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SUMARIO EXECUTIVO

Q ano de 2016 marcou um ponto de inflexdo
histérico no desenvolvimento estratégico da TF
Turismo Fundos-SGFII, S.A.. Com efeito, ao longo
de 2014 e 2015, esteve em estudo a alienacdo da
posicdo do aclonista maioritario da Sociedade (o
Turismo de Peortugal, I.P.}, que acabou por ndo se
concretizar. O prolongamento desse processo
levou a que, desde 2013, ndo se fixassem a
orientagio estratégica e os objetivos a prosseguir.

Este hiato de dois anos foi interrompido na
Assembleia Geral de 2015, na qual foram
aprovadas as grandes linhas de orientagdo
estratégica para o triénio 2016-18, bem como os
ohjetivos a atingir para 2016. Nesta assembleia
foram também eleitos novos drgdos sociais
devidamente enquadrados pela evolugdo do
guadro legal, nomeadamente decorrente das
lteragBes no regime juridico do Setor Publico
Empresarial e das Empresas Publicas, das
alterages introduzidas em 2014 ao Regime Geral
das Instituicbes de Crédito e Sociedades
Financeiras {RGICSF) e da entrada em vigor do
nove Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo (RGOIC).

A revalorizacio do papei da TF Turismo Fundos-
SGFII, §.A., no contexto das politicas pablicas para
o sector do turismo, veio ainda encontrar eco na
constituicdo de dois novos fundos imobiliarios
especiais, no pentltimo dia do ano de 2016,
tendo o Turismo de Portugal, 1.P. como Cdnico
participante. Com efeito, o Turistico Il - Fundo
Especial de Investimento Imoebilidrio Fechado,
com um capital inicial de 12,5 M€, e o Turistico IV
— Fundo Especial de Investimento Imobilidric
Fechado, com 7,5 M€, revelam uma aposta muito
relevante do acionista maioritdric  nesta
sociedade gestora, que entra em 2017 com cinco
fundos sob gestdo e com o registo do valor liguido
global do conjunto dos fundes mais elevado
desde a sua constituicdo (€ 294.152.676).

Nesta linha, o anc de 2016 foi também
particularmente bem-sucedido ao nivel dos
diversos resultados atingidos. Com efeito, os doze
objetivos fixados pela Assemblela Geral que
incidiam sobre a atividade dos trés fundos

tradicionais sob gestdo da sociedade (FHFT, FIIFT I
e FIEAE), com metas ao nivel do investimento a
realizar, da promoc8o da rotacdo da carteira, da
rendibilidade do patriménio imobilidric sob
gestdo, dos niveis de incumprimento e da
valorizacdo das unidades de participacdo dos
fundos, foram superados. O grau de concretizagdo
global dos objetivos quantificaveis definidos para
o ano de 2016 superou, em 78%, o requerido
pelos acionistas para o exercicio em causa.

Concomitantemente, registaram-se valorizagGes
continuas das unidades de participacdo nos trés
fundos imobilidrios sob gestdo (FIIFT, FUFT Il e
FIEAE), mantendo-se a obtencdo sistematica,
desde 2012, de rendibilidades das suas unidades
de participagde muito supericres as médias
verificadas na inddstria dos fundos imabifiarios
em Portugal.

Nesta linha de resultados, a alienacio de cinco
ativos imobilidrios em carteira (FIIFT 1l e FIEAE}
permitiu a Sociedade a obten¢do do seu melhor
registo histérico, ao nivel do desinvestimento
{(€23.185.771}, sobretudo porgue as transagBes
efetuadas ndo sd ndo implicaram o registo de
gualguer imparidade, como ainda contribufram,
em conjunto, para a realizacdo de mais valias
agregadas de €809.987. Em contrapartida, o
montante de investimento em 2016 também
contribuiu  para um ano particularmente
relevante ao nivel da rotagdo da carteira, ao
atingir o montante de €11.667.559 que, de per si,
constitui o valor mais elevado nos fundos sob
gestdo da TF Turismo Fundos - SGFI, S.A., desde
2010.

A TF Turismo Fundos-SGFll, S.A. deu sequéncia
em 2016 & trajetéria, iniclada em 2010, de
obtencdo de resultados liquidos muito elevados
(€1.714.998), apesar da diminuigdo de proveitos {-
7,95%} decorrente, essencialmente, da redugdo
da comissdo de gestdo cobrada ao FIEAE e do
significativo acréscimo dos custos (+18,3%)
derivado, fundamentalmente, do cumprimento
de imposicdes legais, tais comec as reverstes
salariais e a duplicagio da frequéncia de
avaliagGes imobiliarias.
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Sobre os resultadcs da sociedade gestora,
importa finalmente sublinhar que a TF Turismo
Fundos - SGFII, S.A., registou no ano de 2016 uma
saudével rentabilidade dos capitais préprios de
40,2%, tendo fechado o ano com o nivel de
autonomia financeira mais elevado da sua historia
(98,5%) e premiado os seus acionistas com um
dividendo iliquido (€1.543.498), superior em mais
de guatro vezes ao capital soclal da socledade
(€375.000).

Em termos operacionais, o ano de 2016, 3
semelhanca dos sete anos anteriores, permitiu
que cada um dos fundos sob gestdo (FIIFT, FIFT I
e FIEAE} atingisse o valor da unidade de
participacdo mais elevado desde as respetivas
constituicdes. Correspondeu, igualmente, a um
periodo de forte crescimento, apds a mudanga
iniciada em meados de 2009, quando a Sociedade
recebeu a incumbéncia de gerir 0 novo Fundo
Imobilidrio Especial de Apcio as Empresas {FIEAE),
agora relangado com a constituicdo dos fundos
Turistico Il e Turistico IV, que permitiu um salto
superior a 25M€ no valor liquido global agregado
dos cinco fundos sob gestdo.

A atividade operacional no ambito dos trés fundos
de investimento imobilidrio (FIIFT, FIIFT Il e FIEAE)
encontrou em 2016 um ano excecionalmente
positive para a colocagdo no mercado de imdveis
em carteira, quer pelo exercicioc antecipado de
op¢Bes de compra pelos arrendatdrios {(Atlantic
Gardens €5.000.928; Memmo Baleeira
£10.478.933; Matcerimica €4.239.848; Tulital
€1.766.061), quer pela colocagio de imdveis
devolutos que constavam na carteira do FIEAE,
nomeadamente, pela via da alienacio direta
(imdvel de comércio e servicos em Almada
€1.700.000) e pela via de guatro novos
arrendamentos de imoveis devolutos sitos em
Alverca (armazéns) e no Porto (escritdrio e
armazém).

A rotacdo da carteira teve, como contrapartida,
um ano particularmente relevante do ponto de
vista dos novos Investimentos turisticos {Altis
Suites €5.163.125 e The Prime Energize Hotel
Mente Gordo €4.457.120), bem como o reforgo
do investimento em ativos turisticos em carteira
(Aquafalls €1.868.799; imdvel contiguo ao Grande
Hotel da Curia €128.514; Campo Real €50.000}.

Com a dindmica comercial imprimida em 2016
obtiveram-se reflexos evidentes nos resultados
liquidos dos fundos, tenda o FIIFT obtido o melhor
resultado {€1.720.474) desde a sua constituicio
em 1995, o FIIFT Il atingido o seu terceiro melhor
resultado (€2.667.772) desde a sua constituicdo
em 2000 e, finalmente, o FIEAE que conseguiu
voltar a valorizar (€750.799), ndo obstante o saldo
negativo dos ajustamentos  patrimoniais
registados nos ativos industriais.

