas.

4. Alteracoes de politicas contabilisticas

As presentes demonstragdes financeiras separadas foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiros (IAS/IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards
Board (IASB) e Interpretagbes emitidas pelo International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) ou pelo anterior Standing Interpretations Committee (SIC), adotadas pela UE,

em vigor para exercicios iniciados em 1 de janeiro de 2015. As politicas contabilisticas mais
significativas utilizadas na preparagéo destas demonstragdes financeiras encontram-se descritas
abaixo. Estas politicas foram aplicadas de forma consistente nos periodos comparativos, exceto
quando referido em contrério.

Os valores apresentados, salvo indicagdo em contrério, sdo expressos em euros (EUR).

As demonstragdes financeiras da Empresa foram preparadas segundo a convengéao do custo histérico.
As demonstragdes financeiras foram preparadas tendo em conta as bases da continuidade, do regime
do acréscimo, da consisténcia de apresentacdo, da materialidade e agregagdo, da ndo compensacdo
e da informagdo comparativa.

Durante o exercicio de 2015 ndo ocorreram alteragdes voluntarias de politicas contabilisticas face

as consideradas na preparagéo da informagao financeira relativa ao exercicio anterior apresentada

nos comparativos.

Relativamente a novas normas e interpretages, ocorreram as seguintes emissoes, revisdes, alteragdes
e melhorias nas normas e interpretagdes:

4.1. - Revisoes, alteragdes e melhorias nas normas e interpretacées endossadas pela UE com efeitos
nas politicas contabilisticas e divulgagdes adotadas pelo Grupo a partir de 01 de janeiro de 2015:
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¢ IFRIC 21 — Taxas Esta interpretagdo aplica-se a pagamentos impostos por entidades governamentais,
que ndo estejam cobertos por outras normas (ex: IAS 12), incluindo multas e outras penalidades
por incumprimento de legislagdo. A interpretacao clarifica que: (i) deve ser reconhecido um passivo
quando ocorre a atividade que despoleta o pagamento tal como identificado na legislagdo relevante
(ii) deve ser efetuado um acréscimo progressivo da responsabilidade ao longo do tempo
se a atividade que despoleta o pagamento também ocorre ao longo do tempo de acordo com
a legislagao relevante e (iii) se o pagamento s6 é despoletado quando é atingido um limite minimo,
nado deve ser reconhecido qualquer passivo até que tal minimo seja atingido. Esta interpretagao
nao estabelece qual deve ser a contrapartida do passivo, devendo ser tidas em conta as disposi¢des
das restantes normas para determinar se deve ser reconhecido um ativo ou um gasto.

Melhorias anuais relativas ao ciclo 2011-2013. O IASB introduziu quatro melhorias em outras tantas
normas cujos resumos se apresentam de seguida:

¢ IFRS 1 Adoc&o pela primeira vez das Normas Internacionais de Relato financeiro. Clarifica
0 que se entende por normas em vigor.

¢ IFRS 3 Combinagées de Negdcios. Atualiza a excegdo de aplicagdo da norma a “Acordos
Conjuntos” clarificando que a Unica exclusdo se refere a contabilizagdo da criagdo de um
acordo conjunto nas demonstragdes financeiras do préprio acordo conjunto.

* IFRS 13 Mensuragao ao Justo valor. Atualiza o paragrafo 52 no sentido de a exce¢do
ao portfélio passar a incluir também outros contratos que estejam no dmbito ou sejam
contabilizados de acordo com a IAS 39 ou a IFRS 9, independentemente de satisfazerem
as definigdes de ativos financeiros ou passivos financeiros nos termos na IAS 32.

* |AS 40 Propriedades de Investimento. Clarifica que é a luz da IFRS 3 que se deve determinar
se uma dada transagdo é uma combinagdo de negécios ou compra de ativos e ndo a descrigdo
existente na IAS 40 que permite distinguir a classificagdo de uma propriedade como sendo
de investimento ou como sendo propriedade ocupada pelo dono.

Da aplicagdo destas normas e interpretages ndo foram registados impactos relevantes
para as Demonstragdes financeiras do Grupo.

4.2. - As normas e interpretagbes recentemente emitidas pelo IASB e j& endossadas pela Unido
Europeia cuja aplicacdo é obrigatéria apenas em periodos com inicio apds 01 de janeiro
de 2015 e que o Grupo nao adotou antecipadamente sao as seguintes:

¢ |AS 19 R - Beneficios de Empregados (Emenda): Contribui¢cées de empregados. Esta emenda
aplica-se a contribui¢des de empregados ou terceiros para planos de beneficios definidos.
Simplifica a contabilizagéo das contribuigbes que sejam independentes do niimero de anos de prestagao
de servigo do empregado, como por exemplo, contribuicdes efetuadas pelo empregado que sejam
calculadas com base numa percentagem fixa do salario, que sejam uma quantia fixa ao longo de todo
o periodo de servigo ou uma quantia que dependa da idade do empregado.
Tais contribuicdes passam a poder ser reconhecidas como uma redugdo dos custo do servigo
no periodo em que o servigo é prestado.

¢ Melhorias anuais relativas ao ciclo 2010-2012
O IASB introduziu seis melhorias em cinco normas cujos resumos se apresentam de seguida:

* IFRS 2 Pagamentos com base em A¢es — Atualiza defini¢des, clarifica o que se entende
por condigdes de aquisi¢do e clarifica ainda situagdes relacionadas com preocupagoes
que haviam sido levantadas sobre condigdes de servigo, condigdes de mercado e condigdes
de performance.

¢ |[FRS 3 Combinacdes de Negécios — Introduz alteragdes no reconhecimento das alteragdes
de justo valor dos pagamentos contingentes que ndo sejam instrumentos de capital.
Tais alteragbes passam a ser reconhecidas exclusivamente em resultados do exercicio.

* |[FRS 8 Segmentos Operacionais — Requer divulgagdes adicionais (descri¢do e indicadores
econdémicos) que determinaram a agregagao dos segmentos.
A divulgagéo da reconciliagdo do total dos ativos dos segmentos reportaveis com o total
de ativos da entidade s6 é exigida se for também reportada ao gestor responsavel, nos mesmos
termos da divulgacéo exigida para os passivos do segmento.
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* |AS 16 Ativos fixos tangiveis e IAS 38 ativos intangiveis — No caso de revalorizagdo a norma
passa a prever a possibilidade de entidade poder optar entre proceder ao ajustamento
do valor bruto com base em dados observéaveis no mercado ou que possa alocar a variagao,
de forma proporcional, a alteragdo ocorrida no valor contabilistico sendo, em qualquer
dos casos, obrigatéria a eliminagdo das amortizagdes acumuladas por contrapartida do valor
bruto do ativo. Estas alteragdes s6 se aplicam a revalorizagdo efetuadas no ano em que
a alteragdo for aplicada pela primeira vez e ao periodo imediatamente anterior.
Pode fazer a reexpressdo para todos os periodos anteriores mas néo é obrigada a fazé-lo.
Contudo, se n&o fizer, devera divulgar o critério usado nesses periodos.

IAS 24 Divulgagdes de Partes Relacionadas — Clarifica que uma entidade de gestora —uma
entidade que presta servigos de gestdo — é uma parte relacionada sujeita aos requisitos
de divulgagéo associados. Adicionalmente, uma entidade que utilize os servigos

de uma entidade de gestdo é obrigada a divulgar os gastos incorridos com tais servicos.

IAS 16 e a IAS 41: Plantas que geram produto agricola As alteragbes a IAS 16 — Ativos fixos
tangiveis e IAS 41 - Agricultura alteram o &mbito da IAS 16 para nela incluir ativos bioldgicos
que satisfacam a definicdo de plantas que geram produto agricola (por exemplo, arvores

de fruto). A produgdo agricola que cresce em plantas que geram produto agricola (por exemplo,
a fruta que cresce numa arvore) permanecera no ambito do IAS 41.

Em resultado das alteragbes, as plantas que geram produto agricola passam a estar sujeitas

a todos os requisitos de reconhecimento e mensuragao da IAS 16, incluindo a escolha entre

o modelo de custo e o modelo de revalorizagdo e os subsidios do governo relativos a estas
plantas passam a ser contabilizados de acordo com a IAS 20 e néo de acordo com a IAS 41.

IFRS 11: Contabilizagao da aquisicdo de participagdes em operagdes conjuntas — As emendas
exigem que uma entidade que adquira uma participagdo numa operagao conjunta em que

a atividade dessa operagdo constitua um negécio, aplique, na proporgdo da sua quota-parte,
todos os principios sobre combinacdes de negécios constantes da IFRS 3 — Combinagdes

de Negdcios e outras IFRS que nao conflituem com a IFRS 11 e faca as correspondentes
divulgagbes exigidas por tais normas relativamente a combinages de negécios.

As emendas também se aplicam se na formagdo da operagdo conjunta a entidade tiver
contribuido com um negdcio.

No caso de uma aquisicdo de uma participagdo adicional numa operagdo conjunta em que

a atividade da operagdo conjunta constitua um negdcio, a participagdo anteriormente detida
ndo deve ser remensurada se o operador mantiver o controlo conjunto.

IAS 16 e a IAS 38: Clarificagdo sobre os métodos de célculo de depreciagao e amortizagdo
permitidos — As alteragdes esclarecem que o principio incluido nas normas é o de que

os rendimentos refletem um padrdo de beneficios econémicos que séo gerados a partir

da exploragdo de um negécio (do qual o ativo faz parte) e, portanto, ndo refletem os beneficios
econdmicos que sdo consumidos através do uso do ativo. Assim, a proporgéo de rendimentos
gerados em relagdo aos rendimentos totais previstos gerar ndo pode ser usada para depreciar
os bens do ativo imobilizado s6 podendo ser utilizada, em circunstancias muito limitadas,

para amortizar ativos intangiveis.

IAS 27: Método da equivaléncia patrimonial nas demonstragdes financeiras separadas -

O objetivo destas alteragdes é permitir a opgado de usar o método da equivaléncia patrimonial
na mensuragdo de subsididrias e associadas em contas separadas. As opgdes de mensuragado
da IAS 27 para reconhecer investimentos em subsidiérias, “joint-ventures” a associadas
passam a ser: (i) custo, (ii) em conformidade com o IFRS 9 (ou IAS 39) ou (iii) método

da equivaléncia patrimonial, devendo ser aplicada a mesma contabiliza¢éo para cada categoria
de investimentos. Consequentemente foi também efetuada uma alteragdo na IFRS 1 - Adogéo
pela primeira vez das Normas Internacionais de Relato Financeiro com vista a permitir a quem
adote as IFRS pela primeira vez e use a equivaléncia patrimonial nas demonstragdes financeiras
separadas possa também usufruir da isencdo relativas a combinagdes de negdcios passadas

na mensuracdo inicial do investimento.

¢ |AS 1: Clarificacao sobre divulgacdes no relato financeiro — As alteracdes a IFRS incluem
alteragdes aos conceitos de Materialidade, Informac&o a ser apresentada nas demonstragdes
financeiras, Estrutura das Notas e Divulgagdes.
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* Melhorias anuais relativas ao ciclo 2012-2014
O IASB introduziu cinco melhorias em quatro normas cujos resumos se apresentam de seguida:

¢ IFRS 5 — Ativos nao correntes detidos para venda e Operagdes descontinuadas — Esta
melhoria clarifica que a alteragéo de ativos ndo correntes detidos para distribuicédo a detentores
de capital para ativos ndo correntes detidos para venda e vice-versa ndo determinam a alteragao
do plano devendo ser consideradas como uma continuagao do plano original do ativo, e,
portanto, ndo héa interrupgéo dos requisitos exigidos pela IFRS 5. A aplicagdo deve ser prospetiva.

IFRS 7 — Instrumentos Financeiros: Divulgagdes — Elimina alguns requisitos de divulgagées

em demonstragdes financeiras intercalares. Adicionalmente, clarifica que quando uma
entidade transfere um ativo financeiro pode reter o direito a prestagédo de um servico em
relagdo ao ativo financeiro mediante uma determinada quantia pré-determinada, por exemplo
um contrato de manutencéo, e que, nestas circunstancias, para efeitos de determinar quais

as divulgagdes a efetuar, deve ser analisado o envolvimento continuado que resulta de tal
contrato. N&o é necessério aplicar as alteragdes para qualquer periodo apresentado que
comece antes do periodo anual no qual as alteragdes sao aplicadas pela primeira vez.

Esta isengdo ¢é aplicavel também a entidades que apliquem as IFRS pela primeira vez.

A aplicacao deve ser retrospetiva.

IAS 19 — Beneficios de Empregados — Esta melhoria clarifica que a taxa de desconto deve ser
determinada tendo em conta obrigages de alta qualidade existentes num mercado regional que
partilhe a mesma moeda (ex.: Eurozone) e ndo nos mercados onde as obrigagdes foram emitidas.
Quando n&o ha mercado ativo para obrigagdes de alta qualidade existentes num mercado
regional que partilhe a mesma moeda podem ser usadas obrigagdes emitidas pelo Governo.
Esta melhoria aplica-se desde o inicio do primeiro periodo de comparagao apresentado

nas primeiras demonstragdes financeiras as quais a entidade aplique a emenda. Qualquer
ajustamento inicial resultante da aplicagdo da emenda deve ser reconhecido nos resultados
retidos no inicio desse periodo.

IAS 34 - Relato Financeiro Intercalar — As divulgacdes relativas a eventos e transagdes
significativas passam a poder ser efetuadas, indistintamente, diretamente nas demonstragées
financeiras intercatares ou por referéncia cruzada para outros documentos de prestagéo

de contas (ex.: Relatério de gestdo ou relatério de risco).

No entanto, considera-se que as demonstragdes financeiras de intercalares estdo incompletas
se os respetivos utilizadores ndo tiverem acesso, nos mesmos termos e ao mesmo tempo,

a informac&o incluida por referéncia cruzada. A aplicagdo deve ser retrospetiva.

Da aplicagao destas normas e interpretagdes ndo sdo esperados impactos relevantes para

as Demonstragdes financeiras do Grupo.

4.3. - As normas e interpretagdes emitidas pelo IASB mas ainda ndo endossadas pela Unido Europeia

* IFRS 9 Instrumentos financeiros — Introduz novos requisitos de classificagdo e mensuragéo
de ativos e passivos financeiros.

* IFRS 10 e IAS 28 — Venda ou entrega de ativos por um investidor a sua associada
ou empreendimento conjunto.

* IFRS 10, IFRS 12 e a IAS 28 — Entidades de investimento: Aplicagdo da excegdo de consolidagao.
¢ IFRS 14 — Contas de diferimento relacionadas com atividades reguladas.

¢ IFRS 15 — Rédito de contratos com clientes.
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5. Empresas do Grupo incluidas na consolidacao

% de capital detido

Condicbes

de inclusdo Sede social 2015 2014
GRUPO VISABEIRA, SGPS, SA Viseu Mae Mae
Visabeira Global
Aeroprotechnik - Aerial Engineering, Lda Viseu 51,00% -
Cass Constructel, Ltd a) Londres 50,00% -
Comatel Infraestruturas, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Constructel - Contructions et Telecomunications Belgique Mons 99,98% 99,98%
Constructel - Contructions et Telecomunications, SARL Valence 99,96% 99,96%
Constructel Africa, SA Maputo 100,00% 100,00%
Constructel Denmark, ApS Copenhaga 99,82% 99,82%
Constructel Energie, SA Clermont-Ferrant 70,00% 100,00%
Constructel Infra-Structures, SAS Santo Domingo 51,00% 51,00%
Constructel GmbH Berlim 99,98% 99,98%
Constructel LLC Moscovo 100,00% 100,00%
Constructel Sweden AB Estocolmo 99,99% 99,99%
Constructel UK, Ltd Londres 99,82% 99,82%
Edivisa - Empresa de Constru¢ao Lda Luanda 100,00% 100,00%
Edivisa - Empresa de Construgdes, SA Viseu 100,00% 100,00%
Electrotec - Projecto, Execugdo e Gestdo de Redes de Energia, Lda d) Maputo - 49,00%
Electrotec Engenharia, SA d) Maputo - 39,20%
Electrovisa, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Fibroglobal - Comunicagées Electrénicas SA Viseu 94,98% 94,98%
Gatel, SAS Domessin 100,00% 100,00%
Hidroéfrica - Comércio e Industria, SARL Maputo 85,52% 85,52%
Intelvisa, Gestdo de Participagdes, SA a) Maputo 50,00% 50,00%
Naturenergia - Agro-Energias, SA Viseu 100,00% 100,00%
PDT - Projectos e Telecomunicagdes, SA Lisboa 99,29% 99,29%
PTC - Servicos de Telecomunicagdes, SA Lisboa 100,00% 100,00%
Real Life - Tecnologias de Informagéo, SA Algés 65,00% 65,00%
Real Life Advanced Technologies Academy MZ, SA Maputo 65,70% 65,70%
Real Life Technologies MZ, SA Maputo 65,70% 65,70%
SCI Constructel Valence 100,00% 100,00%
Selfenergy Mogambique, SA d) Maputo - 34,60%
Sogitel - Sociedade de Gestéo Imobiliaria, Lda Maputo 90,00% 90,00%
Televisa - Sociedade Técnica de Obras e Projectos, Lda a) Maputo 50,00% 50,00%
Televisa Marrocos, SA Casablanca 100,00% 100,00%
TV Cabo - Comunica¢des Multimédia, Lda a) Maputo 50,00% 50,00%
TVCABO Angola, Lda a) Luanda 50,00% 50,00%
Viatel — Tecnologia de Comunicagdes, SA Viseu 99,29% 99,29%
Visabeira - Sociedade Técnica de Obras e Projectos, Lda Viseu 60,00% 60,00%
Visabeira Global, SGPS, SA Viseu 100,00% 100,00%
Visacasa - Servigos de Assisténcia e Manutencdo Global, SA Cacém 100,00% 100,00%
Visagreen, SA Viseu 100,00% 100,00%
Visaqua - Gestao de Infra- estruturas e Servigos, Ambientais, SA ) Maputo 25,50% 25,50%
Yetech, SA d) Cancun - 30,00%
Visabeira Industria
Agrovisa - Agricultura e Pecuaria, Lda Maputo 100,00% 100,00%
Alamo - Industria e Desenvolvimento Florestal, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Ambitermo - Engenharia e Equipamentos Térmicos, SA Cantanhede 51,00% 51,00%
Ambitermo Maroc Chaudieres Industrielles, SARL Casablanca 51,00% 51,00%
Bordalgest, SA Lisboa 56,00% 56,00%

138



Visabeira Industria (cont.)

DOCUMENTOS DE PRESTAGAO DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Celmoque - Cabos de Energia e Telec. de Mogambique, SARL

Maputo 70,38%

Cerexport - Ceramica de Exportagdo, SA * Aveiro 81,60% 81,60%
Cerutil - Ceramicas Utilitarias, SA Satéo 100,00% 100,00%
Faiangas Artisticas Bordalo Pinheiro, Lda a), ¢ Caldas da Rainha 47,04% 47,04%
Faiangas da Capda - Industria de Cerdmica, SA * Aveiro 81,60% 81,60%
Granbeira - Soc. de Exploragédo e Com. de Granitos, SA Viseu 98,75% 98,75%
Granbeira Il - Rochas Ornamentais, SA Vouzela 100,00% 100,00%
Marmonte - Marmores de Mogambique, SARL Maputo 80,00% 80,00%
Mob - Industria de Mobiliario, SA Viseu 97,77% 97,77%
Mob Cuisines, SASU Paris 97,77% 97.77%
Pinewells, SA Arganil 63,53% 63,53%
Ria Stone — Fabrica de Louca de Mesa em Grés, SA* {lhavo 81,60% 81,60%
Tubangol - Tubos de Angola, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Visabeira Industria, SGPS, SA Viseu 100,00% 100,00%
Visaconstroi - Construgdo e Gestdo Imobiliaria, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Vista Alegre Atlantis, SA* Lisboa 81,60% 81,60%
Vista Alegre Atlantis Brasil - Comércio, Importagao e Exportagao, SA* Vitéria 62,37% 62,37%
Vista Alegre Atlantis Imobilidria e Investimento, SA.* Ilhavo 81,60% 81,60%
Vista Alegre Atlantis Mogambique, Lda.* Maputo 81,60% 81,60%
Vista Alegre Atlantis, SGPS SA llhavo 81,60% 81,60%
Vista Alegre Atlantis UK LTD.* Londres 81,60% 81,60%
Vista Alegre Atlantis USA * Nova lorque 81,60% 81,60%
Vista Alegre Espafa, SA* Madrid 81,60% 81,60%
Vista Alegre Grupo - Vista Alegre Participagdes, SA* Lisboa 81,06% 81,06%
Vista Alegre Renting, Lda* flhavo 81,60% 81,60%
Visabeira Turismo

Empreendimentos Tur. Montebelo - Soc. Tur. e Recreio, SA Viseu 99,83% 99,83%
Imobiliria Panorama, Lda Maputo 70,00% 70,00%
Inhambane Empreendimentos, Lda Maputo 80,00% 80,00%
Milibangalala, SA Maputo 70,00% 70,00%
Movida - Empreendimentos Turisticos, SA Viseu 99,96% 99,96%
Mundicor - Viagens e Turismo, SA Viseu 100,00% 100,00%
Prato Convivas - Sociedade Hoteleira, Lda b) Viseu - 100,00%
Rédia - Sociedade Beiraltina de Turismo e Diversdes, SA b) Viseu - 100,00%
Soginveste Empreendimentos, Lda Maputo 70,00% 70,00%
Turvisa - Empreendimentos Turisticos, Lda Maputo 100,00% 100,00%
VAA - Empreedimentos Turisticos, SA flhavo 98,12% 98,12%
Visabeira Turismo, SGPS, SA Viseu 100,00% 100,00%
Zambeze - Restauracdo, S.A a) Lisboa 50,00% 50,00%
Zambeze Village, Lda Maputo 63,00% 63,00%
Visabeira Imobiliaria

Ifervisa - Sociedade de Promogdo e Desenvolvimento Imobiliario, SA Lisboa 100,00% 100,00%
Imovisa - Imobiliaria de Mogambique, Lda a) Maputo 49,00% 49,00%
Visabeira Imobiliaria, SA Viseu 100,00% 100,00%
Visabeira Imobiliaria, SGPS, SA Viseu 100,00% 100,00%
Visabeira Participag6es Financeiras

2 Logical -Servigos de Consultoria Farmacéutica , SA Lisboa 51,00% 51,00%
Agrovisa - Agricultura e Pecuéria, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Angovisa, Lda Luanda 70,00% -
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Visabeira Participa¢des Financeiras (cont.)

Autovisa - Servicos Auto, SARL Maputo 80,00% 80,00%
Benetrénica - International Commerce, Imp. e Exportagéo, SA Lisboa 100,00% 100,00%
Build Down & Build Up Mogambique, Lda d) Maputo - 50,00%
Catari Angola, Lda a) Luanda 50,00% 50,00%
Combustiveis do Songo, SA Songo 100,00% 100,00%
Convisa Engenharia, Lda a) Luanda 50,00% 50,00%
Convisa Turismo, Lda a) Luanda 50,00% 50,00%
Imensis - Soc. Gestao Empreen. Imobiliarios, Lda d) Maputo - 49,00%
lutel - Infocomunicagdes, SA a) Viseu 50,00% 50,00%
Hospital Nossa Senhora da Arrabida, SA Viseu 79,50% -
Mercury Comercial, Lda Maputo 100,00% 100,00%
Mercury Comercial, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Mercury South Africa, Lda Joanesburgo 100,00% 100,00%
PDA - Parque Desportivo de Aveiro, SA Aveiro 54,57% 54,57%
Predibeira - Compra e Venda de Propriedades, Lda d) Viseu - 50,00%
Porto Salus Azeitdo 79,50% 79,50%
Rentingvisa, Unipessoal Lda Viseu 100,00% 100,00%
Telesp Telecomunicaciones, Electricidad y Gas de Esparia, SA Madrid 100,00% 100,00%
Turvisa, Lda d) Lubango - 30,00%
Vibeiras, Sociedade Comercial de Plantas SA Maputo 64,43% 34,35%
Visabeira Angola - Investimento e Participagbes, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Visabeira Espanha, SA Madrid 100,00% 100,00%
Visabeira Estudos e Investimentos, SA Viseu 100,00% 100,00%
Visabeira Knowledge and Research, SA Lisboa 90,00% 90,00%
Visabeira Mocambique, Lda Maputo 100,00% 100,00%
Visabeira Participa¢des Financeiras, SGPS, SA Viseu 100,00% 100,00%
Visabeira Saude, SA Viseu 100,00% 100,00%
Visarocha - Rochas de Angola, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Visasecil - Prestagdo de Servicos, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Visatur - Empreendimentos Turisticos, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Visauto - Reparagdes Auto, Lda Luanda 100,00% 100,00%
Visa House, SA (ex-Visabeira Turismo e Imobiliaria, SGPS, SA) Viseu 100,00% 100,00%

a) As empresas acima indicadas sdo consideradas subsidiérias e consolidadas pelo método integral, porque o Grupo Visabeira tem o poder de controlar as participadas e
nessa capacidade estd exposto a resultados varidveis. Na avaliacdo da existéncia de controlo, foram tidos em consideracéo aspetos particulares como sejam a detencéo
da maioria dos direitos de voto, acordos de gestao e representatividade nos érgaos de gestéao.

No caso especifico da TVCABO Angola, detida em 50% pelo Grupo Visabeira e 50% pela Angola Telecom, que beneficia do “know-how" e competéncia técnica que a
marca Visabeira garante com 35 anos de atividade no dominio das Telecomunicagdes, o Grupo possui o controlo de todas as atividades relevantes: construgao, finan-
ciamento (dependente da manutengdo do “Management and Tecnhical Assistance Agreement” (“MTAA") da TVCABO com a Visabeira); contetidos; apoio tecnoldgico
e selecdo de recursos humanos, incluindo o Diretor-geral.

No caso especifico da TVCABO Mogambique, detida em 50% pelo Grupo Visabeira e 50% pela TDM, a situacédo é idéntica a da TVCABO Angola.

No caso especifico da Televisa, detida em 50% pelo Grupo Visabeira e 50% pela TDM, a situacdo ¢ idéntica a da TVCABO Angola.

Os dados destas entidades sao os seguintes:

TVCABO TVCABO

Valores em euros Angola Mogambique Televisa
Ativos liquidos
Ativos fixos tangiveis e intangiveis 88.739.144 33.666.117 4.039.662
Outros ativos 9.257.037 2.108.181 26.730.576
Caixa e equivalentes de caixa 15.627.740 1.723.342 474.782
Empréstimos bancarios -5.073.704 -12.414.707 -10.955.342
Outros passivos -55.105.039 -20.716.871 -17.000.961
Total de ativos liquidos 53.445.177 4.366.062 3.288.717

b) Empresas fundidas nos Empreendimentos Tur. Montebelo - Soc. Tur. e Recreio, SA.

) Empresas controladas por subsidiaria do Grupo — percentagem de interesse indicado é a percentagem direta.
d) Empresas com alteragdo do método de consolidagao para o método de equivaléncia patrimonial (ver nota 6).
* Consolidadas pela VAA SGPS, empresa cotada.
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As alteragdes do perimetro ocorridas durante o ano de 2015, foram as seguintes (ver nota 8):

Entradas no perimetro:

Sede Alteragao Percentagem de capital detido
Firma Social perimetro Data Antes da aquisicdo Apés a aquisicao
Hospital Nossa Senhora da Arrabida, SA (HNSA) Viseu entrada 17-11-2015 19,50% 79,50%

Saidas no perimetro

Percentagem de capital detido

Sede Alteracdo A data da alteracao
Firma Social perimetro Data Direto Total
Electrotec - Proj., Exec. e Ges. de Redes de Energia, Lda Maputo saida 01-01-2015 49,00% 49,00%
Imensis - Soc. Gestdao Empreen. Imobiliarios, Lda Maputo saida 01-01-2015 49,00% 49,00%
Selfenergy Mogambique, SA Maputo saida 01-01-2015 15,00% 34,60%

Os efeitos destas alteragdes nas demonstragdes financeiras consolidadas podem ser analisados como segue:

HNSA Electrotec Imensis Selfenergy
da po\s/izle”?c; g Im’pacto Im’pacto Impa<’:to
financeira antes De 1 de Jan a sa'lda do da sa’lda do da,‘ saida
Valores em euros da aquisicao a 31 Dez 2015 perimetro perimetro do perimetro
Ativos liquidos
Ativos fixos tangivéis e intangivéis 11.154.953 10.982.220 5.703.522 42.785 52.947
Outros ativos 495.400 482.691 19.227.237 12.098.977 1.905.304
Caixa e equivalentes de caixa 99.851 22.721 176.404 434.837 58.227
Outros passivos -11.696.944 -9.420.342 -23.459.565 -12.347.115 -1.810.981
Total de ativos liquidos 53.260 2.067.289 1.647.598 229.484 205.498
Interesses que nao controlam (nota 36) 456.740
Custo de aquisi¢do 510.000
Pagamentos efectuados 510.000
Fluxo de caixa liquido decorrente da aquisigéo
Pagamentos efectuados -510.000
Caixa e equivalentes de caixa adquiridos 99.851
-410.149
HNSA
Valores em euros Desde a data de aquisi¢do De 1 de Jan a 31 Dez 2015
Vendas e prestagbes de servigos 424.216 2.091.471
Outros rendimentos -21.299 71.358
Custo das vendas -37.250 -261.129
Fornecimento e servicos externos -216.982 -1.220.264
Outros gastos e perdas -229.383 -1.392.648
Resultado financeiro -21.028 -398.090
Resultado antes de impostos -101.727 -1.109.301
Impostos sobre o rendimento 22.889 -2.189
Resultado liquido -78.838 -1.111.489
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6. Investimentos em empresas associadas

Participacdo Capital préprio  Res. liquido Valor contabilistico Efeito do MEP

Sede social 2015 2014 2015 2015 2015 2014 2015 2014
Visabeira Global
Aceec, ACE Viseu 50,00%  50,00% 52.111 0 19.916 20.000 0 0
Beiragas, SA Viseu 23,52%  23,52% 42.454.343 3.786.996 11.067.790 9.896.443 852.294  981.672
Beiragés, SA - Empréstimos - - - - 447 .622 2.238.111 - -
Birla Visabeira Private Limited Deli 49,00% - 1.434.492 - 702.872 - - -
Domingos da Silva Teixeira/Visabeira, ACE Lisboa 50,00% 50,00% -9.271 0 0 0 0 0
gf‘gggteescgepggf;g’ELXdeaC“‘?éo e Gestdo \ravuto 49,00% - 816833 -2.307.195 0 - 129.258 -
Electrotec Engenharia, SA Maputo 39,20% - 0 0 0 - 0 -
Selfenergy Mogambique, SA Maputo 34,60% - -485.633 -671.519 0 - -10.510 -
Ventos de Inhambane Inhambane 32,50% - 150.000 0 48.750 - 0 -
Vista Power, Lda Luanda 50,00% 50,00% 382.000 0 191.000 191.000 0 0
Yetech, SA Cancun 30,00% - 105.000 0 52.500 - 0 -
Visabeira Turismo
Doutibelo, Lda Viseu 19,97% 19,97% 1.747.021 223.768 2.999.820 2.955.065 44.754 -40.153
Doutibelo, Lda - empréstimos - - 2.448.147 2.071.497 - -
Lipilichi Holdings, Lda Port-Louis 15,00% 15,00% -2.943.293 -1.175.019 0 36 0 0
Mtdendele Holdings, Lda Port-Louis 25,00% 25,00% 1.518 -269 0 60 0 0
Sem Amarras, SA Viseu 19,97% 19,97% 1.388.086 111.590 1.758.808 1.736.490 22.318 -18.768
Sem Amarras, SA - empréstimos - - - - 6.052.875 5.736.625 - -
Visabeira Participaces Financeiras
Build Down & Build Up Mogambique, Lda Maputo 50,00% - -297.946 -287.319 -124.502 - 0 -
Gevisar, SA St* M?da Feira  30,00%  30,00% 21.101.462 -1.857.442 4.851.350 5.872.600 -557.233 -1.399.115
HPP Viseu Viseu - 35,00% - - - 192.976 0 0
Hospital Nossa Senhora da Arrabida, Lda Azeitdo - 20,00% - - - 510.000 0 0
:xirk‘jl'fa ;iggcl‘_ie“% Empreen. Maputo 49,00% - 343.562 135.978 105.151 - 0 0
Martifer Amal, SA Maputo 35,00% 35,00% 2.444.843 -539.348 -45.269 76.639 -147.307 -199.551
Martifer Amal, SA - empréstimos - - - - 1.087.627 657.838 - -
Payshop, Lda Maputo 35,00%  35,00% -1.263.820 -397.798 0 0 0 0
Z“:g'rgg'r'fe enpre @ Venda Viseu 50,00% - 213.336 312 106,668 0 0 -
Turvisa, Lda Lubango 30,00% - 42.355 -225 41.109 0 0 -
Twin City Maputo, Lda Maputo 39,00% 40,00% 28.770 383.794 383.794 0 0
TOTAL 32.196.028 32.539.176 75.058 -675.915

O guadro que se segue evidencia a parte proporcional do Grupo nos balancos e demonstragdes dos resultados das empresas acima referenciadas:

Ano Ativos Passivos Proveitos Custos
Visabeira Global
2014 42.140 16.075 0 0
Aceec, ACE
2015 42.130 16.075 0 0
. 2014 22.315.523 13.220.921 5.034.593 3.528.783
Beiragas, SA
2015 20.437.375 10.452.113 4.376.619 3.485.917
2014 . , } .
Birla Visabeira Private Limited
2015 702.901 0 0 0
] ] S 2014 9.271 0 0 0
Domingos da Silva Teixeira/Visabeira, ACE
2015 -9.271 0 0 0
Electrotec - Projecto, Execugdo e Gestdo 2014 - - - -
de Redes de Energia, Lda 2015 8.097.489 8.497.737 3.480.318 4.610.844