O bhalangc glokal que o Conselho de
Administracdo faz da atividade da Sociedade é
extremamente positivo e, nessa medida,
agradece a todos os colaboradores da Sociedade
pelo meritdrio trabalho desenvolvido ao longo do
ano de 2016, que considera decisivo para os
resultados alcangados



NOTA INTRODUTORIA

A SOCIEDADE

A TF Turismo Fundos - SGFIl, S.A. (Turismo
Fundos) é uma sociedade comercial constituida
em 28 de setembro de 1995, em resultado de
uma parceria entre o atual Turismo de Portugal,
I.P., a Caixa Geral de Depdsitos, S.A., e o atual
Novo Banco, S.A., tendo por objeto exclusivo a
administragdo, gestdo e representac¢do de fundos
de investimento imobiliario, fechados ou abertos.

MIssA0 DA TURISMO FUNDOS

A Turismo Fundos tem por missdo contribuir para
as politicas publicas visando o fortalecimento da
competitividade do turismo nacional, atuando
sobre a componente imobiliaria das empresas do
setor.

Esta interven¢do materializa-se na gestdo de cinco
fundos de investimento imobilidrios cuja politica
de investimento visa:

=  Contribuir para reforco da capacidade
financeira e empresarial das empresas,
nomeadamente do setor do turismo, e para o
incremento da sua competitividade (FIIFT e
FIFT 11);

= Potenciar a melhoria e aumento da oferta
hoteleira nacional, estimulando e potenciando
a imagem de marca dos grupos hoteleiros
nacionais (FIFT II);

= (Contribuir para a redugdo da excessiva
concentragdo geografica e da sazonalidade da
atividade turistica (FIIFT e FIIFT I1);

= Apoiar empresas economicamente viaveis,
ainda que enfrentando eventuais dificuldades
financeiras (FIEAE);

= Contribuir para a valorizagdo do patrimoénio
cultural nacional, de reabilitagdo urbana ou
regeneracdo econdmica de dreas com
vocagio turistica (TURISTICO 111);

=  Contribuir para o reforcgo da coesdo
territorial nacional e de redugdo das
assimetrias regionais (TURISTICO IV).

0s FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os Fundos de Investimento Imobilidrio
constituem importantes instrumentos financeiros
podendo ser vocacionados para apoiar,
especialmente, as pequenas e meédias empresas,
através de operagdes que consistem na aquisicdo
e subsequente arrendamento dos imoveis afetos
a atividade das empresas. Estas operagdes
permitem, por um lado, a separagdo entre a
propriedade dos ativos imobilidrios e a sua gestdo
e, por outro, a dotagdo das empresas de liquidez
financeira imediata.

A decisdo sobre operacbes de aquisicdo e de
arrendamento de imdveis tem por base critérios
de rigor e rendibilidade, sendo o imadvel avaliado
na ética do rendimento.

ESTRUTURA ACIONISTA

O capital social da Turismo Fundos é de € 375.000
(trezentos e setenta e cinco mil euros) e a sua
estrutura acionista é a seguinte:

TURISMO FUNDOS

{Euros)

ne de

valor acgbes
Turismo de Portugal, ip 199500  39.900 53,2%
Caixa Geral de Depdsitos, S.A. 125.500 25100 33,5%
Novo Banco, S.A. 50.000 10.000 13,3%

375.000 75.000 100%

ORIENTACAO ESTRATEGICA E OBJETIVOS

Em maio de 2016, pondo termo a uma situagdo
que se verificava desde 2014, a Assembleia Geral
da Sociedade aprovou as grandes linhas de
orientagdo estratégica para a empresa para o
triénio 2016-2018. O “Tableau de Bord”
aprovado para a Sociedade na Assembleia
Geral de Acionistas para o triénio assenta nas
seguintes sete linhas de orientagdo estratégica:

EM .



1. Promover uma politica de investimentos, no
contexto de apoio publico as empresas,
alinhada com a estratégia definida para o
setor do turismo, prosseguindo,
nomeadamente, uma politica ativa de
selecio de projetos inovadores que
contribuam para o desenvolvimento e
sustentabilidade das empresas e do setor;

2. Promover uma politica de investimento
focada no preenchimento de falhas de
mercado através, nomeadamente, da
inducdo da desconcentracio geogrifica e
temporal da procura, da diversificacdo de
produtos e da criagdo de valor, sem prejuizo
dos critérios de rendibilidade associados a
demonstragdo da viabilidade econdmico-
financeira das empresas;

3. Promover a afetacdo da liquidez em ativos
turisticos em respeito por um limite maximo
indicativo de 5 M€ por investimento e pela
efetiva necessidade de financiamento da
empresa, contribuinde  assim para
promover a sustentabilidade do negécio de
um maior nimero de empresas;

4, Promover a rota¢do da carteira através do
incentivo ac desinvestimento decorrente do
exercicio da opgdo de compra antecipada
pelos arrendatdrios, bem como mediante
colocagdo no mercado dos imdveis
devolutos em carteira, contribuindo, assim,
para o estabelecimento de novas operagdes
COM hovas empresas;

5. Acompanhar, de forma proativa e préxima,
o desenvolvimento da atividade das
empresas  arrendatdrias, apoiando-as,
nomeadamente, no sentido de prevenir o
risco de incumprimento no pagamento das
rendas aos fundos sob gestdo;

6. Garantir uma rendibilidade do patriménio
imobiliaric dos fundos sob gestdo, num
nivel condizente com as suas politicas de
investimento;

7. Promover a wvalorizacdo continua da
unidade de participagio dos fundos sob
gestdo.

Na mesma Assembleia Geral foram fixados os
objetivos a atingir no ano de 2016. Os objetivos
fixados incidiram sobre a atividade dos trés

Fundos sob gestdo da Sociedade,
consubstanciando-se em diversos objetivos
mensuraveis, nomeadamente, ao nivel do
investimento a realizar, da promogdo da rotagdo
da carteira, da rendibiidade do patrimdnio
imobiliario sob  gestdo, dos nivels de
incumprimento, e da valorizagdo das unidades de
participagdo dos fundos.

O grau de concretizagdo global dos objetivos
guantificaveis definidos para o ano de 2016,
atingiu os 178%. Assim, superou-se, em 78%, ¢
requerido pelos acionistas para o exercicio em
causa sendo superadas todas as metas
concretamente fixadas.

Em Anexo | ao presente Relatério e Contas, estd o
mapa dos objetivos para 2016 e o respetivo grau
de concretizagdo.

ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Mesa da Assembleia Geral
Presidente Dra. Patricia Afonso Fonseca
Moraes Bastos-

Vice-Presidente Dr. Nuno Moreira de Almeida
Queiroz de Barros

Secretdrio Dra. Paula Cristina Rodrigues
Morais

Censelho de Administraciio

Presidente Prof. Doutor Pedro Miguel
dos Santos Moreira
(Administrador executivo)

Vogal Dra. Rita Arez de Magalhies
{Administradora executiva)

Vogal Turismo de Portugal, I.P., que
nomeou o Dr. Carlos Manue!
Sales Abade

Vogal Estado

Portugués, que
nomeou a Dra. Maria José
Martins Catarino

Vogal Prof. Doutora Hélia Maria
Gongalves Pereira
(Independente)



Orggio de Fiscalizacio
Conselho Fiscal

Presidente Dra. Isahel Gomes de Novais
Paiva {Independente)

Vogal Dr. Manuel Maria Simdes
Nunes Agria {Independente)

Vogal Estado Portuguss, que

nomeou o Dr. Paulo Jorge
Varela Dias

Vogal suplente  Dr. José Luis Guerreiro Nunes
(Independente)

ROC
Ernest & Young-Audit &
Associados, SROC, S.A,
representada pela Dra. Ana
Rosa Ribeiro Salcedas Montes
Pinto, ROC

Comissdo de Vencimentos

Presidente Turismo de Portugal, LP.
representado por Elsa Cristina
Pinto Barbosa Gomes da Cruz
Deus Vieira

Vogal Caixa Geral de Depdsitos, S.A,,
representada por Dr. Fernando
Manuel Simfes Nunes Lourengo

Voga! Novo Banco, S.A., representado
por Dr. Gongalo Alves Ferreira
Bouissou Costa e Sousa

Conselho Estratégico

Presidente: Turismo de Portugal, |.P,,
representado por Dr. Carlos
Manuel Sales Abade

Vogal: Caixa Geral de Depdsitos, S.A.,
representada por Dr. Alexandre
Paulo Jesus Neves Ferreira
Santos

Vogal: Novo Banco, S.A., representado
por Dr. Gongalo Alves Ferreira
Bouissou Costa e Sousa

Vogat: Prof. Doutor Pedro Miguel dos
Santos Moreira

Vogal: Dra. Rita Arez de Magalhdes

O atual modelo de governo da Sociedade resulta
da adaptacdo da mesma a evolugio do quadro

legal a ela respeitante e 3 atividade de gestdo de
organismos de
desenvalvida.

investimento coletivo

Assim, no decurso de 2016 foi necessario dar
cumprimento a diversas alteragGes legislativas
incidentes sobre a composicio dos drgdos
socials (Conselho de Administracdo e orgdo de
fiscalizagcdo} da Turismo Fundos.

No tocante ac Consetho de Administragdo,
essas alteragBes sdo decorrentes do regime
juridico do Setor Pdblico Empresarial e das
Empresas Plblicas; das altera¢es introduzidas
em 2014 ao Regime Geral das Instituig@es de
Crédito e Sociedades Financeiras {RGICSF), do
novo Regime Geral dos Qrganismos de
Investimento Coletivo (RGOIC).

Assim, o orgdo de administra¢do da Sociedade
passou a dispor, obrigatoriamente, de dois
Administradores executivos em regime de
exclusividade. Devendo ainda dispor de um
administrador designado pelo Estado e de um
administrador independente e podendo existir
também um quinto administrador.

Uma vez que com esta composicdo os
acionistas minoritarios da Sociedade deixaram
de estar representados no Conselho de
Administracdo e de modo a manter o
acompanhamento estreito da atividade da
Turismo Fundos por parte destes acionistas,
que produziu bons resultades no passado, foi
criado um novo érgdo, o Conselho Estratégico,
no qual estlio representados os trés acionistas
e os Administradores executivos da Sociedade.

A estrutura de fiscalizagdo da Sociedade
também foi alterada, fruto da adaptacdo aos
normativos anteriormente referidos bem como
ao estabelecido no Regime Juridico da
Supervisdo de Auditoria. Este regime estipula
que a estrutura de fiscalizacdo da Scciedade
deve seguir o modelo da alinea b) do n21 do
artigo 4132 do Cddigo das Sociedades
Comerciais, sendo composta por um conselho
fiscal e um revisor oficial de contas ou
sociedade de revisores oficiais de contas que
ndo seja membro daquele drgdo.

T
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De acordo com as orientagdes transmitidas

pelo Banco de Portugal, para o mandato que se ORGANIGRAMA
iniciou em 2016 foram tomados em
consideragdo os objetivos fixados no sentido de
que fosse assegurada a diversidade de género
nos orgdos de administragdo e fiscalizagdo da

Sociedade. No conjunto da estrutura de

administragio e fiscalizacdo da Sociedade os
% @ =~ Vencimentos
dois géneros tém, atualmente, uma \

Conselho Conselhode Orgio de
Fiscalizacdo

Desde maio de 2016, a sociedade estrutura-se
com base no seguinte organigrama:

representacdo paritdria, o que corresponde a
um incremento de 37,5% na presenca do

género anteriormente sub-representado (no

Direcdo Administrad
mandato 2013-2015, a presenga de mulheres Administrativa
5 executivos
no conjunto da estrutura de administragdo e ghipancelr

fiscalizagdo da Sociedade era de 12,5% e Juritica

atualmente é de 50%). Direcdo de Andlise
e Investimento

Estratégico Administracio

Dada a sua recente implementacdo, ainda ndo
estdo demonstradas todas as virtualidades do
atual modelo de governo da sociedade, mantém-
se, no entanto, as vantagens apontadas ao
modelo  anterior,  desighadamente  uma
acentuada participacdo dos membros do
Conselho de Administracdo nas decisdes relativas
a atividade da empresa, que se reflete na
frequéncia as reunides deste drgdo social.

Genericamente, compete ao Conselho de
Administracdo, gerir a Sociedade na sua
globalidade, subordinando-se as deliberagtes dos
acionistas ou do Conselho Fiscal apenas nos casos
em que a lei ou o contrato de sociedade o
determinarem. O Conselho de Administracdo tem
exclusivos e plenos poderes de representacdo da
Sociedade.

O Conselho de Administracdo é ainda responsavel
por acompanhar de uma forma continua o
cumprimento de todas as disposicdes legais e
instrugBes ou diretivas emitidas pelas autoridades
supervisoras no ambito da atividade da
sociedade. Nesse sentido, compete ao Conselho
de Administracdo a implementacdo e
manutencdo de um sistema de controlo interno
adequado e eficaz, em conformidade com os
principios e o0s objetivos definidos nas
disposicBes legais e regulamentares aplicaveis,
designadamente em matéria de prevencdo do
branqueamento de capitais e financiamento do
terrorismo.



QUADRO DE PESSOAL

Em 31 de dezembro de 2016, o quadro de pessoal
da sociedade era composto por seis
colaboradores, com as segulntes categorias: uma
Assistente de Diregdo, um Adjunto da Diregdo
Administrativa e Financeira, uma lurista, dois
Adjuntos da Dire¢8o de Analise e investimento e a
Diretora da Direcdo de Andlise e Investimento.

Relativamente a esta Ultima trabalhadora importa
referir que tendo a mesma sido nomeada
Administradora executiva da Sociedade, por forga
do disposto no n.2 2 do artigo 398.2 do Cédigo
das Sociedades Comerciais, © respetivo
contrato de trabalho se encontra suspenso
enquantc se mantiver o desempenho das
referidas funcoes de Administradora.

No tocante aos adjuntos da Diregio de Andlise
e Investimento, ha a salientar que um deles se
encontra a exercer as respetivas fungBes na
Turismo Fundos ao abrigo de um contrato a
terma resolutivo incerto celebrado no decurso
do ano de 2016.

Ainda neste ambito e com relevincia no tocante
ao quadro de pessoal, ha a referir, por dltimo, que
durante o ano de 2016 se manteve a situa¢do
verificada desde 1 de novembro de 2014, do
Adjunto da Diregdo Administrativa e Financeira
exercer as fun¢cdes correspondentes a categoria
de Diretor Administrativo e Financeiro, ao abrigo
de um acordo de mobilidade funcional celebrado
em 31 de outubro de 2014, por um perfodo de 2
anos (até 31 de outubro de 2016). Em 31 de
outubro de 2016 este acordo de mobilidade
funcional foi prorrogado por um periodo adicional
de 2 anos (até 31 de outubro de 2018).



ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
A Economia Internacional

O crescimento da economia mundial manteve-se
em niveis relativamente robustos, apesar da
diminuicdo da confianga empresarial verificada no
segundo semestre de 2016. Fatores de
instabilidade politico-social, tais como a saida do
Reino Unido da Unido Europeia ("Brexit”), as
mudangas politicas nos Estados Unidos, os
conflitos no Médio-Oriente, os focos de tensdo
econdmica entre a Russia e a UniSo Europeia,
levaram a que se instalasse alguma desconfianga
relativamente ao clima econdmico mundial.

Um ritmo de crescimento mais lento do que
inicialmente projetado, um ambiente de taxas de
jurc baixas com riscos para o sistema financeiro e
arrefecimento econémico nos Estados Unidos,
Zona euro e paises emergentes, foi a analise feita
pela OCDE no seu boletim de outono de 2016,

As previsdes de crescimento global, para o biénio
2016-2017, foram revistas em baixa pela OCDE.
Langaram-se alertas para os sinais mais fracos no
comércio e para os riscos de instabilidade
financeira. A OCDE alerta que o abrandamento
prolongado pode tornar-se numa “armadilha de
baixo-crescimento”, com reflexes no comércio,
investimento, produtividade e salérios.

Depois de uma variacdo de 3,1% no ano passadg,
a OCDE prevé que o PIB mundial avance 2,9% este
ano, menos 0,1 pontos percentuais do que a
previsdo feita em junho, no anterior boletim
econémico. Para © préximo ano, 2017, a
organizagdo ja espera que a atividade econdmica
mundial acelere (3,2%), mas menos do que na
previsdo feita no boletim da Primavera.

Os dados apresentam previsGes apenas para as
principais economias e regides mundiais. Para os
Estados Unidos, onde o consumo robusto e a
criacdo de emprego sdo mitigados por um fraco
investimento, o corte na previsdo foi mais
acentuado.

Para 2017 espera-se uma aceleracdo da atividade
econdmica, para 2,1%, mas também inferior as
expectativas iniciais. As previsBes e os alertas da
QCDE foram conhecidos no mesmo dia em que a

Reserva Federal dos EUA {FED) viria a adiar uma
subida das suas principais taxas de referéncia.
Uma vez mais, no dia 1 de fevereiro de 2017, o
FED decidiu manter novamente as taxas de
referéncia inalteradas (entre 0,5% e 0,75%).

A Uniao Europeia

Para a regido do euro, a OCDE estd a projetar um
crescimento de 1,5%. As perspetivas para o
proximo ano continuam a ser de abrandamento
econdmico, com o PIB a progredir 1,4%. A descida
na previsdo para 2017 é mais pronunciada, com
uma diferenga de 0,3 pontos em comparagio
com o valor inicialmente previsto em junho.

A OCDE estd mais otimista em relagio a
Alemanha, prevendo um crescimento de 1,8% em
2016, mas mais pessimista em relagdo ao préximo
ano, em gue a principal economia do eurc deverd
desacelerar. Para Franga e Italia, as previsbes
faram revistas em baixa tanto para este ano como
para o préximo. A organizagdo conta que a
economia francesa cresga 1,3% este anc e
mantenha o mesmo ritmo em 2017. Quanto a
ltalia, aponta para um crescimenteo de 0,8% neste
€ No proximo ano.

A Economia Portuguesa

A economia portuguesa cresceu acima das
expectativas mais otimistas dos analistas, com o
PIB a acelerar para uma taxa de crescimento
homéloga de 1,6% no terceiro trimestre de 2016.

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica {INE),
este bom resultado deveu-se essencialmente a
uma aceleragdo mais forte das exportagbes do
gue das importacBes. Além disso, a procura
interna deu também um contributo mais positivo
para o PIB, reflexo de mais consumo de bens ndo
duradouros por parte das familias.

O desempenho da economia nacional bateu
assim as estimativas dos analistas. Os mais
otimistas apontavam para um crescimento de
1,3%, enquanto os mais pessimistas esperavam
uma variagio de apenas 1%.



Face ao segundo trimestre de 2016 o PIB, no
terceiro trimestre, avancou 0,8%. Uma aceleragao
significativa face aos seis primeiros meses do ano,
quando cresceu 0,3% em cada um desses dois
trimestres.

O INE indica que o contributo da procura externa
liguida foi positivo, refletindo o forte aumento das
exportacbes de bens e servicos, enguanto a
procura interna registou um contributo negativo.

Esta é a maior variacdo do PIB desde o terceiro
trimestre de 2015, que marcou o inicio da
desaceleracdo da economia nacional, que se
estendeu até metade deste ano. Numa andlise
em cadeia, este é o melhor resultado desde o
quarto trimestre de 2013.

Esse desempenho da economia surge depois de,
entre abril e junho, a economia nacional ter
crescido 0,9% em termos homdlogos e 0,3% em
cadeia. Os mesmos valores que ja tinham sido
observados no primeiro trimestre do ano.

Inicialmente o Governo previa um crescimento
econdmico de 1,8% para 2016, tendo revisto esse
valor fortemente em baixa para 1,2%, quando
apresentou o Orgamento do Estado para 2017.

Por trdas do maior pessimismo em torno da
economia estd uma procura interna que ndo esta
a evoluir ao ritmo que o Governo tinha
desenhado. O investimento, em concreto,
apresentou alguns dos piores nlmeros dos
ultimos anos, com duas contragdes consecutivas
no primeiro e segundo trimestre do ano.

PIB
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Fonte: INE, setembro de 2016

ENQUADRAMENTO SETORIAL

O SETOR DO TURISMO

Segundo a Organizacdo Mundial de Turismo
(OMT), o turismo internacional, em 2016, registou
um crescimento de 3,9%, inferior ao crescimento
verificado em 2015 que foi de 4,6%. Viajaram para
o estrangeiro cerca de 1.235 milhdes de turistas,
mais cerca de 46 milhdes que no ano anterior.

A Europa registou niveis de crescimento
diversos tendo alguns destinos sido afetados
por questdes de seguranca. Globalmente a
regido totalizou cerca de 620 milhdes de
turistas, mais 2% que em 2015. Os melhores
resultados observaram-se no Norte da Europa
(que registou um crescimento de 5,7%) e na
Europa Central e oriental (com um crescimento
de 4,1%). Na Europa do Sul e Mediterraneo o
crescimento observado foi modesto quando
comparado com o de 2015 (apenas 1,4%,
quando em 2015 o crescimento foi de 4,9%),
registando-se a chegada de um total de 228,6
milhdes de turistas estrangeiros. Na Europa
Ocidental registou-se uma estagnacdo (-0,4%
de turistas estrangeiros), o que contrasta
fortemente com os resultados de 2015 (em que
foi registado um crescimento de 3,4%).

A regido que registou um crescimento mais alto
em 2016, foi a regido Asia e Pacifico com um
crescimento de 8,4% em relacdo aos valores do
ano anterior. As Ameéricas consolidaram o
crescimento registado nos dois anos anteriores
(registando agora mais 4,3% de turistas
internacionais que em 2016). Os dados
disponiveis para o Médio Oriente e para Africa
indicam um crescimento de 8,1% no numero
turistas internacionais no caso de Africa e um
decréscimo estimado de 4,1% no Médio
Oriente sendo neste Ultimo caso os
desempenhos bastante diversos nos varios
destinos desta regido.

Para 2017 a OMT estima um crescimento de 3 a
4% nos turistas internacionais, prevendo-se que a
Europa cresca a um ritmo mais moderado, com
um aumento de 2 a 3% nos turistas
internacionais.