142



DOCUMENTOS DE PRESTAGAO DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Ano Ativos Passivos Proveitos Custos
Visabeira Global (cont.)
2014 - ; - -
Selfenergy Mogambique, SA
2015 395.993 564.022 317.919 550.264
2014 - - - -
Ventos de Inhambane
2015 48.750 0 0 0
) 2014 191.000 0 0 0
Vista Power, Lda
2015 191.000 0 0 0
2014 . , ; .
Yetech, SA
2015 31.500 0 0 0
Visabeira Turismo
2014 1.579.646 1.275.451 97.213 137.303
Doutibelo, Lda
2015 1.592.802 1.243.922 165.928 121.242
o . 2014 320.668 599.285 0 0
Lipilichi Holdings, Lda
2015 268.223 709.717 98.679 274.931
2014 4.062 3.592 0 0
Mtdendele Holdings, Lda
2015 3.867 3.487 0 67
2014 1.932.609 1.677.756 6.723 63.278
Sem Amarras, SA
2015 1.947.713 1.670.581 91.889 69.609
Visabeira Participa¢des Financeiras
2014 , ; y ,
Build Down & Build Up Mogambique, Lda
2015 163.674 312.647 208.044 351.704
} 2014 8.083.182 1.441.217 624.692 1.000.805
Gevisar, SA
2015 9.575.744 3.245.006 71.659 622.796
. . 2014 510.000 0 0 0
Hospital Nossa Senhora da Arrabida, Lda
2015 - - - -
Imensis - Soc. Gestdao Empreen. 2014 - - - -
Imobiligrios, Lda 2015 6.048.821 5.880.476 169.618 179.264
2014 5.093.542 4.346.429 1.846.319 2.045.870
Martifer Amal, SA
2015 6.176.987 5.321.292 3.261.614 3.450.386
2014 43.174 361.568 0 0
Payshop, Lda
2015 26.342 468.679 67 139.297
Predibeira - Compra e Venda 2014 - - - -
de Propriedades, Lda 2015 129.377 22.709 675 830
2014 - - - -
Turvisa, Lda
2015 16.879 4173 0 225
2014 383.794 0 0 0
Twin City Maputo, Lda
2015 319.021 307.801 0 0
Total 2014 40.490.069 22.942.293 7.609.540 6.776.039
TOTAL 2015 56.207.317 38.720.436 12.243.030 13.857.376
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7. Outros investimentos financeiros

Sede Social % Valor de Balango % Valor de Balanco
2015 2014
Participacées no capital
Parque de Ciéncia e Inovagao (PCI) {lhavo 5,00% 375.000 5,00% 375.000
Fundacéo Visabeira, ISS Viseu 85,09% 360.000 85,09% 360.000
Caetano Férmula Maputo 21,00% 332.436 21,00% 332.436
Transcom - S. F. C. Auditoria T. Comunica¢des, SARL Maputo 22,00% 193.174 22,00% 193.174
TF Turismo Fundos - SGFII, SA Lisboa 2,50% 137.574 2,50% 137.574
Mogambique Companhia de Seguros, SARL Maputo 5,00% 97.382 5,00% 97.382
Duofil, Lda Pedrégao Grande 3,17% 75.000 3,17% 75.000
Acor Pensdes Ponta Delgada 5,00% 49.880 5,00% 49.880
Imersys Ceramic Maputo n.d. 44.000 n.d. 44.000
Lusitania Gas - Companhia de Gas do Centro, SA Aveiro 0,04% 30.155 0,04% 30.155
Spinarq Mogambique Maputo 21,00% 26.639 21,00% 26.639
Centro Venture - Soc. Capital de Risco, SA Coimbra 3,33% 25.000 3,33% 25.000
Associaggo Inov Paredes Paredes 10,00% 25.000 10,00% 25.000
Gestinviseu - Parques Empresariais de Viseu, SA Viseu 4,00% 19.952 4,00% 19.952
Caixa Crédito Agricola Mituo Costa Azul Santiago do Cacém n.d. 15.000 - -
Lisgarante Lisboa n.d. 11.263 n.d. 11.263
Garval Santarém n.d. 11.263 n.d. 11.263
Itexample, ACE Santarém 1,54% 10.000 1,54% 10.000
Oeirasexpo, SA Oeiras 12,75% 8.500 12,75% 8.500
Norgarante Porto n.d. 7.350 n.d. 7.350
Fundo de Compensacao do Trabalho n.d. 3.989 - -
Base Force, Lda Viseu 20,00% 1.000 20,00% 1.000
Outras participagdes 475.496 61.591
2.335.054 1.983.392
Empréstimos a acionistas 61.936.750 52.365.899
TOTAL 64.271.803 54.349.291
No final de 2015, o Grupo tem um saldo de 62 milhGes de euros relativo a empréstimos concedidos ao acionista maioritario.
Estes empréstimos sdo remunerados a uma taxa de mercado ajustada em fungdo das alteragdes supervenientes de mercado
ou modificagdo do custo de financiamento do Grupo, e maioritariamente com vencimento em 2019.
8. Alteracoes ao perimetro de consolidacao
Aquisi¢cdes / Constitui¢des % Detida Data Valor
Ventos de Inhambane, SA Constituicdo 32,50% 05.03.2015 50.585
Angovisa, Lda Constituicdo 70,00% 05.07.2015 1.320.681
Cass Constructel, Ltd Constituicdo 50,00% 05.09.2015 13.486
Birla Visabeira Private Limited Constituicdo 49,00% 15.09.2015 702.872
Hospital Nossa Senhora da Arrébida, SA Aquisicao 60,00% 17.11.2015 2.207.586
Aeroprotechnik - Aerial Engineering, Lda Aquisicdo 51,00% 28.12.2015 5.205
Total 4.300.415
Dissolucées / Fusdes % Alienada Data Valor
HPP Viseu SA Dissolugédo 35,00% 05.09.2015 192.976
Prato Convivas - Sociedade Hoteleira, Lda Fuséo 100,00% 27.11.2015 958.501
Rédia - Sociedade Beiraltina de Turismo e Diversdes, SA Fusao 100,00% 27.11.2015 1.500.000
TOTAL 2.651.477
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Em novembro de 2015, o Grupo adquiriu 60% da participagdo do Hospital Nossa Senhora da Arrabida (HNSA), ficando com uma participagao
maioritaria de 80%, e simultaneamente foi realizado um aumento de capital que no total se traduziu num investimento de 2,2 milhdes de euros.

A aquisi¢éo de ativos de 11,6 milhdes de euros e de passivos e passivos contingentes de 11,7 milhdes de euros geraram um “goodwill” de 457
mil euros. O HNSA trouxe para o perimetro um imobilizado de 11 milhdes de euros (ver nota 21) que tem uma divida associada de 8,5 milhes
de euros. Se tivesse sido consolidado desde janeiro 2015, o volume de negécios teria sido superior em 1,6 milhdes de euros.

9. Atividades descontinuadas

Nos exercicios de 2015 e 2014 n3o se registaram atividades descontinuadas.
De igual forma, desde 31 de dezembro de 2015 e até a presente data, ndo existem decisdes para descontinuar atividades operacionais.

10. Principais indicadores por segmentos

Participacoes

a) Por area de atividade Anos Global Industria Turismo Imobiliaria Financeiras Total
Volume de negécios 2014 454.639.965 120.333.215 31.869.952 4.230.074 20.480.833 631.554.040
2015 489.679.360 125.035.328 37.171.586 5.625.440 23.512.425 681.024.139
EBITDA 2014 60.730.238 8.596.016 10.775.247 3.328.524 14.825.440 98.255.464
2015 64.871.396 13.003.320 15.058.632 2.603.582 13.482.404 109.019.333
Resultados operacionais * 2014 42.166.802 2.499.229 5.413.060 2.796.991 13.164.475 66.040.557
2015 44.767.121 2.783.668 10.729.592 1.375.026 13.033.985 72.689.393
Resultado liquido 2014 22.944.261 -38.314 18.999.034 28.737.356 -57.410.266 13.232.070
2015 18.382.071 -3.453.496 944.150 -1.161.842 5.779.720 20.490.602
Ativos tangiveis/intangiveis 2014 221.667.599 191.628.108 116.462.714 2.799.009 37.703.276 570.260.706
2015 203.970.068 202.477.451 132.707.282 13.919.609 48.388.039 601.462.450
Existéncias 2014 59.599.147 41.479.145 428.569 67.566.288 8.837.202 177.910.352
2015 40.524.636 44.742.786 1.643.580 56.960.188 6.299.039 150.170.229
b) Por area de atividade Anos Portugal Mocambique Angola Franca Bélgica Espanha Outros Total
Volume de negdcios 2014 351.251.754 82.067.203 93.724.954  81.851.325 7.101.784 5.994.652 9.562.367 631.554.040
2015 357.640.723 75.306.774 109.160.175 112.577.376  8.170.580 6.524.582 11.643.929 681.024.139
EBITDA 2014 54.404.906 12.885.851 27.665.517 2.773.493 354.139 -503.492 675.051 98.255.464
2015  59.011.139  18.028.157  30.467.849 2.293.641 586.018 -832.167 -535.304  109.019.333
Resultados operacionais * 2014 34.918.641 8.862.540 20.187.638 1.912.174 242.412 -600.628 517.778 66.040.557
2015 34.987.920 14.848.832 23.499.208 822.046 440.280 -1.021.755 -887.140 72.689.393
Resultado liquido 2014 -2.672.782 1.639.491 12.800.018 1.499.761 83.481 -591.038 473.138 13.232.070
2015 12.153.955 -697.421 9.979.110 862.101 227.100 -1.039.463 -994.781 20.490.602
Ativos tangiveis/intangiveis 2014  383.751.031 81.655.756 90.192.725 4.480.152 172.418 4.089.127 5.919.498 570.260.706
2015 438.686.361 65.482.405 88.268.013 4.726.208  1.018.926 1.431.757 1.848.781  601.462.450
Existéncias 2014  138.820.994 15.767.920 18.456.845 1.785.110 130.445 661.263 2.287.775 177.910.352
2015 125.050.893 6.460.733 14.420.935 382.557 106.346 797.358 2.951.407 150.170.229

* Excluindo o efeito das variagdes do justo valor das propriedades de investimento, das provisdes e perdas por imparidade e dos ganhos na combinacgao de negdcios
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11. Trabalhos para a prépria empresa

2015 2014
Construgao de novas células da TVCABO em Mogambique 3.263.547 1.535.426
Remodela¢do do Montebelo Indy e Montebelo Gorongosa 2.434.631 102.751
Remodelacdo da fabrica da Pinewells 1.623.925 248.708
Construgéo de novas células da TVCABO em Angola 823.046 777.941
Obras no parque desportivo de Aveiro 207.889 0
Obras de remodelagéo da fabrica da Cerutil 205.380 0
Obras de remodelagéo nos espacos exteriores do Palacio de Gelo shopping 98.870 0
Recuperagao, restauro e criagdo de novos moldes e madres 67.446 283.584
Mobiliério de exposigao 53.280 50.215
Lojas e edificios (Vista Alegre e Ria Stone) 0 90.5%90
TOTAL 8.778.014 3.089.215
12. Outros proveitos e outros custos operacionais
2015 2014
Outros Proveitos
Proveitos suplementares 8.184.538 6.033.434
Corregdes relativas a periodos anteriores 124.913 139.368
Subsidios ao investimento 4.043.675 1.712.366
TOTAL 12.353.126 7.885.168
Outros Custos
Impostos 5.674.662 4.439.996
Corregdes relativas a periodos anteriores 160.401 0
Perdas com imobilizagdes corpéreas 78.963 929.730
Dividas incobraveis 320.394 190.768
Outros 4.459.201 4.636.057
TOTAL 10.693.622 10.196.551

A rubrica de proveitos suplementares inclui indemnizages de seguros e outros rendimentos no financeiros como rendas e ganhos
com imobilizagdes corpéreas.
Na rubrica de subsidios ao investimento destaca-se o reconhecimento dos subsidios da Fibroglobal (2,5 milhdes de euros).
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2015 Peso % 2014 Peso %
Subcontratos 159.579.050 58% 126.137.125 56%
Trabalhos especializados 23.547.938 9% 12.410.074 5%
Rendas e alugueres 21.626.382 8% 17.366.149 8%
Combustiveis 11.509.692 4% 11.272.585 5%
Conservagao e reparagdo 8.874.533 3% 9.182.505 4%
Eletricidade 8.038.434 3% 7.999.878 4%
Publicidade 4.832.995 2% 5.018.940 2%
Deslocagées e estadas 4.811.454 2% 4.005.208 2%
Seguros 4.739.186 2% 4.429.445 2%
Transporte de mercadorias 4.341.446 2% 5.179.377 2%
Comunicagéo 3.881.268 1% 3.513.165 2%
Comissdes 3.068.272 1% 2.980.272 1%
Vigilancia e seguranca 2.788.493 1% 3.012.450 1%
Limpeza, higiene e conforto 2.206.706 1% 1.993.162 1%
Ferramentas e utensilios de desgaste rapido 1.925.616 1% 3.055.554 1%
Honorarios 1.215.491 0% 856.192 0%
Material de escritério 739.480 0% 752.370 0%
Despesas de representacédo 400.795 0% 304.823 0%
Outros 5.672.500 2% 6.173.666 3%
TOTAL 273.799.733 100% 225.642.939 100%

A rubrica de subcontratos, em 2015, teve um aumento de 33,4 milhées de euros. Este aumento verificou-se essencialmente em Franca
(13,2 milhdes de euros), em Angola (10,8 milhdes de euros), em Mogambique (12,5 milhdes de euros) e na Alemanha (1 milhdo de euros)

e foi a resposta a evolugdo de crescimento do volume de negécios.

A rubrica de trabalhos especializados também aumentou significativamente de 2014 para 2015, em 11 milhes de euros consequéncia

do aumento da internacionalizagdo e do crescente volume de negdcios no mercado externo.

14. Gastos com o pessoal

2015 2014
Remuneragdes do pessoal 121.993.732 107.378.068
Contribui¢des para a seguranca social 22.458.951 19.327.673
Prémios para remuneragdes 1.609.292 1.754.318
Orgaos sociais 1.321.325 1.402.616
Seguros 1.254.952 1.305.728
Custos de agéo social 741.229 715.102
Pessoal eventual e avencado 695.466 951.850
Outros 1.145.789 1.825.321
TOTAL 151.220.735 134.660.675

Durante o exercicio de 2015, o nimero médio de colaboradores ao servigo do Grupo foi de 9.743 empregados (2014: 9.031), com a seguinte

distribuicdo por setor de atividade e pais:

Nidmero médio de trabalhadores por drea de negécio 2015 2014
Global 5.026 4.415
Industria 2.468 2.432
Turismo 862 845
Imobiliaria 610 633
Participagdes Financeiras 777 706
TOTAL 9.743 9.031
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Nidmero médio de trabalhadores por pais 2015 2014
Portugal 4.411 4.093
Mogambique 2.868 2.843
Angola 1.164 1.076
Franca 1.083 877
Bélgica 109 89
Alemanha 104 25
Dinamarca 5 28
TOTAL 9.743 9.031

A remuneragdo dos érgédos sociais “pessoal-chave de geréncia” (nos termos das IAS 24) é essencialmente de natureza fixa e ndo incluiu
beneficios pos-emprego nem beneficios de cessa¢do de emprego.

15. Amortizacoes

2015 2014
Amortizagbes intangiveis
Projetos de desenvolvimento 114.875 116.657
Programas de computador 416.253 462.460
Propriedade industrial e outros direitos 288 293
Outros 194.429 229.448
Total amortizacdes intangiveis 725.844 808.858
AmortizagGes tangiveis
Terrenos e recursos naturais 235.765 156.901
Edificios e outras construcdes 15.509.332 12.923.402
Equipamento basico 9.931.054 9.545.819
Equipamento de transporte 3.724.400 3.589.193
Equipamento administrativo 1.643.356 1.121.781
Outros 4.560.189 4.068.954
Total amortiza¢des tangiveis 35.604.096 31.406.049
TOTAL 36.329.940 32.214.908

O aumento das amortizagcdes para 2015 deve-se, em grande parte, ao investimento na construcdo do Montebelo Vista Alegre [lhavo
Hotel, que ficou concluido no segundo semestre do ano; e também a construgdo e remodelagdo de edificios e equipamentos por parte
da Vista Alegre.

16. Provisdes e perdas por imparidade

2015 2014
Aumentos nas provisdes e ajustamentos 11.119.157 4.958.535
Redugdes nas provisbes e ajustamentos -2.435.793 -2.132.120
TOTAL 8.683.364 2.826.414

Em 2015, nos “aumentos nas provisdes e ajustamentos” destacam-se as provisdes constituidas na Edivisa (1,6 milhées de euros),
na Visaconstroi (1,5 milhdes de euros), na VAA (1,4 milhdes de euros) para reforgo de pensdes de reforma, na TVCABO Angola
(768 mil euros), na Movida (474 mil euros) e na Ambitermo (395 mil euros), para, essencialmente, cobertura de riscos de cobrangas
de clientes; e o refor¢o de provises para cobrir outras perdas estimadas em 1,7 milhdes de euros.
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2015 2014

Juros suportados
Empréstimos obtidos -37.210.365 -35.742.051
-37.210.365 -35.742.051

Juros obtidos
Empréstimos obtidos 3.404.252 3.149.183
3.404.252 3.149.183
TOTAL -33.806.113 -32.592.868
18. Ganhos/(perdas) em acoes cotadas

2015 2014
Ativos financeiros detidos para negociagéo (Ver nota 30) -176.598 -405.372
Ativos financeiros disponiveis para venda - imparidade (Ver nota 25) -12.573.310 -54.284.064
Mais/(menos) valias na alienacgéo. -37.235 0
Dividendos 3.990.699 6.215.025
Juros dos empréstimos relacionados com os ativos financeiros -6.806.847 -8.303.085
TOTAL -15.603.291 -56.777.497

As imparidades dos ativos financeiros disponiveis para venda diminuiram expressivamente em 2015, porque a desvalorizagdo das agdes

da Pharol foi mais atenuada.