Comparandc a varia¢do do nlimero de turistas
internacionais em Portugal relativamente a
2015, constata-se uma subida de 12,7%. Este
crescimento é significativamente superior ao
registado em 2015 (9,7%), sendo também
muito superior a média verificada globalmente
na Europa do Sul e Mediterrdneo {onde se
insere 0 nosso pais) no anc de 2016. Conforme
referido, esta regido, de acordo com os valores
observados pela OMT, registou um crescimento
muito modesto, de apenas 1,4%.

No tocante as dormidas, em Portugal, em 2016
registou-se também um crescimento de 9,6%
relativamente aos nGmeros de 2015. O
crescimento do numero de dormidas foi
alcangado por um aumento de 5,2% das
dormidas de turistas nacicnais e de 11,4% das
dormidas de turistas internacionais. Estas
ultimas representaram 71,5% do total das
dormidas registadas, o que constitui um ligeiro
aumento relativamente ac ano anterior.

Relativamente as regides turisticas e avaliado
respetivo desempenho pelo niimero de dormidas,
registou-se uma evolugdo positiva em todas as
regides. A maior subida, comparativamente a
2015, observou-se nos Acores (+21,1%), no
entanto todas as regides registaram aumentos no
ntimero de dormidas. O Norte registou uma
subida de 12,8% (ligeiramente inferior ao
aumento registado em 2015 que foi de 13,6%); o
Centro registou uma subida de 9,7%, a éarea
metropelitana de Lisboa registou uma subida de
7,2% (ligeiramente superior a verificada em 2015,
que foi de 6,7%); o Alentejo registou uma subida
de 10, 8% (também inferior ao aumento
crescimento verificade em 2015, que foi de
11,8%). Tanto a Madeira como o Algarve
registaram  crescimentos  expressivos  se
comparados com o crescimento observado em
2015. O Algarve registou um incremento de 9,0%
no ntimere de dormidas {em 2015 o incremenio
fora de 2,7%) e a Madeira registou um
incremento de 9,8% no nimero de dormidas {em
2015 o incremento fora de 5,8%). Em sintese
pode concluir-se que as regides turisticas Acores,
Algarve, Madeira e Area Metropolitana de Lisboa
cresceram mais, em niimero de dormidas, do que
haviam crescido em 2015, enquantc no Norte e

Alentejo o crescimento foi inferior ao observado
em 2015. O Centro manteve o mesmo nivel de
crescimente.

As dermidas de cidaddos nacicnais registaram
uma evolugdo positiva em todas as regides
turisticas excete, mais uma wvez, no Algarve
{menos 0,5% que em 2015, ano em que ja se
registara um decréscimo de 3,1% relativamente a
2014). Embora a maior subida no nimero de
dormidas de turistas nacionais se tenha registado
nos Acores {+21,1% de dormidas de turistas
nacionais que no ano anterior}, a subida mais
expressiva comparativamente a 2015 observou-se
na Madeira em que o crescimento das dormidas
de turistas nacionais foi de 15% {no ano anterior
registou-se uma diminuicdc de 3,8% na
percentagem de dormidas de turistas nacionais).
A evolugdo das dormidas de estrangeiros fol
positiva em todas as regifies turisticas, tendo as
subidas mais expressivas ocorride nos Acores
(+23,3%) e no Norte {+18,2%). Ha a referir ainda
gue apenas no Centro e no Alentejo, as dormidas
de turistas nacionais superaram as dormidas de
turistas estrangeiros,

Globalmente, no total do pais, as taxas de
ocupacdo {cama) atingiram o valor de 51%, © que
representa também um aumento relativamente a
2015 em que o valor foi de 48,6%.

No que se refere aos proveitos dos
empreendimentos  turisticos, registaram-se
cerca 2.900,7 milhBes de euros,
correspondende a um aumento de 17%
relativamente a 2015.

A EvoLUGARO DO MERCADO b0S FUNDOS IMOBILIARIOS
EM PORTUGAL

Em 2016, o mercado dos fundos de investimento
imobiliario decresceu ligeiramente,
comparativamente a 2015. Em termos de valor
liquido global {VLG} diminuiu cerca de 5,5%,
fixando-se em €10.017,9 milhSes. Em 2016
assistiu-se, também, a uma reducdo do numero

de fundos em atividade, de 242 para 230.

Os fundos fechados correspondem ao tipo de
fundos com maior volume sob gestio com
€4.560,7 milhSes, seguidos pelos fundos abertos



com €3.018,6 milhdes e, por fim, os fundos
especiais com €2.438,6 milhGes. O decréscimo
por tipo de fundo em 2016 e em termos
percentuais foi de 3,1%, 6% e 7,2% para os fundos
abertos, fechados e especiais, respetivamente.

Os fundos atualmente existentes sdo geridos por
32 gestoras. As
sociedades gestoras ganharam algum peso, em

sociedades sete maiores

EvolugZo do VLG dos Fundos de Investimento Imobilidrioc em Portugal

termos relativos, comparativamente ao ano
transato. Em 31 de dezembro de 2016, eram
responsaveis pela gestdo de 62,03 % do volume
liquido sob gest&o correspondendo a um total de
£€6.214,2 milhdes (58,78% e € 6.228,3 milhdes em
2015). Os dez maiores fundos representam 30,9%
do volume sob gestdo, totalizando €3.097,1

milhdes (30,1% e € 3.193,3 milhdes, em 2015).
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Em dezembro de 2016, a Turismo Fundos detinha
uma quota de mercado de 1,5% dos fundos
imobiliarios sujeitos a supervisdio da CMVM,
correspondente a um VLG de aproximadamente
€146,65 milhdes (o FIEAE estd excluido) num total
da industria equivalente a €10.018 milhdes. O
aumento do VLG dos fundos geridos pela Turismo
Fundos (em cerca de 20%), verificado apds a
constituicdo dos novos fundos (Turistico Il e
Turistico IV) terd, certamente contribuido para o
aumento da sua quota em 0,3 p.p. e para a subida
da Turismo Fundos do 182 para o 172 lugar (em

32) do ranking global.
(milhdes de euros)

quota de
ranking sociedade gestora valor (VLG) mercado
1 Interfundos 1.323,63 13,2%
2 Norfin 1.274,66 12,7%
3 Fundger 949,63 9,5%

i)

16 Gesfimo 147,55 1,5%
17 TF Turismo Fundos 146,65 1,5%
18 Fund Box 146,08 1,5%

Fonte: CMVM, dezembro de 2016

A rendibilidade dos fundos de investimento
imobiliario portugueses medida pelo Indice
APFIPP/IPD  de Investimento
Imobilidrio Portugueses em 2016 (resultados a
data de 30 de setembro) foi de -1,6% para o total
dos fundos. O gréfico infra mostra que, em
setembro de 2016, a rendibilidade dos fundos
geridos pela Turismo Fundos foi superior a dos

Fundos de

fundos imobilidrios portugueses, medida pelo
indice APFIPP/IPD. A analise do gréfico permite
confirmar que os fundos geridos pela Turismo
Fundos mant&m rendibilidades positivas e acima
da média do mercado, ndo acompanhando a
tendéncia de quebra registada pela generalizada
dos fundos de investimento imobilidrio com
rendibilidades negativas nos ltimos anos.

Evolucdo da rendibilidade dos Fundos de Investimento Imobiliario em Portugal
indice APFIPP/IPD vs Fundos geridos pela Turismo Fundos
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Anvipape pA TURISMO FUNDOS EM 2016
l. A SOCIEDADE

Durante 0 ano de 2016 a atividade da Turismo
Fundos centrou-se, fundamentalmente, na gestdo
e administragdo do Fundo de Investimento
Imobilidrio Fechado Turistico {FIIFT), do Fundo de
Investimento Imobiliario Fechado Turistico Il {FIIFT
I} e do Fundo Imobilidrio Especial de Apoio as
Empresas (FIEAE), traduzindo-se, essencialmente,
no acompanhamento da carteira dos mesmos e,
complementarmente, na aquisi¢do e alienagdo de
imdveis, bem como na avaliagdo de novas
oportunidades de investimento e arrendamento.

Foi mantido o acompanhamento regular e
sisternatico das carteiras de iméveis dos Fundos
Imobilidrios  sob  gestdo  promovendo-se,
nomeadamente, a realizagdo de visitas sempre
que o risco de eventuais incumprimentos e/ou a
monitorizacio do respetivo estado fisico o
aconselhava,

Em 2016, frute, por um lado, da recuperagdo da
atividade econdmica iniciada em 2014 e, por
outro, dos esforgos desenvolvidos pela Turismo
Fundos, assistiv-se a uma diminuicdo das
situagbes de incumprimento do  pontual
pagamento das rendas. Diminuiram também as
situagBes de insolvéncia das empresas inguilinas e
as resolugBes de contratos de arrendamento.

Também como reflexo da conjuntura econdmico-
financeira e dos esforcos desenvolvidos pela
Turismo Fundos na angariacdo de novos inquilinos
foram realizados alguns novos arrendamentos,
que permitiram a redugdo da taxa de
desocupacio.

Ao nivel do investimento, em 2016, os Fundos
Imobilidrios sob gestdo da Turismo Fundos
adquiriram trés imdveis no montante total de
€35 mihSes. No que concerne ao
desinvestimento, em 2016 foram alienados 5
imovels pelo valor total de €23,2 milh&es.

O periodo final de ano ficou marcado pela
constituicio de dois novos fundos especiais, sob
gestdo da Turismo Fundos, desenvelvendo-se, nos
ultimos meses do ano, a elaboragao,

apresentagdo e acompanhamento do processo
para obteng3o da autoriza¢io de constituicdo dos
mesmos, pela CMVM.

Em 31 de dezembro de 2016, os Fundos
Imobilidrios  geridos pela Turismo Fundos
detinham, no seu conjunto, 83 imdveis
correspondendo  a  um  valor total de
€243.326.446.

Apresenta-se abaixo uma sintese da atividade de
cada um dos fundos sob gestdo da Turismo
Fundos.

Il. FIFY

Durante o ano de 2016, a atividade do Fundo
centrou-se  na rentabilizagdo da carteira
imobiliaria, tendo em atengdo as condicBes dos
mercados financeiros, imobiliario e turistico. Em
2016 n3o foi alienado nenhum imdvel, tendo sido
adquirido em leildo, no dmbito do processo de
insolvéncia do “Grande Hotel da Curia -
Sociedade de Exploracdo de Empreendimentos
Turisticos, Lda.” o imdvel contiguo ac imével do
FIIFT, pelo valor de €127.908. Em 2016 foi
celebrado um contrato-promessa de
arrendamento tendo comec objeto o imovel
“Grande Hotel da Curia”, que se enconirava
devoluto desde janeiro de 2015.

Em 31 de dezembro de 2016, o patriménio
imobilidrio do Fundo de Investimento Imobiliario
Fechado Turfstico, constituido por 14 imdveis,
ascendia, considerando o seu valor venal, a
£41.619.798, correspondendo a um aumento de
1,4% em relacdo ao ano transato.

Em 2016 a yield bruta média ponderada do
patriménio imobilidrio do Fundo foi de 2,32%,
mantendo-se a tendéncia de queda iniciada em
2009 (em linha com a queda da Euribor a 12
meses), ainda gue de forma menos acentuada,
conforme evidenciado no grafico a seguir
apresentado:
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O Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado
Turistico Il centrou a sua atividade durante o
periodo em andlise na rentabilizacdo da carteira
imobilidria, tendo conta as condicbes dos
mercados financeiros, imobiliario e turistico. Em
2016 foram adquiridos dois imdveis: o imdvel
“Altis Suites”, em Lisboa, pelo valor de €4.897.120
e o0 “The Prime Energize Hotel”, em Monte Gordo,
pelo valor de €4.450.000. Em 2016 foram,
igualmente, alienados dois imdveis, o “Atlantic
Gardens”, sito no Funchal, pelo valor de
€5.000.928 e o “Memmo Baleeira”, sito em

Sagres, pelo valor de €10.478.933.

Em 31 de dezembro de 2016 o patrimdnio
imobilidrio do Fundo de Investimento Imobilidrio
Fechado Turistico ll, constituido por 17 imdveis,
ascendia, considerando o seu valor venal, a
€74.978.365, observando uma diminuicdo de 6%
face ao ano transato.

Em 2016 a yield bruta média ponderada do
patriménio imobilidrio do Fundo foi de 2,49%,
consolidando a inversdo da tendéncia de queda
iniciada em 2009 (em linha com a queda da
Euribor a 12 meses), conforme evidenciado no
grafico a seguir apresentado:
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IV. O FunDO IMOBILARIO ESPECIAL DE APOIO AS
EMPRESAS (FIEAE)

A atividade do FIEAE em 2016 centrou-se na
rentabilizacdo da carteira imobiliaria, tendo em
atencdo as condicBes dos mercados financeiros,
imobilidrio e turistico. Em 2016 nao foi adquirido
nenhum imoével. Ao nivel do desinvestimento
foram alienados trés imdveis, um dos quais afeto
a atividade turistica (“Tulital”). O valor total de
desinvestimento foi €7,7 milhGes (Tulital: €1,8
milhdes, Matceramica: €4,2 milhdes e Pluricoop:
€1,7milhdes).

Em 2016 foram celebrados 3 novos contratos de
arrendamento de imdveis que se encontravam
devolutos: 2 fracGes do armazém localizado em
Alverca e parte do armazém sito no Porto.

Em 31 de dezembro de 2016 o patrimdnio
imobilidrio do FIEAE, constituido por 52 imdveis,
ascendia, considerando o seu valor venal, a
€126.728.284, tendo diminuido face ao ano
transato (€139.496.210).

Em 2016 a yield bruta média ponderada do
patriménio imobilidrio do Fundo foi de 3,49%,
registando uma pequena diminuigdo face ao valor
de 2015 (3,51%), conforme evidenciado no gréfico
a seguir apresentado:
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V. O TurisTICO Il = FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO FECHADO TURISTICO

A constituicdo do Turistico Il - Fundo Especial de
Investimento Imobiliario foi autorizada por
deliberacdo do Conselho de Administragdo da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM) de 22 de dezembro de 2016. O Fundo
iniciou a sua atividade em 30 de dezembro de
2016.

O Fundo foi constituido com um capital de
£12.500.000 integralmente subscrito e realizado,
em numerdario.

A politica de investimento do Turistico Ill é
especialmente vocacionada para a aquisicdo de
imdveis e de direitos de exploragdo sobre imoveis,
para efeitos de arrendamento. Os imoveis, ou
respetivos direitos de exploragdo, a adquirir
pelo Fundo, devem possuir caracteristicas que
Ihes permitam contribuir para o objetivo de
valorizagdo do patriménio cultural nacional, de
reabilitagdo urbana ou regeneragdo econdmica
de areas com vocagao turistica.

Dado que a atividade do Turistico Ill em 2016 se
cingiu a dois dias, ndo ocorreram quaisquer
eventos que devam ser salientados neste ponto.