A renegociagdo das maturidades dos papéis comerciais (ver nota 37.1), aliada a amortizagdes antecipadas de divida, originou uma diminui¢do

dos juros suportados relacionados com as a¢des cotadas de cerca de 1,5 milhdes de euros.

Os dividendos recebidos detalham-se da seguinte forma:

2015 2014
EDP 3.010.960 3.010.960
NOS 979.739 839.776
PHAROL 0 2.364.289
TOTAL 3.990.699 6.215.025

19. Outros custos financeiros, liquidos

2015 2014
Diferencas de cdmbio desfavoraveis -13.372.472 -7.564.150
Outros custos -4.038.670 -4.133.784
Descontos de pronto pagamento concedidos -125.937 -115.854
Diferencas de cambio favoraveis 7.740.006 9.501.018
Descontos de pronto pagamento obtidos 41.648 51.931
QOutros proveitos 15.942 8.941
TOTAL -9.739.483 -2.251.899

As operagbes em Mogambique contribuiram negativamente em 5 milhdes de euros (2014: positivamente com 1,7 milhGes de euros) para
o saldo liquido das diferengas de cdmbio, enquanto as operagdes de Angola contribuiram negativamente com 1,3 milhdes de euros (2014:

negativamente em 100 mil euros).
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20. Imposto sobre o rendimento

2015 2014
Imposto corrente -7.119.754 -10.252.306
Imposto diferido 19.405.946 -10.905.280
Imposto sobre o rendimento do exercicio 12.286.192 -21.157.586

2015 2014
Ativo por imposto diferido
Ajustamentos e outras provisdes nao aceites fiscalmente 32.292.251 3.142.012
Prejuizos fiscais 4.365.468 6.716.663
Variacdes cambiais ndo aceites fiscalmente 2.056.902 258.182
Créditos fiscais 1.376.086 1.378.717
Resultados néo realizados em operagées intra-Grupo 679.947 524.409
Ajustamento fiscal de transi¢do "snc" 612.443 610.383
Total ativo por imposto diferido 41.383.097 12.630.366
Passivo por imposto diferido
Diferenca para o justo valor de propriedades investimento 50.317.007 48.628.766
Diferenca para o justo valor de ativos intangiveis 16.292.640 16.292.640
Reservas de reavaliacéo livres (anteriores "poc") 14.560.947 14.703.310
Resultados nao realizados em operagées intra-Grupo 11.590.881 266.180
Ajustamento fiscal de transi¢do "snc" 1.155.393 1.155.393
Variagdes cambiais ndo aceites fiscalmente 828.161 399.992
Total passivo por imposto diferido 94.745.028 81.446.281

2015 2014
Demonstracdo dos Resultados
Resultado consolidado antes de imposto 8.204.410 34.389.656
Imposto corrente sobre os resultados do exercicio -7.119.754 -10.252.306
Imposto diferido
Ajustamentos e outras provisdes ndo aceites fiscalmente 33.100.517 233.802
Variacdes cambiais ndo aceites fiscalmente 1.238.052 -297.362
Reservas de reavaliagao livres (anteriores “poc”) 142.363 632.412
Ajustamento fiscal de transi¢do "snc” 2.060 -2.172.640
Justo valor de ativos intangiveis 0 1.551.680
Créditos fiscais -2.631 27.913
Diferenca para o justo valor de ativos intangiveis -1.688.242 -9.093.971
Prejuizos fiscais -2.351.195 -2.119.506
Resultados nao realizados em operagbes intra-Grupo -11.034.979 332.392
Imposto diferido 19.405.946 -10.905.280
Imposto sobre o rendimento do exercicio 12.286.192 -21.157.586

O aumento do saldo dos impostos diferidos ativos é explicado, essencialmente, pela futura dedutibilidade fiscal das perdas em a¢des cotadas.
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21. Ativos tangiveis

Equipamento Equipamento Equipamento
Terrenos Edificios basico transporte administrativo
Saldo Inicial a 1 de Janeiro de 2014 25.902.044 207.502.581 75.165.274 17.669.010 4.848.438
Aumentos 333.823 30.396.425 23.263.819 10.457.309 338.508
Alienacdes/transferéncias -3.962 26.622.993 21.157.730 -1.605.200 2.126.355
Alteragbes ao perimetro 1.382.227 10.432.249 229.741 174.198 20.324
Efeito cambial 47.617 3.933.994 2.967.896 903.476 189.951
Imparidade 0 16.642 0 0 0
Amortizagdes do exercicio -156.901 -12.923.402 -9.545.819 -3.589.193 -1.121.781
Saldo final a 31 de Dezembro de 2014 27.504.848 265.981.482 113.238.641 24.009.601 6.401.795
A 31 de Dezembro de 2014
Custos de aquisicao 29.142.314 369.034.073 231.178.826 46.256.782 24.082.268
Amortizacdes acumuladas 1.587.946 103.014.485 117.932.697 22.247.181 17.680.472
Perdas de imparidade 49.519 38.105 7.487 0 0
Ativos tangiveis 27.504.848 265.981.482 113.238.641 24.009.601 6.401.795
Saldo Inicial a 1 de Janeiro de 2015 27.504.848 265.981.482 113.238.641 24.009.601 6.401.795
Aumentos 135.571 15.275.231 8.084.542 3.911.539 474.508
Alienagdes/transferéncias 2.563.536 49.841.162 3.755.711 -1.158.570 208.994
Alteragbes ao perimetro 1.315.328 9.267.301 -451.698 -889.120 -64.299
Efeito cambial -129.214 -14.297.107 -8.073.153 -1.709.957 -459.131
Imparidade 0 -176.141 0 0 0
Amortizagdes do exercicio -235.765 -15.509.332 -9.931.054 -3.724.400 -1.643.356
Saldo final a 31 de Dezembro de 2015 31.154.304 310.382.596 106.622.990 20.439.093 4.918.511
A 31 de Dezembro de 2015
Custos de aquisicdo 32.862.573 426.322.977 231.894.178 45.493.869 23.063.177
Amortizagdes acumuladas 1.658.750 115.726.136 125.263.701 25.054.776 18.144.667
Perdas de imparidade 49.519 214.246 7.487 0 0
Ativos tangiveis 31.154.304 310.382.596 106.622.990 20.439.093 4.918.511
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Outros ativos Ativos tangiveis Adiantamentos por conta
fixos tangiveis em curso de ativos tangiveis TOTAL
Saldo Inicial a 1 de Janeiro de 2014 9.397.665 84.294.496 9.202.891 433.982.399
Aumentos 1.984.565 18.014.285 0 84.788.735
Alienacdes/Transferéncias -1.352.053 -57.593.394 -9.004.679 -19.652.209
Alteracdes ao Perimetro 68.683 0 0 12.307.422
Efeito Cambial 385.753 861.979 0 9.290.667
Imparidade 0 0 0 16.642
Amortizagdes do exercicio -4.068.954 0 0 -31.406.049
Saldo final a 31 de Dezembro de 2014 6.415.660 45.577.367 198.213 489.327.607
A 31 de Dezembro de 2014
Custos de aquisicdo 43.126.185 45.577.367 198.213 788.596.026
Amortizagdes acumuladas 36.710.077 0 0 299.172.860
Perdas de imparidade 448 0 0 95.560
Ativos tangiveis 6.415.660 45.577.367 198.213 489.327.607
Saldo Inicial a 1 de Janeiro de 2015 6.415.660 45.577.367 198.213 489.327.607
Aumentos 393.392 38.980.068 -171.213 67.083.639
Alienacdes/Transferéncias 1.971.905 -31.693.727 198.213 25.687.223
Alteragcdes ao Perimetro -42.634 -3.977.199 5.157.678
Efeito Cambial -3.210.414 -2.875.668 0 -30.754.644
Imparidade 0 0 0 -176.141
Amortizagdes do exercicio -4.560.189 0 0 -35.604.096
Saldo final a 31 de Dezembro de 2015 967.719 46.010.840 225.213 520.721.265
A 31 de Dezembro de 2015
Custos de aquisi¢édo 38.618.306 46.010.840 225.213 844.491.134
Amortizagdes acumuladas 37.650.139 0 0 323.498.168
Perdas de imparidade 448 0 0 271.701
Ativos tangiveis 967.719 46.010.840 225.213 520.721.265

Em 2015, dos ativos tangiveis em curso destacam-se as seguintes obras: alargamento das redes de TV por cabo em Angola e Mocambique
(8,5 milhdes de euros e 4,2 milhdes de euros, respetivamente); e obras no Montebelo Girassol Maputo Hotel (3 milhdes de euros).

Os investimentos mais relevantes em 2015 foram os seguintes:
Em Angola, a TVCABO investiu na expansdo da rede (17,7 milhdes de euros). De igual modo, em Mogambique, a TVCABO investiu também
em expansao da rede (6 milhdes de euros). Em Portugal, a Fibroglobal continuou o investimento na construgao e implementagao das Redes

Nova Geracao (4 milhdes de euros).

Em 2015, na érea da Industria, destacam-se os investimentos do Grupo Vista Alegre Atlantis (8,8 milhdes de euros) na remodelagéo e criagdo
de novas lojas e ainda os investimentos no segmento da porcelana.

Relativamente & &rea do Turismo é de realcar a conclusdo do Montebelo Vista Alegre {lhavo Hotel (11,1 milhdes de euros), assim como
o investimento por parte da Turvisa (3,6 milhdes de euros) na remodelagdo do Montebelo Indy Maputo Congress Hotel e do Montebelo

Girassol Maputo Hotel.

No Parque Desportivo de Aveiro foram investidos 896 mil euros no projeto em curso, sendo este o Unico investimento de destaque
nesta sub-holding.
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22. "Goodwill”

Ano de aquisi¢do Valor do “goodwill”

2015 2014

Viatel — Tecnologia de Comunicagdes, SA 1997, 2002 14.997.178 14.997.178
Visabeira Mogambique, SARL 2001, 2002 3.390.676 3.390.676
Granbeira - Soc. Expl. Com. Granitos, SA 1992, 1998, 2002 3.116.383 3.116.383
Empreendimentos Turist. Montebelo, SA 1998, 2002 2.768.845 2.518.558
Granbeira Il - Rochas Ornamentais, SA (Ex-Granvisa) 1992, 1998, 2001, 2002 2.105.101 2.105.101
Mob - Industria de Mobiliario, SA 1998, 2002 1.320.221 1.320.221
PDA - Parque Desportivo de Aveiro, SA 2008 894.659 894.659
Edivisa - Empresa de Construgdes, SA 1993, 2002 888.354 888.354
Gatel, SAS 2008 869.778 869.778
Hospital Nossa Senhora da Arrabida, SA 2015 456.740 0
Cerutil - Cerdmicas Utilitérias, SA 1993, 2002 401.130 401.130
Electrotec - Proj., Exec. e Gestdo de Redes de Energia, Lda 2008 0 768.337
Outros 1.438.221 1.688.509
TOTAL 32.647.289 32.958.886

Para efeitos da anélise da imparidade, o “goodwill” foi distribuido pelas unidades geradoras de caixa, as quais correspondem aos segmentos
de negdcio reportaveis. O Conselho de Administragdo, suportado no valor dos fluxos de caixa previsionais daqueles segmentos, descontados
a taxa considerada aplicavel a cada negécio, concluiu que, em 31 de dezembro de 2015, o valor contabilistico dos investimentos financeiros,
incluindo o “"goodwill”, ndo excede o seu valor recuperavel, sendo de realgar relativamente ao valor do “goodwill” mais elevado alocado

ao negdcio desenvolvido pela Viatel, o EBITDA desta empresa (2015: 4,4 milhdes de euros; 2014: 7,1 milhdes de euros).

A variagdo do “goodwill” deve-se a alteragdes no perimetro, das seguintes empresas: a saida da Electrotec (-768 mil euros) e a alteragao

da participagdo no Hospital Nossa Senhora da Arrabida (+457 mil euros), do qual o Grupo passou a deter 80%.

23. Propriedades de investimento

2015 2014
Saldo inicial 335.629.703 248.681.529
Transferéncia para ativo fixo tangivel -14.500.000 0
Aquisicoes 2.873.904 0
Reservas de conversdo cambial 1.622.940 0
AmortizacSes 0 -28.274
Reclassificagdo de inventarios 0 23.835.666
Alteragdo no justo valor 3.272.210 63.140.782
TOTAL 328.898.759 335.629.703
Palacio do Gelo Shopping 146.579.000 159.957.000
Aldeamento Turistico Golfe Montebelo Resort 64.304.614 63.119.614
Projecto Urbeira 32.850.000 32.000.000
Edificios Vista Alegre Atlantis 24.802.109 23.717.926
Edificio hospitalar 13.059.597 12.185.693
Projecto Santa Luzia 12.650.000 11.200.000
Empreendimento Condominio de Belo Horizonte 9.974.006 7.544.507
Terrenos para valorizagdo 6.337.244 6.337.244
Espago comercial Quinta do Bosque 5.548.701 8.555.232
Espdlio Museologico Vista Alegre 5.457.886 4.426.886
Projecto Alagoa Il 4.950.000 4.200.000
Edificio MOB 2 2.300.000 2.300.000
Agrovisa (Terreno Xinavane) 85.602 85.602
TOTAL 328.898.759 335.629.703
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Destaca-se a transferéncia de 14,5 milhdes de euros realizadas para ativos fixos tangiveis, respeitantes ao parque de estacionamento

do palacio do gelo que passou a ser explorado pela Movida em 2015.

As propriedades de investimento em uso estdo mensuradas ao justo valor, determinado pela utilizagdo do “discounted cash flow"” (DCF)

e as propriedades em desenvolvimento ou para valorizagdo estdo mensuradas ao justo valor, determinado pelo método do DFC, método
dos comparativos ou método dos custos. Nos casos em que o justo valor ndo pode ser determinado fiavelmente, as propriedades

de investimento sdo mantidas a custo.

De acordo com o método de DFC, o justo valor de um imével é estimado com base no valor atual dos fluxos de caixa que se espera que o imével
venha a gerar no futuro, com base nas projec¢des financeiras relativas ao negécio desenvolvido ou a desenvolver (arrendamento). Os fluxos
de caixa sdo descontados a uma taxa de desconto a qual reflete o valor temporal do dinheiro, assim como os riscos associados aos “cash flows".
O método comparativo tem por referéncia os valores de iméveis similares e pretende estimar o valor presumivel de venda.

O método dos custos considera que o valor do bem é o somatério dos custos de aquisi¢do do terreno, construgédo, projetos, licenciamentos,
encargos financeiros, encargos com a comercializagdo e lucro estimado para o projeto. No caso das propriedades de investimento em
desenvolvimento, foram descontados, nomeadamente, os custos estimados com a construgdo e desenvolvimento do projeto.

As avaliagdes foram efetuadas por avaliadores independentes acreditados (PricewaterhouseCoopers Assessoria de Gestédo, Lda., Figueira
Center Imobiliaria, J. Curvelo e J.F, Lda.) com a qualificagdo e experiéncia necessaria em avaliagbes de imdveis. Os modelos de avaliagdo
usados sdo consistentes com principios preconizados pela IFRS 13.

No exercicio de 2015, ndo existiram alteragdes na técnica de valorizagado das propriedades de investimento. Porém, é de salientar que
durante o exercicio de 2014, o Conselho de Administragdo identificou um conjunto de ativos adquiridos hé vérios anos para valorizagdo

que foram reclassificados de inventérios para propriedades de investimento, ainda que em desenvolvimento ou construgdo, dado que,

no atual contexto financeiro, ndo serdo desenvolvidos para vender no &mbito da atividade imobiliaria do Grupo.

Considera-se que para todas as propriedades de investimento mensuradas ao justo valor a atual utilizagdo dos imoéveis é considerada

a melhor utilizagdo possivel (“highest and best use”).

PALACIO DO GELO SHOPPING
A avaliagdo do Palacio do Gelo teve como base os seguintes pressupostos:

2015 2014
Taxa de desconto 7,08% a 7,06% 7,3%
Taxa de desconto da perpetuidade 7,06% 7,3%
Taxa de ocupagao 98% 98%
Taxa de crescimento das vendas 0% a 8% 0% a 8%
Taxa de crescimento de rendas de perpetuidade 1,7% 2,0%

Uma descida (aumento) de 1 pp na taxa de ocupagdo das lojas reduziria (aumentaria) o valor da avaliagdo para 145,3 milhdes de euros
(147,6 milhGes de euros). Estas variagdes nas taxas de ocupagdo, conjugadas com as variagdes indicadas na analise de sensibilidade da taxa
de desconto, traduzem-se num valor minimo de 133,5 milhdes de euros (-1 pp na ocupagao e mais 0,5 pp na taxa de desconto) e num valor
maximo de 162,2 milhdes de euros (+1 pp na ocupagao e menos 0,5 pp na taxa de desconto).