VI. O TurisTico IV — FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO FECHADO TURISTICO

A constituicdo do Turistico IV - Fundo Especial de
Investimento Imobilidrio foi autorizada por
deliberagdo do Conselho de Administragdo da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM) de 22 de dezembro de 2016. O Fundo

iniciou a sua atividade em 30 de dezembro de
2016.

O Fundo foi constituido com um capital de
€7.500.000 integralmente subscrito e realizado,
em numerario.

A politica de investimento do Turistico IV é
especialmente vocacionada para a aquisi¢do de
imadveis e de direitos de exploragdo sobre imdveis,
para efeitos de arrendamento. Os imdveis, ou
respetivos direitos de exploragdo, a adquirir
pelo Fundo, devem possuir caracteristicas,
particularmente ao nivel da sua localiza¢do e do
seu valor patrimonial do ponto de vista cultural
ou natural, que lhes permita contribuir para o
objetivo de reforco da coesdo territorial
nacional e de reducdo das assimetrias
regionais.

Dado que a atividade do Turistico IV em 2016 se
cingiu a dois dias, ndo ocorreram quaisquer
eventos que devam ser salientados neste ponto.

EVOLUCAO FINANCEIRA
l. TuRISMO FUNDOS

A Turismo Fundos deu sequéncia em 2016 a
trajetdria iniciada em 2010 de apresentacdo de
excelentes resultados liquidos, apesar do valor
atingido ser inferior ao do ano transato.

Esta diminuicdo decorre, essencialmente, da
reducdo da comissdo de gestdo paga pelo FIEAE a
Sociedade. Esta comissdo passou de 1,75 % para
1,25 % do capital subscrito do fundo a partir de 1
de agosto de 2016.

No grafico seguinte pode constatar-se que o
acréscimo substancial que os Ultimos sete anos
trouxeram em relacdo ao comportamento da
Turismo Fundos nos 15 anos precedentes.
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Em 31 de dezembro de 2016 o volume total sob
gestdo fixou-se no montante de €294 milhdes,
isto & 9% acima do registado em 2015. Este

aumento resultou, essencialmente,
constituicdo dos fundos Turistico Ill e Turistico IV
no final de 2016 (sem estes fundos o aumento do

volume sob gestdo teria sido cerca de 2%).

da

O grafico a seguir apresentado revela a evolugdo
do volume de fundos sob gestdo da Sociedade
desde 2008, ano precedente ao da constituicdo
do FIEAE, evidenciando que volume de fundos
sob gestdo multiplicou quase trés vezes.
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Este padrdo de evolugdo confirma que o FIIFT,
FIIFT Il e FIEAE se encontram numa fase de

maturidade.

TURISMO FUNDOS

(Euros)

Fundos sob gestao 294.152.676
FIIFT 42.221.890
FIFT I 84.429.686
FIEAE 147.505.106
Turistico Il 12.497.868
Turistico IV 7.498.126

Fundos proprios 2.542.818

269.017.637
40.501.415
81.761.914

146.754.307

2341736

variagao
homdloga

9%
4%
3%
1%
n/a
n/a

9%

No exercicio de 2016, o resultado liquido
observou uma redu¢do de cerca de 15%,
passando de €2.010.820, em 2015, para
€1.714.998 em 2016. Esta situagdo resulta do
efeito conjunto da:

Diminuicdo dos proveitos, em cerca de 6%,
explicada essencialmente pelo decréscimo da
ribrica comissGes de gestdo cobradas,
resultante da reducdo da comissdo de gestao
do FIEAE ocorrida em agosto de 2016, ja
referida;

= Aumento registado nos custos, que
observaram um acréscimo de cerca de 18%,
em consequéncia, essencialmente, do
aumento dos gastos gerais administrativos em
cerca de 2% (explicada pelo elevado numero
de avaliagBes realizadas em 2016, em
contraste com a reduzida quantidade de
avaliagBes ocorridas em 2015) e da rubrica
custos com pessoal em cerca de 19%;

TURISMO FUNDOS

{Eurs) variagdo
2016 2015 homéloga
Resultado Liquido 1714998 2.010.820 -14,7%
Proveitos 3.077.754 3345754 -8,0%
juros erendimentos similares 18.953 36.729 -484%
rendimentos de servigos e comissdes 3.048.600 3.309.025 -7,9%
FIIFT 309.584 298.557 3,7%
FIFT I 604.457 587.120 3,0%
FIEAE 2.133.909 2423348 -11,9%
Turistico Il 342 nfa
Turistico IV 307 n/a
outros resultados de exploragdo 10.202 nfa
Custos 822.301 696.782 18,0%
juros e encargos similares 2418 2536 -4,6%
encargos com servigos e comissdes 42.594 41.048  3,8%
custos com pessoal 322,627 271501 188%
gastos gerais administrativos 426.549 334.830 274%
outros impostos 1.901
amortizages do exercicio 24.855 44966 -44,7%
imparidades de outros ativos financeiros 3.257 n/a
Impostos correntes 540.456 638.152 -15,3%

O produto bancéario foi de €3.032.742, o qual
deduzido dos custos com pessoal, gastos gerais
administrativos, amortizacdes do exercicio,
imparidades e da dotagdo para impostos sobre os
lucros de €540.456 determinou um resultado
liquido do exercicio de €1.714.998. Assim, em
relagdo a 2015, verificou-se uma diminui¢cdo do
produto bancario (-8,1%), bem como do resultado
do resultado liquido (-14,7%).



TURISMO FUNDOS

(Euros)

variagdo
2016 2015 homologa

Ativo liguido 4.323.697 4.450.089 -3%
Capitais préprios 4.257.815 4.352.555 2%
RCP 40,28% 46,20% -13%
Autonomia financeira

[capitais préprios/ativo 98,48%  97,81% 1%

O ativo liquido, no montante de €4.323.657,
registou uma diminuicdo face ao ano de 2015, de
cerca de 3%. Por seu turno, os capitais préprios da
sociedade ascenderam a €4.257.815 o que
significou um decréscimo dos capitais proprios em
2016 de 2% face ao ano anterior. Esta diminuigdo
resultou do efeito conjugado das rubricas
resultados transitados e resultados liquidos.
Importa referir que a distribuicdo anual de
dividendos aos acionistas também contribuiu para
o decréscimo dos capitais proprios. E de salientar
que o valor dos dividendos iliquidos anuais pagos
aos acionistas, nos Ultimos cinco anos, tem sido
superior em mais de quatro vezes ao capital social
da sociedade.

Nestas circunstancias, a autonomia financeira da
sociedade gestora que ja era muito elevada,
atingiu em 2016 os 98,48%, facto que estabelece
o valor mais alto obtido neste indicador desde a
sua constituigdo.

Uma vez que o decréscimo do resultado liquido
foi superior ao dos capitais proprios, a
rentabilidade dos capitais proprios observou uma
diminuicdo face a 2015, cifrando-se em 40,28%
em 2016 versus o valor de 46,20% verificado em
2015.

Il. Os Funpos Soe GestAo (FIIFT, FIIFT II, FIEAE,
TurisTico Il e TurisTico IV)

O FIIFT, FIIFT Il e FIEAE, a semelhanca do que vem
sucedendo consecutivamente desde 2010,
registaram em 2016, resultados liquidos positivos
e concomitantes crescimentos dos seus valores
globais liquidos e dos valores das suas unidades
de participagdo.

O Turistico Ill e o Turistico IV, cuja atividade se
iniciou no penultimo dia de 2016 apresentaram
resultados liquidos negativos, pouco expressivos.