O crescimento das rendas varidveis associado apenas a 80% das vendas dos lojistas, previstas no cenério base, traduzir-se-ia num valor

de 144,0 milhdes de euros e um aumento da taxa de crescimento das rendas varidveis associado a 105% das vendas dos lojistas
traduzir-se-ia num valor de 147,2 milhGes de euros, conjugada com aumento da taxa de desconto de 0,5 pp seria de 132,3 milhdes de euros.
O crescimento das rendas varidveis associado a 105% das vendas dos lojistas conjugado com a diminui¢do da taxa de desconto

em 0,5 pp aumentaria o valor de avaliagdo para 161,8 milhdes de euros.

Durante o exercicio de 2015, o valor das rendas dos espagos comerciais do Palécio do Gelo atingiu cerca de 10 milhdes de euros

(2014: 11 milhes de euros). O nlimero de visitantes voltou a crescer em 2015, ascendido desde abril de 2008 até a data a um valor superior
a 67 milh&es. A taxa de ocupagdo em 31 de dezembro é de 84,4% (2014: 85%).

PROJETO GOLFE MONTEBELO RESORT

O Projeto Golfe Montebelo Resort visa colmatar as caréncias e potenciar as caracteristicas do campo de Golfe de 27 buracos, existente
no local ha largos anos. Além de valorizar e revitalizar a drea do Golfe, ird permitir a sua dinamizagdo e o reconhecimento daquela area
como um lugar urbano e parte articulada da cidade, criando um nucleo desportivo-turistico de prestigio numa Unica unidade.

S&o cerca de 168.421 m? de construcao, dividido por moradias (68.913 m?), apartamentos (70.506 m?) e hotel de 5 estrelas (29.003 m?).
A intervencgéo distingue-se em 3 éreas diferenciadas; a primeira destinada a rede imobilidria, de pequena expresséo e que néo colide
com a érea de resort. O projeto prevé também uma drea comum de servigos, equipamento e comércio.

Os valores de avaliagdo foram os seguintes:

Area 2015 2014
Terreno para moradias 68.913 m? 45.440.000 45.755.000
Terrenos para apartamentos 70.506 m? 16.170.000 14.330.000
Terreno para hotel 29.003 m? 1.810.000 2.150.000
Adi¢bes por construgdo de infra-estruturas 884.613 884.613
TOTAL 168.421 m? 64.304.614 63.119.614

154



DOCUMENTOS DE PRESTAGAO DAS CONTAS CONSOLIDADAS

PROJETO URBEIRA

O denominado terreno “Urbeira”, uma propriedade com cerca de 279.860 m? situada a sudoeste da Cidade de Viseu e que se encontra
a uma distancia de apenas 3 Km do centro da Cidade, tem um projeto imobilidrio aprovado com uma viabilidade de construgao

de 137.421 m? divididos por habitagdo, comércio e servigos.

O justo valor foi determinado através do método dos comparativos, com um prego médio por m? de 117 euros.

EDIFICIOS VISTA ALEGRE

Trata-se de imdveis (terrenos e edificios) ndo utilizados no decurso ordinario dos negécios do grupo, estando, no seu estado atual ou apos
processo de valorizagdo, destinados a venda.

A determinagéo do justo valor das propriedades de investimento foi suportada por evidéncias do mercado.

Relativamente as propriedades de investimento arrendadas, existem contratos de arrendamento de duragéo limitada, normalmente

de 5 anos, renovéveis automaticamente por periodos de um ano se nao denunciados.

O justo valor foi determinado pela J. Curvelo como se segue:

Justo valor (em euros) Técnica de avaliacdo Localizagao Pressupostos Intervalos (média)
Edificios Vista Alegre Atlantis
"“Fabrica” Angolana 485.000 Método dos comparativos Marinha Grande prego por m2 23,59
Pinhais 980.000 Método dos custos Alcobaca prego por m2 26,44
“Fabrica” Quinta Nova 6.014.000 DCF flhavo prego por m2 77,39
"“Fabrica” Nova Ivima 1.620.000 DCF Marinha Grande prego por m2 31,72
L. Bardo Quintela 4.456.000 Método dos comparativos Lisboa prego por m2 1.181,14
Iméveis Diversos 1.857.000 Método dos custos flhavo prego por m2 130,89
Terrenos rusticos 20.000 Método dos comparativos flhavo prego por m2 1,97
Terrenos Vale do llhavo 127.000 Método dos custos flhavo prego por m2 63,50
R. Neves Ferreira 372.000 Método dos comparativos Lisboa prego por m2 516,67
Terrenos RAN 129.000 Método dos comparativos flhavo prego por m2 2,44
Urbanizagao | 1.568.000 Método dos custos flhavo prego por m2 247,48
Urbanizacdo II:
Loteamento Bairro e Terrenos Anexos 4.540.000 Método dos custos flhavo prego por m2 70,17
Loteamento da Murteira 1.107.000 Método dos custos flhavo prego por m2 34,57
Loteamento da Rua Fab.VA 1.476.000 Método dos custos flhavo prego por m2 85,80
Outros 51.109
TOTAL 24.802.109

HOSPITAL CUF

A 13 de setembro de 2012, o Grupo Visabeira celebrou um Memorando de entendimento com um Grupo nacional do setor da saude,

para a construgdo de um hospital em Viseu e posterior arrendamento. Nessa data, ndo foi calculado o justo valor do imével pelo facto

do Memorando de Entendimento nédo definir os valores que seriam pagos pelo arrendamento, diferindo essa definigdo para um contrato
em data posterior. Contudo, durante o exercicio de 2014 esse contrato foi rescindido por decisdo da contraparte.

Assim, e apds essa rescisdo, o Grupo Visabeira celebrou um novo acordo, em dezembro de 2014, agora com o Grupo José de Mello Salde,
para a continuagdo da construgdo do referido hospital e posterior arrendamento. De acordo com o Memorando de Entendimento atualmente
em vigor, o imével serd arrendado a José de Mello Satide por um periodo inicial de 25 anos, prorrogével por mais 10 anos, ficando desde
ja definidas os valores da renda a praticar durante esse periodo. Este imével com uma area de construgdo de 20.234 m? tem inauguragao
prevista para o primeiro semestre de 2016.

O justo valor foi determinado através do método dos DFC, com base nas rendas negociadas.

PROJETO SANTA LUZIA

O denominado "Terreno Santa Luzia”, que tem 27.978 m? de 4rea de implantagdo e 38.519 m? de area de construcéo, é, sem duvida,
considerando a sua localizagdo de exceléncia, uma das melhores ofertas imobilidrias da cidade, fundamentalmente pela sua proximidade face
as novas vias estruturantes da cidade e pela proximidade do grande polo comercial e de servigos que constitui o Palécio do Gelo,

o futuro Hospital da CUF e o novo Centro Escolar Viseu Estrela.

O justo valor foi determinado através do método dos comparativos, com um prego médio por m? de 452 euros.

ESPACO COMERCIAL QUINTA DO BOSQUE

O denominado "Espago comercial Quinta do Bosque”, que tem 14.787 m? de area de construgdo, esté localizado na cidade,

junto ao Montebelo Viseu Hotel & Spa, numa zona predominantemente residencial. Destina-se & construgdo de um espago de comércio

e servigos no sentido de ampliar a oferta na regido centro.

O justo valor foi determinado através do método dos comparativos, com um prego médio por m? de 2.741 euros, aparentemente elevado,
mas que se justifica pelo facto da area do lote em anélise ser muita pequena comparativamente a area de construgdo prevista.
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EMPREENDIMENTO CONDOMINIO DE BELO HORIZONTE (MOGAMBIQUE)

O terreno do Condominio do Belo Horizonte, localizado em Matola, esté integrado numa zona residencial constituida predominantemente
por moradias isoladas do segmento médio/alto.

O terreno do Condominio Belo Horizonte esté integrado numa zona residencial consolidada, constituida por moradias isoladas de qualidade
média/alta, e é constituido por 69 lotes, com uma éarea total de 67.667 m2. O seu justo valor apurado por uma entidade independente
especializada, ap6s obtengao de licenga de construgdo em 16 de dezembro de 2013, é de 10 milhdes de euros.

TERRENO ALAGOA I

Este terreno, propriedade da Movida, tem cerca de 6.769 m? e uma area de construgao de 13.929 m?. Situa-se em zona localizada
entre o Palécio do Gelo e o futuro Hospital CUF.

O justo valor foi determinado através do método dos comparativos, com um prego médio por m? de 731 euros.

ESPOLIO DE PECAS DE COLECAO VISTA ALEGRE

As pecas de colegdo da Vista Alegre encontravam-se dispersas por varios locais da Fabrica, nomeadamente nos espagos administrativos do museu,
area dos fornos antigos e cave do centro de arte e desenvolvimento da empresa. A colegdo tem vindo a ser formada, através de transferéncias
diretas da unidade industrial, aquisicdes ou doagdes, compreendendo um periodo cronolégico alargado, que vai do século XVII ao século XX.
Em 2014, apds um processo demorado iniciado em 2009, e que permitiu um trabalho de fundo de catalogagdo, estudo, recuperagdo e organizagédo
deste rico patriménio, foram reunidas as condigdes que permitiram a sua inventariagéo e consequente valorizagdo. A referéncia ao valor das pecas
mais fidvel, até a data, dizia respeito ao valor que lhes foi atribuido para efeitos de seguro das pegas que se encontravam no Museu.

Assim, foi contratada uma leiloeira Veritas Art Auctioneers, cujos técnicos valorizaram as 8.601 pecas do espélio.

TERRENOS PARA VALORIZAGCAO

A 31 de dezembro de 2015, alguns iméveis em valorizagdo foram mantidos ao custo de aquisi¢éo, pelo facto do seu justo valor nao ser
fiavelmente mensurado em consequéncia por exemplo de auséncia de projetos aprovados pelas entidades oficiais. De entre os ativos nestas
condigdes destaca-se o terreno Quinta dos Areais.

PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO DADAS EM GARANTIA E RESPONSABILIDADES CONTRATUAIS

A 31 de dezembro de 2015 e a 31 de dezembro de 2014 apenas o Paldcio do Gelo foi dado como garantia a empréstimos bancarios.

A 31 de dezembro de 2015 e a 31 de dezembro de 2014, ndo existem obrigagdes contratuais de comprar, construir ou desenvolver

as propriedades de investimento com a excegdo da construgao da unidade hospitalar. Neste caso, o Grupo obriga-se a construir a Unidade
hospitalar até 2016, a qual terd um custo de construgdo estimado em cerca de 13 milhdes de euros.

24. Ativos intangiveis

Projetos de Outros ativos Ativos intangiveis
desenvolvimento intangiveis em curso TOTAL
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2014 1.465.952 79.440.841 259.520 81.166.313
Aumentos 580.489 91.884 0 672.373
Alienacgdes/transferéncias -331.035 373.845 -168.344 -125.535
Efeito cambial 4.742 17.217 6.847 28.806
Amortizagdes do exercicio -579.117 -229.741 0 -808.858
Saldo final a 31 de Dezembro de 2014 1.141.031 79.694.045 98.023 80.933.099
A 31 de Dezembro de 2014
Custos de aquisicédo 3.783.858 82.036.499 98.023 85.918.379
Amortizagdes acumuladas 2.642.828 2.342.453 0 4.985.281
Ativos intangiveis 1.141.031 79.694.045 98.023 80.933.099
Saldo inicial a 1 de Janeiro de 2015 1.141.031 79.694.045 98.023 80.933.099
Aumentos 405.973 135.918 -1.878 540.014
Alienacdes/transferéncias 148.959 -85.519 0 63.439
Alteragbes ao perimetro 25.586 0 0 25.586
Efeito cambial 27.252 -101.310 -21.050 -95.108
Amortizagbes do exercicio -531.128 -194.716 0 -725.844
Saldo final a 31 de Dezembro de 2015 1.217.673 79.448.418 75.094 80.741.185
A 31 de Dezembro de 2015
Custos de aquisicédo 4.296.011 82.021.800 75.094 86.392.906
Amortiza¢des acumuladas 3.078.338 2.573.382 0 5.651.721
Ativos intangiveis 1.217.673 79.448.418 75.094 80.741.185
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Na rubrica de “Outros ativos Intangiveis” destaca-se o valor da marca Vista Alegre (80 milhdes de euros), atribuida por uma entidade
independente especializada, aquando da aquisicdo do Grupo Vista Alegre Atlantis.

Para efeitos de teste de imparidade, o valor da marca foi alocado as unidades geradoras de caixa correspondentes (segmentos porcelana e cristal

da Vista Alegre), tendo sido utilizada uma taxa de desconto de 6,6% (2014: 6%). Simultaneamente, o valor da marca é regularmente validado através
de uma avaliagdo realizada pela My Brands, cuja Gltima avaliagéo por referéncia a 31 de dezembro de 2014 suporta o valor de balango da marca.

25. Ativos financeiros disponiveis para venda

2014 2015
Reserva Valor de Reserva Valor de
justo valor Balango justo valor Balango

Participacées no capital
Pharol SGPS, SA 0 20.427.453 0 5.745.982
EDP - Electricidade de Portugal, SA 15.103.629 52.374.437 13.004.501 54.050.809
NOS Multimédia SGPS SA 14.521.970 36.642.235 24.312.234 46.857.136
TOTAL 29.625.599 109.444.124 37.316.736 106.653.927

De salientar a descida da cotagdo das agdes da Pharol, com perda por imparidade registada no ano de 12,6 milhdes de euros. Desde a data
da aquisi¢do, o valor acumulado de desvalorizagdo das agdes ascende a 212,6 milhdes de euros.

No que diz respeito as agdes da EDP, em 2015, foi registada uma variagdo positiva de 1,7 milhdes de euros (2014: positiva em 8,9 milhGes
de euros) refletidas no capital proprio. O valor acumulado de desvalorizagéo, desde a data da aquisicdo, das agdes da EDP detidas a data
de balanco é de 14,6 milhdes de euros.

As agdes da NOS registaram uma variagdo positiva de 9,8 milhdes de euros (2014: negativa em 1,1 milhdes de euros) refletida no capital
préprio. O valor acumulado de desvalorizagdo desde a data do reconhecimento inicial é de 27,6 milhdes de euros.

Os valores apresentados como “reservas de justo valor” encontram-se liquidos do respetivo efeito fiscal.

26. Inventarios

Matérias Produtos Produtos trabalhos

primas Mercadorias acabados em curso TOTAL
31 de dezembro de 2013
Custo 46.552.824 32.578.870 118.738.972 18.105.071 215.975.736
Alteragao de perimetro 1.285 1.569.888 0 0 1.571.173
Ajustamentos -4.871.287 -3.974.883 -29.940.722 -849.665 -39.636.557
Inventdrios ao mais baixo entre 41.682.821 30.173.875 88.798.250 17.255.406 177.910.352
o custo de aquisicdo e valor de realizagdo
31 de Dezembro de 2015
Custo 31.612.764 26.444.392 115.678.652 18.393.335 192.129.143
Reclassificagdo para ativo fixo tangivel 0 0 -9.125.363 0 -9.125.363
Ajustamentos -3.236.956 -4.105.067 -24.657.391 -834.137 -32.833.551
Inventarios a0 mas baixo entre 28.375.808 22.339.325 81.895.898 17.559.198 150.170.229

o custo de aquisicdo e valor de realizagdo

De salientar o contributo da sub-holding Visabeira Imobilidria para esta rubrica (nota 10.a).

27. Clientes e outros devedores

2015 2014

Clientes - conta corrente 152.368.298 153.842.412
Clientes - saldos de cobranca duvidosa 16.976.924 18.122.077
Saldos devedores de fornecedores 4.266.110 6.530.705
Clientes - titulos a receber 240.316 240.042
173.851.648 178.735.237

Ajustamentos de dividas a receber -17.354.067 -15.786.238
TOTAL 156.497.581 162.948.999
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Os montantes apresentados no balan¢o encontram-se liquidos das perdas de imparidade acumuladas para cobrangas duvidosas, que foram
estimadas pelo Grupo de acordo com a sua experiéncia e com base na sua avaliagdo da conjuntura e envolvente econémica. O Conselho
de Administragdo entende que o valor contabilistico das contas a receber é proximo do seu justo valor. As empresas do Grupo Visabeira
que atuam como prestadoras de servigos de infraestruturas e telecomunicagdes faturam a entidades de reconhecida idoneidade financeira.
Neste grupo de entidades estdo normalmente os operadores de telecomunicagbes locais, regra geral participados diretamente pelo Estado
de cada pafs, pelo que o risco de crédito se substitui pelo risco politico. Sdo exemplo a TDM — Telecomunicagdes de Mogambique, EDM —
Electricidade de Mogambique, Angola Telecom, France Telecom, Belgacom, PT, NOS, EDP e as concessionarias de gas natural.

A maturidade dos montantes a receber na rubrica de clientes — conta corrente tem o seguinte detalhe:

Meses de antiguidade apés a data de vencimento

2015 0-6 6-12 12-18 >18 Total

Clientes - conta corrente 108.622.153 13.039.959 5.273.788 25.432.398 152.368.298

O Conselho de Administragdo entende que o ajustamento das dividas a receber é adequado.

28. Estado e outros entes publicos

Ativo Passivo
2015 2014 2015 2014
Imposto sobre o rendimento 366.181 4.297.801 2.610.402 9.353.438
Retencdes de impostos sobre rendimentos de terceiros 0 7.411 10.841 13.000
Imposto sobre o valor acrescentado 2.115.575 2.070.408 3.105.051 3.128.251
Contribuigdes para a seguranca social 0 0 1.896.397 942.910
TOTAL 2.481.756 6.375.619 7.622.692 13.437.599
29. Outros ativos correntes
2015 2014
Acionistas - empréstimos 25.589.434 25.584.659
Especializagdo da margem 62.522.224 72.140.415
Outras especializagbes 8.991.011 9.543.609
Outros devedores 6.696.120 12.514.406
Adiantamentos a fornecedores 5.320.571 6.053.473
Empresas participadas - empréstimos 895.690 2.970.026
TOTAL 110.015.050 128.806.589

O valor da "especializagdo de margem” diz respeito a proveitos incorridos em 2015 mas apenas faturados em 2016, e esta essencialmente
relacionado com o negécio das telecomunicagdes.

30. Ativos financeiros detidos para negociacao

N.° agcdes Valor de balanco
2015 2014 2015 2014

Participacées no capital
BCP 11.037.369 11.037.369 540.831 717.429
Outras participagbes empresas cotadas - 39.124 36.918
TOTAL 579.956 754.347
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31. Caixa e equivalentes de caixa

2015 2014
Depdsitos a ordem 39.649.352 35.702.245
Depésitos a prazo 2.948.243 4.858.438
Caixa 152.340 189.955
Aplicagdes de tesouraria 291.683 52.614
TOTAL 43.041.617 40.803.252

32. Capital social

O Capital Social autorizado esté representado por 23.025.126 agdes ao portador, com o valor nominal unitério de cinco euros e esté realizado
no montante de 115.125.630 euros.

A data de 31 de dezembro de 2015, o acionista maioritério Fernando Campos Nunes, detinha, direta e indiretamente, 81,612% do Grupo
Visabeira (2014: 78,528%), possuindo 18.791.265 a¢des.

33. Ac¢oes proprias

O Grupo Visabeira, apds deliberagdo em Assembleia Geral de 25 de novembro 2010, adquiriu 1.200.804 de agdes proprias, representativas
de 5,22% do capital social, no valor de 16.290.767 euros.

Em 23 de julho de 2013, o Grupo Visabeira deliberou a aquisicdo de agdes proprias representativas de 4,78% do capital social,
correspondente ao valor de 16.433.716 euros (1.101.708 agdes), integralmente paga. A data de 31 de dezembro de 2015, as agdes proprias
correspondem a 10% do capital social.

34. Resultado por acao

2015 2014
Basico
Resultado liquido do ano para efeito do célculo 15.609.734 8.083.092
N° médio ponderado de ag¢bes para efeito do célculo 23.025.126 23.025.126
Resultado por agdo basico 0,678 0,351
Diluido
Resultado liquido do ano para efeito do célculo 15.609.734 8.083.092
N° médio ponderado de agbes para efeito do calculo 23.025.126 23.025.126
Resultado por agéo diluido 0,678 0,351

35. Resultados retidos e outras reservas

2015 2014
Resultados retidos 112.135.345 99.804.001
Investimentos financeiros - Swaps -245.192 -877.441
Reservas 52.461.418 51.017.652
Reserva justo valor 37.316.736 29.625.599
Reservas de conversdo cambial -29.838.446 -16.684.080
TOTAL 171.829.860 162.885.731

A legislagdo comercial portuguesa estabelece que se deve transferir para reserva legal 5% dos lucros liquidos até que esta represente pelo
menos 20% do capital. Esta reserva ndo ¢ distribuivel e sé pode ser utilizada para incorporagdo no capital ou para cobrir prejuizos, depois
de esgotadas todas as outras reservas. Existe uma reserva constituida de igual valor ao saldo das agdes préprias. O saldo dos resultados
retidos ndo se encontra totalmente disponivel para distribui¢do, na medida em que incluiu os ganhos por aumento de justo valor

em propriedades de investimento.
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36. Interesses que nao controlam

% Interesses que nao controlam Valor do balango Resultados atribuidos
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Visabeira Global
TVCABO Angola, Lda 50,00 50,00 23.715.038 22.653.185 4.425.614 4.232.364
Visabeira, Lda 40,00 40,00 3.184.193 3.190.628 -6.435 176.775
TVCABO Mogambique, Lda 50,00 50,00 2.334.112 3.581.963 -398.121 311.097
Televisa, Lda 50,00 50,00 1.481.828 1.208.443 795.709 312.408
Electrotec, Lda 51,00 51,00 0 840.166 0 273.055
Visabeira Industria
Vista Alegre, SA 18,40 18,40 8.043.324 8.204.155 -152.331 -289.645
Pinewells, SA 44,00 44,00 2.493.877 2.489.859 4.018 198.526
Ambitermo, SA 49,00 49,00 2.502.178 2.360.437 301.323 531.939
Bordallo Pinheiro, Lda 16,01 16,01 582.447 547.950 34.497 14.192
Bordalgest, SA 44,00 44,00 582.260 552.380 29.881 29.818
Visabeira Participa¢des Financeiras
PDA, SA 45,00 45,00 1.795.998 1.791.904 4.094 -2.690
Outros 1.793.079 1.442.396 -157.380 -638.862
TOTAL 48.508.334 48.863.465 4.880.868 5.148.978
37. Endividamento
2015 2014
Corrente Nao corrente Corrente Nao corrente
Papel comercial 59.200.000 259.725.000 35.050.000 330.650.000
Empréstimos bancarios 78.829.602 111.031.415 66.932.244 146.226.926
Empréstimos por obrigagdes 1.020.000 216.617.022 6.100.000 117.400.000
Subsidios reembolsaveis 3.510.585 17.925.290 2.847.404 19.697.042
Locacao financeira 4.628.037 53.232.375 5.012.154 49.664.697
TOTAL 147.188.224 658.531.102 115.941.802 663.638.665

37.1. PAPEL COMERCIAL
Com o objetivo de adquirir agdes da EDP, Pharol e NOS, o Grupo Visabeira contratou os seguintes Papéis Comerciais, pelo prazo
de 6 meses, renovaveis pelo mesmo periodo até 5 anos, indexados a Euribor a 6 meses, com compromisso de tomada firme:

2015
Montante Corrente Nao corrente Data Liquidacdo
Grupo Visabeira, SGPS, SA 119.600.000 3.200.000 116.400.000 20-12-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 104.800.000 14.400.000 90.400.000 22-02-2023
TOTAL 224.400.000 17.600.000 206.800.000
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Foram contratados ainda os seguintes programas de emissdo de papel comercial com compromisso de tomada firme:

Montante Corrente Nao corrente Data Liquidacao
Grupo Visabeira, SGPS, SA 8.550.000 0 8.550.000 29-09-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 11.250.000 11.250.000 0 20-12-2016
Grupo Visabeira, SGPS, SA 11.250.000 11.250.000 0 20-12-2016
Grupo Visabeira, SGPS, SA 5.000.000 5.000.000 0 20-12-2016
Grupo Visabeira, SGPS, SA 3.250.000 1.000.000 2.250.000 09-01-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 9.200.000 1.600.000 7.600.000 30-04-2021
Grupo Visabeira, SGPS, SA 1.800.000 500.000 1.300.000 26-06-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 3.125.000 2.400.000 725.000 20-04-2017
Viatel - Tecn. Comunicacdes, SA 3.500.000 1.000.000 2.500.000 19-06-2019
Viatel - Tecn. Comunicagdes, SA 3.500.000 0 3.500.000 21-10-2018
Visabeira Global, SGPS, SA 4.000.000 4.000.000 0 30-09-2016
Visabeira Global, SGPS, SA 5.600.000 1.600.000 4.000.000 19-06-2019
Visabeira Global, SGPS, SA 20.000.000 2.000.000 18.000.000 30-12-2019
PDT - Proj. Telecomunicagdes, SA 4.500.000 0 4.500.000 15-06-2019
TOTAL 94.525.000 41.600.000 52.925.000

2014

Montante Corrente Nao corrente Data Liquidagdo
Grupo Visabeira, SGPS, SA 125.000.000 0 125.000.000 20-12-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 119.200.000 14.400.000 104.800.000 22-02-2023
TOTAL 244.200.000 14.400.000 229.800.000

Foram contratados ainda os seguintes programas de emissdo de papel comercial com compromisso de tomada firme:

Montante Corrente Nao corrente Data Liquidagdo
Grupo Visabeira, SGPS, SA 27.500.000 0 27.500.000 20-12-2016
Visabeira Global SGPS, SA 20.000.000 4.000.000 16.000.000 30-12-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 12.500.000 0 12.500.000 29-09-2019
Visabeira Global SGPS, SA 10.000.000 2.000.000 8.000.000 30-12-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 10.050.000 800.000 9.200.000 30-04-2021
Visabeira Turismo SGPS, SA 7.500.000 0 7.500.000 29-04-2018
Visabeira Global SGPS, SA 7.200.000 1.600.000 5.600.000 19-06-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 4.750.000 4.750.000 0 27-04-2015
Viatel, SA 4.500.000 1.000.000 3.500.000 19-06-2019
PDT, SA 4.500.000 0 4.500.000 16-06-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 4.250.000 1.000.000 3.250.000 09-01-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 3.500.000 2.500.000 0 29-09-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 2.300.000 500.000 1.800.000 26-06-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 1.500.000 1.500.000 0 29-09-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 1.500.000 0 1.500.000 21-10-2016
TOTAL 121.500.000 20.650.000 100.850.000
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37.2. EMPRESTIMOS BANCARIOS

2015 2014
Corrente Nao corrente Corrente Nao corrente
Descobertos bancarios autorizados 4.612.825 0 1.719.413 0
Portugal 2.626.727 0 1.719.413 0
Mogambique 1.495.806 0 0 0
Franca 490.292 0 0 0
Empréstimos obtidos 74.216.776 111.031.415 65.212.832 146.226.926
Portugal 50.265.496 86.085.537 33.738.355 115.614.593
Mogambique 16.585.843 16.366.551 23.438.137 22.821.788
Angola 5.602.389 4.990.223 6.607.565 6.026.924
Franca 1.018.228 1.737.252 1.428.775 1.763.622
Outros 744.821 1.851.852 0 0
TOTAL 78.829.601 111.031.415 66.932.244 146.226.926
37.3. EMPRESTIMOS POR OBRIGAGGES

Montante Data Liquidagdo
Corrente
Grupo Visabeira, SGPS, SA 1.020.000 05-07-2016
Total corrente 1.020.000
Nao corrente
Grupo Visabeira, SGPS, SA 100.000.000 22-07-2021
Grupo Visabeira, SGPS, SA 70.000.000 14-07-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 20.000.000 30-09-2018
Grupo Visabeira, SGPS, SA 10.000.000 31-10-2018
Visabeira Mocambique, SA 5.072.023 23-03-2020
Grupo Visabeira, SGPS, SA 4.070.000 05-07-2020
Visabeira Global, SGPS, SA 2.775.000 29-10-2019
Grupo Visabeira, SGPS, SA 2.400.000 29-11-2020
Grupo Visabeira, SGPS, SA 2.300.000 30-10-2020
Total ndo corrente 216.617.022
TOTAL 217.637.022

O valor dos empréstimos obrigacionistas inclui uma emisséo sindicada de 100 milhdes de euros com inicio em 22-07-2015 e vencimento
em 22-07-2021 e ainda a outros empréstimos obrigacionistas, dos quais 1 milhdo de euros se vence no curto prazo.
De forma geral esta emissdes incluem os covenants habituais neste tipo de financiamento designadamente “pari passu”, “cross default”,

“negative pledge” e "ownership”.

37.4. LOCAGCAO FINANCEIRA

"o

2015 2014

Corrente Nao corrente Corrente Nao corrente

Portugal 4.185.875 52.896.801 4.370.904 49.082.878
Mogambique 240.270 126.254 374.052 401.064
Angola 60.189 25.545 144.081 48.727
Bélgica 91.587 146.194 39.314 44.292
Alemanha 50.115 37.582 83.804 87.737
TOTAL 4.628.037 53.232.375 5.012.154 49.664.698

Os saldos sdo apresentados na Demonstragdo da Posicdo Financeira, na rubrica de “Outros passivos” (Nota 39).
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37.5. DiVIDA DE MEDIO E LONGO PRAZO

DOCUMENTOS DE PRESTAGAO DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Portugal Mocambique Angola Bélgica Franca Outros TOTAL
2017 111.635.065 4.130.654 1.840.641 112.824 712.977 449.202 118.881.362
2018 149.333.696 4.632.022 1.655.818 105.075 369.741 304.710 156.401.062
2019 171.110.361 4.317.077 1.440.287 89.360 163.790 233.161 177.354.036
2020 69.381.608 7.194.482 47.414 52.267 170.752 140.650 76.987.173
2021 e anos seguintes 126.716.896 1.290.594 31.609 548.379 319.992 0 128.907.470
TOTAL 628.177.626 21.564.828 5.015.768 907.905 1.737.252 1.127.723 658.531.102

Os empréstimos contratados, designadamente programas de papel comercial, obrigacionistas e matuos, incorporam, em geral, para além das

"n o

condicionantes habituais, clausulas de “cross default”, “pari passu” e “negative pledge”, a “ownership” do Grupo ou do acionista maioritario.

38. Fornecedores e outros credores

2015 2014
Fornecedores - conta corrente 124.880.533 137.231.934
Fornecedores - titulos a Pagar 73.214 67.700
Outros 1.986.073 1.262.345
TOTAL 126.939.820 138.561.979
39. Outros passivos correntes e nao correntes

2015 2014

Nao correntes
“Leasings” (Ver nota 37) 53.232.375 49.664.697
Subsidios ao investimento 30.219.630 30.573.298
Acionistas 16.387.589 15.186.430
99.839.594 95.424.426

Correntes

Especializagdo da margem 50.889.742 58.325.076
Factoring 48.873.421 47.511.790
Custos incorridos a facturar em anos seguintes 27.703.336 26.829.958
Adiantamentos de clientes 14.479.359 28.276.615
Fornecedores de investimento 12.207.612 8.112.585
Remuneragbes a liquidar 11.344.890 10.489.860
Subsidios ao investimento 11.108.226 9.980.123
"Leasings” (Ver nota 37) 4.628.037 5.012.154
Investimentos financeiros derivados 496.502 1.082.993
Adiantamentos por conta de vendas 166.724 154.410
Empresas associadas e participadas 125.125 125.125
Outros 58.569.677 71.477.499
240.592.652 267.378.187
TOTAL 340.432.245 362.802.613

O valor dos “especializagdo da margem” em 2015 est4 essencialmente relacionado com o negécio das telecomunicagdes.
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40. Riscos financeiros

O Grupo Visabeira depara-se com um conjunto de riscos diversificados resultante das diversas areas de negécio e por isso esta sensibilizado
para a importancia da gestdo do risco de crédito e da prote¢do da sua tesouraria, reconhecendo a importéncia do seguro de crédito como
instrumento essencial, quer no mercado interno quer no exterior.

Tendo conhecimento da importéncia de adotar uma gest&o ativa dos diferentes riscos financeiros com vista a minimizar os seus potenciais
impactos negativos no “cash flow”, resultados e valor da empresa, o Grupo Visabeira procura gerir esses riscos de forma eficaz, formulando
medidas de cobertura adequadas.

A continuidade das operagdes depende, de forma critica, da mitigagdo e controlo dos riscos que podem significativamente afetar o conjunto
dos seus ativos (pessoas, equipamentos, qualidade de servigo, informacgéo, instalagdes) e, deste modo, pdr em risco os seus objetivos
estratégicos. O Grupo Visabeira e, em particular, o Conselho de Administragdo, dedicam grande atengdo aos riscos inerentes as suas atividades.

RISCO DA TAXA DE JURO

A exposi¢do do Grupo ao risco de taxas de juro advém essencialmente dos empréstimos obtidos, uma vez que as aplicagdes financeiras
sdo normalmente contratadas por prazos curtos e consequentemente os impactos decorrentes de variagdes nas taxas de juro ndo afetam
as contas de forma relevante.

O saldo da divida financeira consolidada do Grupo Visabeira no final de dezembro de 2015 foi contratado, maioritariamente, a taxa de juro
indexada, sendo o principal indexante utilizado a Euribor, a um e a trés meses para financiamentos nacionais, e a Libor para financiamentos
em ddlares, maioritariamente concedidos ao estrangeiro. Com o objetivo de reduzir o risco de flutuagdo da taxa de juro tem-se privilegiado
a contratagao de financiamentos pelas diversas participadas, particularmente em Angola e Mogambique em moeda local e a taxa fixa.

O Grupo Visabeira SGPS, SA apresenta, a data de balanco, posigdes em aberto classificadas como instrumentos de cobertura deste
indexante para 5 milhdes de euros, contratados em 2011 e com um valor “mark to market” de -80 mil euros.

Através da Cerutil, empresa que detém a participagéo na Vista Alegre Atlantis, foram contratadas em 2011 coberturas no valor 16,8 milhdes
de euros, com inicio em junho de 2011 e fim em maio de 2016, recebendo taxa Euribor a 3 meses e pagando uma taxa fixa de 2,74%, e que
apresentavam um “mark to market” de -238 mil euros integralmente reconhecido. A Vista Alegre contratou o montante de 5,7 milhdes de euros
para o mesmo periodo, recebendo também a Euribor a 3 meses e pagando a taxa fixa de 2,69%, com um “mark to market” de -80 mil euros.
A taxa Euribor a trés meses iniciou em outubro de 2008 uma descida em consequéncia dos sucessivos cortes na taxa diretora do Banco Central
Europeu, em resposta a crise financeira internacional. Tendo iniciado o ano 2015 em 0,076%, a Euribor a trés meses fixou-se em -0,131%

em 31 de dezembro. Com a Euribor em patamares muito baixos e com tendéncia estavel no curto prazo, e estando a divida parcialmente
coberta, o Grupo estima que os impactos decorrentes de variagdes deste indexante ndo terdo impacto significativo nas suas contas.

Em linha com a tendéncia de redugéo do atual nivel dos “spreads” que se verificou em 2015, o Grupo antecipa existirem condi¢bes
favoraveis para a continuidade dessa tendéncia, fundamentalmente nas novas operagées de financiamento, com impacto positivo

nos resultados financeiros do Grupo.

Empresa Descri¢éo Valor Tipo Maturidade Objetivo

nominal de operagdo média econémico

. . Eliminar o risco de variagdo da taxa de
Cerutil, SA Swap Euribor 3M 10.000.000 Interes rate swap 5 anos . ; )

juro em financiamentos

Vista Alegre Atlantis SGPS, SA Swap Euribor 3M 5.743.000 Interes rate swap 5 anos Bliminar o rlscolde variagao d.a taxa de

juro em financiamentos

Grupo Visabeira SGPS, SA Swap Euribor 3M 5.000.000 Interes rate swap 5 anos Eliminar o I’ISCO.de variagao d? taxa de

juro em financiamentos

. . Eliminar o risco de variagdo da taxa de
Cerutil, SA Swap Euribor 3M 5.000.000 Interes rate swap 5 anos . ; )

juro em financiamentos

Naturenergia, SA Swap Euribor 3M 3.000.000 Interes rate swap 8 anos Eliminar o rlscolde variagao dg taxa de

juro em financiamentos

Cerutil, SA Swap Euribor 3M 1.757.000 Interes rate swap 5 anos Bliminar o rlsco'de variagao d.a taxa de

juro em financiamentos

Grupo Visabeira SGPS, SA Swap Euribor 3M 790.510 Interes rate swap 2 anos Eliminar o r|sco.de vanagao d? taxa de

juro em financiamentos
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O justo valor de todos estes instrumentos financeiros encontra-se refletido na demonstragdo da Posi¢do Financeira, como segue:

Empresa 2015 2014
Cerutil, SA Swap Euribor (10M) -140.423 -372.624
Naturenergia, SA Swap Euribor (3M) -98.287 0
Vista Alegre Atlantis SGPS, SA Swap Euribor (5,743M ) -80.182 -213.172
Grupo Visabeira SGPS, SA Swap Euribor (5M) -79.730 -216.712
Cerutil, SA Swap Euribor (5M) -73.349 -196.093
Cerutil, SA Swap Euribor (1,757M) -24.531 -65.059
Visabeira Global, SGPS , SA Swap Euribor (0,79M) 0 -17.055
Grupo Visabeira SGPS, SA Swap Euribor (0,79M ) 0 -2.279
TOTAL -496.502 -1.082.993

RISCO DA TAXA DE CAMBIO

O Grupo opta, sempre que possivel, por efetuar uma cobertura natural do risco cambial, uma vez que as suas participadas possuem ativos
e passivos denominados em délares, de forma a efetuar um equilibrio e um ajuste automatico a possiveis desfasamentos cambiais.

A exposigdo a passivos em doélar ndo representa, pois, um risco econémico e financeiro elevado, dados os impactos de variagdes cambiais
sobre esses passivos serem naturalmente compensados pela receita operacional dos respetivos negécios, também conectada ao délar.
Nos mercados externos, designadamente em Angola e Mogambique, as empresas locais importam do mercado europeu bens e servigos
expressos em euros, faturando aos clientes em kwanzas e meticais, respetivamente. Nestes mercados, a moeda local esta fortemente
correlacionada com o ddélar americano, com uma tendéncia histérica de desvalorizagéo.

Em 2015 o metical mogambicano desvalorizou 42,31% face ao délar e o kwanza angolano 30,97%.

Em Mogambique os saldos expressos nesta moeda apresentam também uma posicdo longa de 7 milhdes de délares. As participadas

do Grupo em Mogambique apresentavam a data do balango valores passivos expressos em euros de 36 milhdes de euros, tendo originado
perdas cambiais com impacto nos resultados de 5 milhdes de euros. Com menor impacto, também em Angola ocorreram perdas cambiais,
de 1,3 milhdes euros, refletivas nos resultados em consequéncia da desvalorizagdo da moeda.

A transposicdo para as contas consolidadas das subsidiarias nestes paises representou também um impacto negativo nos capitais proprios
na rubrica de reservas de conversao cambial.

RISCO DE FLUXOS DE CAIXA

A tesouraria e os investimentos de todas as empresas do Grupo s&o geridos por uma organizagéo global e centralizada, que permite reduzir
os riscos de fluxos de caixa, evitando uma exposicdo a variagdes que possam afetar os resultados das empresas.

O recurso ao “factoring” permite, por outro lado, uma redugdo dos prazos médios de recebimento com a inerente antecipagao

de recebimentos e facilita uma melhor gestéo de tesouraria, através da obtengdo atempada do fundo de maneio necessario ao financiamento
do ciclo de exploragdo, fundamental a um crescimento econémico-financeiro sustentado. Em 31 de dezembro 2015, os valores de clientes
adiantados neste formato ascendia a 40,5 milhdes de euros. O Grupo mantém adicionalmente contratadas contas correntes de curto prazo
para fazer face a necessidades pontuais de tesouraria.

RISCO DE CREDITO

O risco de crédito é uma vertente importante e complexa que esta presente no dia a dia da maior parte das empresas participadas do Grupo
Visabeira, independentemente da natureza da sua atividade.

As avaliagbes do risco pressupbem uma tomada de decisdo de crédito, com base em informagdes por vezes incompletas, dentro de um
cenério de incertezas e constantes mutagdes.

Tendo em conta o negécio, a area de atividade em que se insere, ou o risco da regido e pais, a classificagdo e avaliagdo do risco de crédito
de um cliente é normalmente resumida numa ficha de crédito, que inclui as informagées que permitem elaborar a emissao de um parecer
sobre uma operacdo de crédito, tais como: o carater do cliente, a sua capacidade de gestdo, o patriménio, histérico, informacao financeira,
garantias de crédito e condigbes de pagamento.

A avaliagdo do risco de crédito ¢ reflexo da multiplicidade, qualidade e origem das informagdes disponiveis para o analista do crédito.
Ha muitos anos que o Grupo Visabeira colabora com algumas seguradoras de crédito, com as quais mantém a subscri¢do de apdlices,
delegando em primeira instancia a anélise de concessao de crédito em profissionais especializados de cobranga e recuperagao

de dividas, recebendo de uma fonte privilegiada a indicagdo de exposi¢do — limite de crédito — ajustada a capacidade crediticia de cada
cliente. Desta forma, as atengbes da gestdo podem centralizar-se fundamentalmente nas questdes operacionais. A cobertura deste risco
possibilita uma indemnizagdo pelos créditos de clientes ndo pagos, que para o mercado interno é de 85% e no mercado externo é de
90%. Os ultimos anos foram marcados por um aumento das restricdes na concessdo de crédito em geral, tendo os limites de crédito sido
objeto de revisdes desfavoraveis significativas. Face a este cenario, e para dar resposta as necessidades de cobertura do risco de crédito,
relativamente aos quais os limites concedidos ao abrigo das apdlices base se mostram insuficientes, o Grupo Visabeira contratou

as coberturas adicionais que permitem incrementar as coberturas parciais dos seus riscos, até ao dobro do montante concedido na apélice
base, para clientes situados no mercado doméstico e nos mercados externos e ainda obter coberturas para riscos que ndo tenham valor
atribuido na referida apdlice base, ou obter um montante superior ao dobro da cobertura existente, até ao limite de cem mil euros,

para clientes situados nos mercados externos.
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As maiores restrigdes na cobertura externa do crédito concedido implicam um rigor acrescido e uma maior exigéncia na apreciagado

dos pedidos de concessdo de crédito interno.

O "factoring”, na modalidade sem recurso, é utilizado como uma forma de cobertura de risco complementar em operagdes em que o seguro
de crédito possa ndo ser suficiente.

Relevante também é o montante relativo a recebimentos por adiantamento ou a pronto pagamento que, no ano em apreco, representaram
um volume de cerca de 15% do volume de negdcios, com especial contributo do negécio de distribuicdo de televisdo por cabo e internet
e o turismo, restauragdo e lazer. O crédito concedido a entidades externas, que atuam simultaneamente como fornecedoras do Grupo,
teve neste ano um peso de 2,35%.

As empresas do Grupo Visabeira que atuam como prestadoras de servigos de infraestruturas e telecomunicagdes faturam a entidades

de reconhecida idoneidade financeira que, no ano de 2015, representaram cerca 48% do volume de negdcios consolidado.

Neste grupo de entidades estdo normalmente os operadores incumbentes de telecomunicagées locais, regra geral participados
diretamente pelo Estado de cada pais, pelo que o risco de crédito se substitui pelo risco politico. Sdo exemplo a TDM - Telecomunicagbes
de Mogambique, EDM - Electricidade de Mogambique, ADM - Aeroportos de Mogambique, Mogambique Celular, Angola Telecom,
France Telecom, Belgacom, MEO - Servicos de Comunicagdes e Multimédia, NOS, EDP Distribui¢do e as concessionarias de gas natural.

RISCO DE LIQUIDEZ

O Grupo efetua a gestdo do risco de liquidez de forma a garantir o financiamento dos ativos por prazos de maturidade e a taxas apropriadas
e a liquidagdo atempada dos seus compromissos financeiros. Concomitantemente sdo mantidos saldos de disponibilidades apropriados

e linhas de curto prazo que permitem uma gestdo do disponivel adequado aos compromissos financeiros de curto prazo.

A alavancagem associada a aquisigdo das agdes da Pharol, NOS Multimédia e EDP, sob a forma de papel comercial emitido pelo Grupo
Visabeira, em divida 224,4 milhdes de euros encontra-se configurada em dois programas de papel comercial distintos. Um dos programas,
no valor inicial de 125 milhdes de euros, prevé trés reembolsos de capital constante, ocorrendo o primeiro em 31 de dezembro de 2017

e o ultimo em 31 de dezembro de 2019 e tem por subjacente os referidos ativos financeiros. O segundo programa, no valor inicial de
119,2 milhGes de euros, tem reembolsos anuais programados até 2023 e ao qual estdo associados os ativos do Paléacio do Gelo Shopping,
parcialmente financiado sob forma de “leasing” imobiliario. O valor da divida de curto prazo incorpora o montante de 30 milhdes de euros
relativos a contas correntes caucionadas e descobertos autorizados e o montante de 27.5 milhdes de euros de papel comercial sindicado
junto dos principais bancos do Grupo, que se vence em dezembro de 2016, cuja renovagéo tem sido historicamente conseguida,

pelo que é expectativa do Grupo o revolving destas linhas. O valor de 16 milhdes correspondem ao financiamento do Hospital CUF Viseu,
ativo que o Grupo prevé alienar em 2016, sendo esta responsabilidade liquidada com o produto dessa venda. O curto prazo incorpora
também um montante de 6 milhdes de euros relativo a antecipagdo do financiamento contratado junto do BEI, que se sera liquidado

com o financiamento de médio e longo prazo a libertar pelo BEI em 2016.

Considerando a renovagéo do papel comercial de 27,5 milhdes, a liquidagao do financiamento do Hospital CUF e o montante de antecipagao
do BEI, a divida residual de curto prazo ascenderd a 98 milhdes de euros que corresponde a uma redugdo de 15% face ao ano anterior.

No mesmo pressuposto, se consideradas as disponibilidades, a divida liquida de curto prazo, no valor de 55 milhdes de euros, diminuiu face
ao ano anterior cerca de 28%. O Grupo contratou em julho de 2015 um novo empréstimo obrigacionista no valor de 100 milhées de euros,
com vencimento em 2021, com caréncia de 3 anos e reembolso em 3 anos.

Para além do investimento no projeto de expansado da TVCABO Angola, cujo financiamento no valor de 20 milh&es de euros foi contratado
pelo Banco Europeu de Investimento em abril de 2015 e em cerca de 6,6 milhdes de délares por um banco angolano, o Grupo Visabeira
procurara obter o financiamento especifico dos restantes investimentos projetados para 2016. Em simultdneo, serd necessario negociar
o revolving parcial dos compromissos de curto prazo, cuja renovagéo consideramos de expectativa favoravel forte, na medida

em se concentra em entidades parceiras com longo histérico de relacionamento e instituigdes que incrementaram recentemente

o envolvimento com o Grupo. A divida do curto prazo do Grupo Visabeira é notada pela ARC Ratings com a nota “B”, com tendéncia
positiva, que considera que o Grupo possui atualmente uma capacidade adequada para cumprir os seus compromissos financeiros.

A ARC Rating atribuiu também e pela primeira vez em 2015 uma notagdo para o médio e longo prazo, classificando capacidade

de cumprimento dos compromissos financeiros de curto prazo e de médio e longo prazo com BB+, com tendéncia estéavel.

O indice de liquidez geral nas contas consolidadas situou-se em 0,84, tendo tido um incremento de 0,01 a demonstrativo da melhoria
da adequabilidade do financiamento dos ativos correntes por passivos correntes face ao ano anterior.
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OUTRAS DIVULGAQC-)ES SOBRE INSTRUMENTOS FINANCEIROS
Tal como definido pela IAS 39, o valor contabilistico de cada uma das categorias previstas, é assim discriminado:

DOCUMENTOS DE PRESTAGAO DAS CONTAS CONSOLIDADAS

2015 2014
Ativos financeiros registados ao custo amortizado
Clientes e outros devedores 155.767.300 162.948.999
Estado e outros entes publicos 2.481.755 6.375.619
Qutros ativos correntes (adiantamentos a fornecedores e outros devedores) 153.951.800 163.172.488
Caixa e equivalentes de caixa 43.041.617 40.803.252
Ativos financeiros registados ao justo valor
Acdes cotadas 106.653.927 109.444.124
Derivados de cobertura de fluxos de caixa registados ao justo valor -496.502 -1.082.993
Passivo financeiro ao custo amortizado
Divida 142.560.187 110.929.648
Contas a pagar 126.939.820 138.561.979
Acréscimo de custos 62.731.135 69.897.929
Passivo financeiro registados de acordo com a IAS 17 - Locag¢bes 88.080.042 85.250.150

MENSURAGAO AO JUSTO VALOR

No quadro seguinte, apresenta-se a hierarquia de justo valor dos ativos e passivos detidos pelo Grupo, com referéncia a 31 de dezembro

de 2015 e 2014:

Ativos mensurados ao justo valor - 2015

Ativos mensurados ao justo valor - 2014

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos mensurados ao justo valor
Propriedades de Investimento 328.898.759 328.898.759  335.629.703 335.629.703
Ativos financeiros detidos para venda 106.653.927 106.653.927 109.444.124 109.444.124
Ativos financeiros detidos para negociagdo 579.956 579.956 754.347 754.347
Passivos mensurados ao justo valor
Instrumentos financeiros - Swaps 496.502 496.502 1.082.993 1.082.993

N&o foram efetuadas transferéncias entre os niveis 1 e 2 nos exercicios de 2014 e 2015. O justo valor dos empréstimos remunerados
de bancos é considerado préximo do valor escriturado, atendendo a renegociagdo recente dos empréstimos mais significativos e das taxas

de mercado praticadas.
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RISCO DE CAPITAL

O objetivo do grupo em relagdo a gestdo de capital, que é um conceito mais amplo do que o capital relevado na face do balango é manter
uma estrutura de capital 6tima, através da utilizagdo prudente de divida que lhe permita reduzir o custo de capital. O intuito da gestao
do risco de capital é salvaguardar a continuidade das operagdes do Grupo, com uma remuneragdo adequada aos acionistas e gerando
beneficios para todos os terceiros interessados. Esta politica visa a otimizagdo da estrutura de capital com vista a uma maior eficiéncia fiscal

e redugao do custo médio de capital.

2015 2014
Empréstimos ndo correntes 658.531.102 663.541.899
Empréstimos correntes 147.188.224 116.038.569
Divida de confirming -23.101.292 20.975.376
Ativos financeiros disponiveis para venda -106.653.927 -109.444.124
Divida alocada a imobiliaria, inv. em curso e ainda ndo geradores EBITDA -175.507.326 -190.968.853
Disponibilidades -43.041.617 -40.803.252
Divida operacional 457.415.165 459.339.615
Subsidios ao investimento 41.327.856 40.553.421
Total do capital préprio 346.489.021 337.900.021
Capital e subsidios 387.816.876 378.453.442
Divida operacional/total do capital 1,2 1,2

41. Contingéncias

A) Processos com perda provavel

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, existem diversos processos judiciais e contingéncias fiscais intentados contra diversas empresas
do Grupo, classificados como processos com perda provavel, de acordo com a IAS 37 Provisdes, Passivos Contingentes e ativos
Contingentes. O Grupo, com base na opinido dos consultores juridicos internos e externos, registou provisdes (Nota 42) para estes
processos judiciais e contingéncias fiscais de forma a fazer face a saida provavel de recursos.

b) Processos com perda possivel

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, existem diversos processos judiciais e contingéncias fiscais intentados contra algumas empresas do Grupo,
para os quais a possibilidade de desembolso futuro de caixa foi considerada como possivel, de acordo com as informag6es dos advogados
e consultores que acompanham estes processos, e que por esse motivo ndo foram provisionados. O detalhe e a natureza destes processos

sdo conforme segue:

2015 2014

Responsabilidade civil 329.000 1.083.000

Outras contingéncias 23.609.000 17.353.000

TOTAL 23.938.000 18.436.000
N&o se espera que existam perdas significativas decorrentes destes processos.

42. Provisoes

2014 Aumentos/Diminui¢ées 2015

Pensées de reforma 2.916.777 108 2.916.885

Outros 3.442.522 -147.586 3.294.936

6.359.299 -147.478 6.211.821
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42.1 PENSOES DE REFORMA

O Grupo VAA tem em vigor varios planos de beneficio de reforma definidos, uns a cargo do Fundo de Pensdes (Futuro- Sociedade Gestora
de Fundos de Pensdes, SA) e outros a cargo do préprio Grupo.

Um dos fundos é denominado por Adesédo Coletiva Atlantis e tem duragdo indeterminada. Sdo participantes deste fundo todos

os empregados do quadro de pessoal efetivo da Vista Alegre Atlantis, S.A, oriundos da Ex Atlantis — Cristais de Alcobaca, S.A, admitidos
ao servico da Associada até 31 de dezembro de 2003, inclusive, e que retinam as exigéncias de elegibilidade previstas no préprio Plano
de Pensbes, ou seja todos os participantes que completem 65 anos, e que tenham no minimo dez anos de servigo na associada,

tém direito a uma pensdo complementar por velhice calculada nos termos do Plano de Pensdes.

Existe também o “Fundo de Pensdes Grupo Vista Alegre”, igualmente de duragdo indeterminada, que integra os trabalhadores do quadro
de pessoal efetivo da Vista Alegre Atlantis SA, oriundos da ex-Fabrica de Porcelana da Vista Alegre, SA que tenham estabelecido contrato
individual de trabalho antes de 20 de dezembro de 1976 e que estejam abrangidos pelo CCT para a Industria Ceramica.

O relatério do atuério responsavel em 2015, referente ao Fundo de Pensées Grupo Vista Alegre e a Adesdo Coletiva Atlantis,

consiste na determinac&o atuarial das responsabilidades de Pensées de beneficio definido inerente ao contrato.

O plano de pensdes Grupo Vista Alegre é financiado pelo Fundo de Pens6es Grupo Vista Alegre e a Adesédo Coletiva Atlantis é financiada
pelo Fundo de Pensbes Viva.

Em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014, as responsabilidades sdo as seguintes:

2015 2014
Passivo — Provisdes para pensdes de reforma:
Beneficios de reforma - Plano de beneficio a cargo do Grupo VAA -2.916.885 -2.916.777
Ativo — Acréscimo de proveitos:
Beneficios de reforma - Plano de beneficio definido com fundo constituido 249 053 55 689

(Excesso/défice do valor do fundo de pensdes)

Em 31 de dezembro de 2015, o valor das responsabilidades relacionado com um ex- administrador do Grupo é de 2,7 milhdes de euros
(em dezembro de 2014: 2,3 milhdes de euros). O reforgo das provisdes ocorrido no exercicio é consequéncia da deciséo, notificada

em 5 de dezembro de 2014, do Supremo Tribunal de Justica de considerar que a atribuigdo da pensao de reforma aos administradores que
cumpram as condigdes previstas nos estatutos do Grupo, entretanto revistos, ndo estéd dependente do requisito de idade minima de 65 anos.
O administrador em causa ainda néo atingiu esta idade e o reforgo da provisao diz respeito ao complemento de pensao de reforma

no periodo de tempo decorrido entre a cessa¢do do cargo de administrador e a idade de 65 anos. Em 10 de dezembro de 2014,

a VAA informou a CMV sobre procedéncia de agdo instaurada por ex-administrador e, em 10 de fevereiro de 2015 informou sobre

o Trénsito em Julgado de Decisdo.

Esta responsabilidade foi determinada tendo em conta a remuneragdo méxima atual auferida pelos administradores do Grupo VAA

O quadro a seguir resume a composigdo do custo liquido com pensdes nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014
reconhecido na demonstracido consolidada dos resultados:

2015 2014
Custos operacionais:
Plano de beneficio definido a cargo do Grupo VAA e pessoal no ativo -13.066 -20.653
Proveitos operacionais:
Plano de beneficio definido com fundo constituido 82.973 143.000

PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO A CARGO DO GRUPO VAA
A responsabilidade decorrente destes planos é assegurada diretamente pelo Grupo, sendo atualmente estimada, a data do encerramento
das contas, por uma entidade especializada (Futuro Grupo Montepio).

Movimento ocorrido no exercicio no Grupo VAA:

2015 2014
Saldo em 1 de Janeiro 2.916.737 1.614.312
Custos com juros + ganhos/perdas actuariais + reforgo provisées 671.152 1.368.904
Reformas pagas -671.004 -66.479
Saldo em 31 de Dezembro 2.916.885 2.916.737
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PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO COM FUNDO CONSTITUIDO

As responsabilidades decorrentes destes planos encontram-se cobertas por um fundo de pensées auténomo gerido por uma entidade

especializada (Futuro Grupo Montepio).

Valores reconhecidos no balango no Grupo VAA:

2015 Aumento/Diminuicdo 2014
Valor presente das obrigagdes -2.895.060 423.813 -3.318.873
Valor de mercado do fundo 3.144.113 -230.449 3.374.562
Ativo reconhecido no balango 249.053 193.364 55.689

42.2 OUTROS

A provisdo apresentada na linha de “Outros” destina-se, principalmente, a fazer face a responsabilidades estimadas com base

em informagdes dos advogados e decorrentes de processos de indole contratual, laboral e fiscal intentados contra as empresas do Grupo.

43. Garantias prestadas

Nas “Garantias reais” hé a destacar 119,6 milhdes de euros (dos PPC das agdes cotadas do Grupo Visabeira), respeitante as emissdes cativas
de papel comercial, 35,1 milhdes de euros referentes ao Grupo Vista Alegre e 161,1 milhdes de euros respeitantes ao Palacio do Gelo.

2015 2014
Garantias reais 440.854.969 422.195.250
Garantias técnicas/boa execucdo obra 45.316.289 30.732.670
Garantias financeiras 42.210.146 30.940.582
TOTAL 528.381.404 483.868.503
44, Partes relacionadas
Valores Valores
Vendas Compras a receber a pagar
a partes a partes Juros Juros de partes a partes
Ano relacionadas relacionadas obtidos suportados relacionadas relacionadas
2015 0 0 3.459.209 91.165.052 15.548.870
Acionistas

2014 0 0 347.601 0 80.484.448 16.112.283
2015 2.921.588 871.808 0 62.621 19.301.228 1.578.471

Associadas e outras participagdes
2014 486.204 276.881 0 168.005 16.600.527 220.325

De salientar também os empréstimos obtidos junto da Caixa Geral de Depésitos (ver nota 37), e a remuneragdo do pessoal-chave (ver nota 14).
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45. Eventos subsequentes a data do balanco
Nao existem eventos subsequentes a data do balango que possam ter impacto material nas demonstragdes financeiras.

A atualizagdo cambial de ativos e passivos em moeda estrangeira das participagdes em Angola e a conversdo das suas demonstragdes
financeiras para euros foi efetuada utilizando a taxa de cdmbio publicada pelo Banco Nacional de Angola no dia 31 de dezembro de 2015.
No dia 4 de janeiro de 2016 (primeiro dia util de 2016), o kwanza registou uma desvalorizagdo de aproximadamente 14% face ao euro.

A desvalorizagéo referida, tomando por base a posi¢do de ativos e passivos expressos em moeda estrangeira nas empresas referidas

e o valor dos seus ativos liquidos convertidos para euros, tem um potencial impacto na rubrica de capital préprio “Reservas de conversao
cambial” negativo em, aproximadamente, 8,7 milhes de euros.

Viseu, 21 de marco de 2016

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragdo

TOC membro n° 77089
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Certificacdo Legal das Contas

Introducao

Examinamos as demonstragoes financeiras consolidadas anexas de Grupo Visabeira, S.G.P.S.,
S.A., as quais compreendem o Demonstra¢do Consolidada da Posi¢do Financeira em 31 de
dezembro de 2015 (que evidencia um total de 1.670.299.541 Euros e um total de capital
préprio de 346.489.021 Euros, incluindo um resultado liquido atribuido aos detentores de
capital da empresa, enquanto mae do grupo, de 15.609.734 Euros), a Demonstragdo
Consolidada dos Resultados, a Demonstracdo Consolidada do Rendimento Integral, a
Demonstracdo Consolidada das Alteragtes no Capital Préprio e a Demonstragcdo Consolidada

dos Fluxos de Caixa do exercicio findo naguela data, e as Notas.

Responsabilidades

3

E da responsabilidade do Conselho de Administracdo a preparagdo de demonstragdes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigdo financeira
do conjunto das empresas englobadas na consolidagdo, o resultado consolidado e o rendimento
integral das suas operagdes, as altera¢des consolidadas no seu capital préprio e os seus fluxos
de caixa consolidados, bem como a adog¢do de politicas e critérios contabilisticos adequados e a

manutencdo de sistemas de contralo interno apropriados.

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,

baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4,

0 exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo
seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras consolidadas estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu:

- averificacdo de as demaonstragdes financeiras das empresas englobadas na consolidacdo

terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o ndo

Sociedade Andnima - Capital Social 1.335.000 euros - InscrigSo n.® 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - Inscrigio N.# 9011 na Comissdo do Mercado de Valores Mabilidrics
Contribuinte N.® 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob o mesmo nimerg - Sede: Av. da Repdblica, 90 - 6.9 - 1600-206 Lisboa
A member firm of Ernst & Young Global Limited
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5. 0 nosso exame abrangeu também a verificacdo da concordancia da informacdo financeira
constante do Relatério de Gestdo Consolidado com as demonstragdes financeiras consolidadas.

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

Opinido

7. Em nossa opinido as demonstragdes financeiras consolidadas referidas apresentam de forma

tenham sido, a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgagBes nelas constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua preparagao;

- averificacdo das operagodes de consolidagao;

= a apreciacgdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilfsticas adotadas, a sua aplicagdo
uniforme e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;

o a verificacdo da aplicabilidade do principio de continuidade; e

= a apreciacao sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstracdes

financeiras consolidadas.

verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posi¢do financeira
consolidada de Grupo Visabeira, S.G.P.S., S.A. em 31 de dezembro de 2015, o resultado e o
rendimento integral consolidado das suas operagdes, as alteragdes no seu capital préprio
consolidado e os seus fluxos de caixa consolidados no exercicio findo naquela data, em

conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro, tal como adotadas na Unido

Europeia.

Relato sobre outros requisitos legais

8.

E também nossa opinido que a informac3o financeira constante do Relatério de Gestdo

Consolidado é concordante com as demonstragdes financeiras consolidadas do exercicio.

Porto, 21 de margo de 2016

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n°® 178)
Representada por:

Rui Manuel da Cunha Vieira (ROC n° 1154)
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Relatério e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Acionistas,

Em cumprimento do disposto na alinea g) do art®. 420, conjugado com o n.® 1 do art® 508-D do
Cddigo das Sociedades Comerciais, compete-nos emitir o relatério anual sobre a nossa agdo
fiscalizadora e dar parecer sobre o Relatdrio de Gestdo individual e consolidado, as Demonstra¢des
financeiras individuais e consolidadas e a proposta de aplicacdo de resultados apresentados pelo
Conselho de Administragdo de Grupo Visabeira, S.G.P.S., S.A., referente ao exercicio findo em 31 de

dezembro de 2015.

No decurso do exercicio, acompanhamos a atividade da empresa tendo efetuado os sequintes

procedimentos:

- Verificdmos, com a extensdo considerada necessdria, 0s registos contabilisticos e documentos
que Ihes servem de suporte;

- Verificdmos, quando julgdmos conveniente, da forma que julgdmos adequada e na extensdo
considerada apropriada, a existéncia de bens ou valores pertencentes a sociedade ou por ela
recebidos em garantia, depésito ou outro titulo;

- Verificdmos que a defini¢do do perimetro de consolidagdo e as demais operagdes de consolidagao
efetuadas estdo de harmonia com o estabelecido nas normas de consolidacdo aplicdveis;

- Aprecidmos os Relatdrios e Pareceres emitidos pelos 6rgdos de fiscalizagdo das empresas
integradas no perimetro de consolidagdo onde enquanto Revisor Oficial de Contas ndo exercemos
fungdes;

- Verificdmos a adequacidade dos documentos de prestac¢do de contas individuais e consolidados;

- Verificdmos que as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados nas contas
individuais, as quais sdo preparadas de acordo com o Sistema de Normalizagao Contabilistica
("NCRF™ aprovado pelo Decreto-Lei n.% 158/2009 de 13 de Julho, conduzem a uma adequada
apresentacdo do patrimdnio e dos resultados da sociedade; tal como as politicas contabilisticas e
os critérios valorimétricos adotados nas contas consolidadas, as quais foram preparadas em
conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro, tal como adotadas na Unido

Europeia.

Sociedade Andnima - Capital Social 1.335.000 euros - Inscrigho n.? 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - Inscrigio N.2 2011 na Comissio do Mercado de Valores Mobiliarios
Contribuinte N.2 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob o mesmo nimero - Sede: Av. da Repdblica, 90 - 6.7 - 1600-206 Lisboa
A member firm ef Ernst & Young Global Limited
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Verificdmos que as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados nas contas
consolidadas, conduzem a uma adequada apresentac¢do do patrimonio e dos resultados do Grupo
do qual a sociedade é a empresa-méde;

Confirmdmos que o Relatério de Gestdo das contas individuais, o Balango, a Demonstragdo dos
Resultados por Naturezas, a Demonstracdo das Altera¢Ses no Capital Préprio, a Demonstragdo
dos Fluxos de Caixa e 0 Anexo, satisfazem os requisitos legais aplicdveis e refletem a posicdo dos
registos contabilfsticos no final do exercicio;

Confirma@amos que o Relatorio de Gestao Consolidado, a Demonstragao Consolidada da Posicao
Financeira, a Demonstracdo Consolidada dos Resultados, a Demonstragdo Consolidada do
Rendimento Integral, a Demonstra¢do Consolidada das Alteracdes no Capital Proprio e a
Demonstragdo Consolidada dos Fluxos de Caixa e o0 Anexo Consolidado, satisfazem os requisitos
legais aplicaveis e refletem a posigdo dos registos contabilisticos no final do exercicio;
Averigudmos da observancia pelo cumprimento da lei e do contrato de sociedade; e

Cumprimos as demais atribuig@es constantes da lei.

No decurso dos nossos atos de verificagdo e validagdo que efetudmos com vista ao cumprimento das
nossas obrigagdes de fiscalizagdo, obtivemos do Conselho de Administracdo e dos Servigos as provas

e os esclarecimentos que consideramos necessarios.

No ambito do trabalho de revisdo legal contas que efetudmos, foram emitidas, nesta data, as

correspondentes Certificagdes Legais das Contas, ambas sem reservas nem énfases.

Face ao exposto somos de parecer que:

(@ A proposta de aplicagdo de resultados constante do Relatério de Gestdo do exercicio de 31 de

dezembro de 2015 cumpre com 0s requisitos relativos & constituicao da reserva legal e com 0s

limites de distribuicdo de lucros aos sécios previstos no Cédigo das Sociedades Comerciais;

(b) O Relatério de Gestdo e o Relatdrio de Gestdo Consolidado do exercicio de 31 de dezembro de

2015 satisfazem os requisitos previstos no Codigo nas Sociedades Comerciais;
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(c) 0 Balancgo, a Demonstragdo dos Resultados por Naturezas, a Demonstragdo das Alteragdes no
Capital Proprio, a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa e 0 Anexo do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2015, satisfazem os requisitos legais e contabilisticos aplicdveis; e

(d) A Demonstragdo Consolidada da Posi¢do Financeira, a Demonstracdo Consolidada dos
Resultados, a Demonstragdo Consolidada do Rendimento Integral, a Demonstragdo Consolidada
das Alteracdes no Capital Préprio e a Demonstra¢do Consolidada dos Fluxos de Caixa e 0 Anexo
Consolidado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, satisfazem os requisitos legais e

contabilisticos aplicdveis.
Porto, 21 de margo de 2016

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n°® 178)
Representada por:

Rui Manuel da Cunha Vieira (ROC n® 1154)
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