Nos quadros abaixo resumem-se os principais
indicadores dos fundos sob gestdo e a
comparacdo das suas evolugbes face ao ano
precedente.

PRINCIPAIS INDICADORES

variagao

2016 2015 homdloga
VLGF 42.221.890 40.501.415 4%
up 8,44 8,10 4%
Proveitos 2,193.527 2523982 -13%
Custos 473.052 870.514 -46%

Resultado Liquido 1720474 1.653.468 4%

variacao

homéloga
VLGF 84.429.686 81.761.914 3%
up 79,86 77,34 3%
Proveitos 4,076.544 4510.708 -10%
Custos 1.408.772 1.840.260 -23%

Resultado Liquido 2.667.772 2670448 0%

variacao

homéloga
VLGF 147.505.106 146.754.307 1%
up 1.065,20 1.059,77 1%
Proveitos 8.052.107 5.513.277 46%
Custos 7.301.309 3.866.443 89%
Resultado Liquido 750.799 1.646.834 -54%

variagdo
2015 homodloga
VLGF 12.497.868 n/a
up 99,98 n/a
Proveitos 0 n/a
Custos -2.132 n/a
Resultado Liquido -2.132 n/a

variagao
2015 homologa
VLGF 7.498.126 n/a
up 99,98 n/a
Proveitos n/a
Custos 1.874 n/a
Resultado Liquido -1.874 n/a




RESPONSABILIDADE SOCIAL

A Turismo Fundos, consciente da importancia do
desenvolvimente de uma  politica de
responsabilidade social, atribuiu um donativo a
Obra Padre Gregdrio, IPSS, no montante de
€1.629,

PROPOSTA DE APLICACAQ DOS RESULTADOS

Nos termos da alinea f} do n? 5 do artigo 662 do
Cédige das Sociedades Comerciais e tendo
presente o disposto no n2l do artigo 972 do
Regime Geral das Instituictes de Crédito e
Sociedades Financeiras, o Conselho de
Administracdo prop&e a Assembleia Geral que o
resultado liquido do exercicio no valor de
€1.714.997,55 tenha a seguinte aplicacio:

Reserva Legal ... €171.499,75
Distribuicdo aos Acionistas...... € 1.543.497,80

EVGLUCAO PREVISIVEL DA SOCIEDADE

Os cinco fundos sob gestio da TF Turismo Fundos
SGFi{ S.A., entram em 2017 com uma liquidez
disponivel para investimento em torne dos
62,5M€, em resultado por um lado, de um ano
absolutamente excecional em termos de
desinvestimento em sede do FIIFT || e do FIEAE,
onde o combinado de alienagBes de imdveis em
carteira perfez 23,2M£ e, por outro lado, da
constituicio dos novos fundos (Turistico Ill e IV}
que, em conjunte, realizaram 20 M€ em capital
inicial.

Neste contexto, perspetiva-se em 2017 dar
sequéncia em alta ae novo ciclo de investimento
encetado em 2016 com a aquisi¢3o de imdveis no
montante total de 11,7 M€, Esta perspetiva é
transversal aos quatro fundos turisticos, mas
estende-se também ao FIEAE, na medida em que
a recente prorrogacio do prazo do fundo por um
periodo bem mais amplo do que o deliberado em
anteriores prorrogagbes, confortard melhor a
socledade nas futuras decisBes de investimento
através deste fundo.

Complementarmente, a sociedade estard
empenhada na angariagdo de novos participantes
publicos, para efeitos de aumentos de capital

mediante o pagamento em espécie da subscricio
de upidades de participacdo dos fundos
recentemente constituidos (Turistico lll e V).
Assim, para além do refor¢o do enfoque no
investimento em ativos imobilidrios e no
recrutamento de diferentes participantes nos
novos fundos, a Turismo Fundos continuard a
manter uma importante componente de
acompanhamento da carteira, com especial
destaque para a concentracdo de esforgos nos
arrendamentos de segunda geragdo e nas
alienacbes de Imdvels devolutos que os fundos
sob pgestdo, especialmente o FIEAE, ainda mantém
em carteira.

Importa ainda destacar os seguintes aspetos que

irdo marcar a atividade da sociedade e dos fundos

geridos em 2017, designadamente, ao nivel da
sua conta de resultados:

= A reducdo da comissdo de gestdo paga pelo
FIEAE de 1,75% para 1,25%, verificada em
apenas cinco meses do anc de 2016,
impactara doze meses durante 2017, pelo que
o efeito na reducdo dos proveitos da Turismos
Fundos mais do que duplicara em 2017 face a
2016. Recorde-se, a este propdsito, que o
efeito da redugdo do capital do FIEAE ocorrida
em outubro de 2014 continuard a traduzir-se
na reducdo dos proveitos da Turismos Fundos
em 2017, a semelhanga do ocorrido em 2015
e 2016. Ou seja, 2017 sera o primeire ano
completo em que os dois efeitos combinardo
integralmente na redugdo de proveitos;

= Em sentido inverso, os proveitos da Turismo
Fundos crescerao em funcdo das comissdes de
gestdo anuais a receber dos novos fundos
(Turistico !ll e IV);

» Do lado dos custos, estima-se um aumento na
ribrica dos gastos com o pessoal, decorrentes
da necessidade de reforgar a equipa para fazer
face as operagbes de preparacdc dos
aumentos de capital, andlise de investimento
e acompanhamento da carteira nos novos
fundos constituidos, bem como pela nova
composicdo do drgdo de Administragdo da
sociedade oque, por forca do atual
enguadramento legal, obrigou a que a gestSo
corrente da sociedade fosse confiada a dois {e
n3o apenas a um) administradores executivos;



= Em contrapartida, os custos com as avaliagGes

dos ativos imobilidrios que integram as
carteiras dos fundos sob gestdo, bem como a
supervisdo dos quatro fundos
regulados, passardo a ser suportados por cada
um dos fundos sob gestdo a partir de 2017, o
gue permitirda a Turismo Fundos

significativa redugdo na rubrica de gastos

taxa de

uma

gerais administrativos.

Finalmente, e tendo em conta as competéncias
desenvolvidas pela equipa, a sociedade equaciona
num futuro préximo acrescentar ao seu objeto
social a prestacdo de servigos de consultoria para
investimento imobiliario, incluindo a realizagdo de
andlises relativos

estudos e ao mercado

imobiliario.
DECLARACOES

A sociedade gestora ndo tem a¢Bes préprias e
durante o exercicio em andlise ndo adquiriu nem
alienou agdes proprias.

A sociedade ndo tem sucursais.

Os objetivos e as politicas da sociedade em
matéria financeiros

encontram-se devidamente explanados na Nota 3

de gestdo dos riscos

as Demonstragdes Financeiras.

Lishoa, 9 de fevereiro de 2017

Durante o exercicio em andlise ndo foram
concedidas autorizagdes para negocios entre a
sociedade e os administradores, abrangidos pelo
artigo 3972 do Cddigo das Sociedades Comerciais.

FACTOS RELEVANTES

O Conselho de
conhecimento de outras ocorréncias de fatos

Administragdo ndo tem

relevantes apds o termo do exercicio.
AGRADECIMENTOS

O Conselho de Administracdo agradece agueles
que colaboraram com a empresa ao longo deste
ano de atividade, querendo destacar:

= Qs seus colaboradores diretos pelo excelente
desempenho obtido;
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Sociedade;
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DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Contém:

Balango

Demonstragdo do Rendimento Integral
Demonstracdo de Alteragdes no Capital Propric
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

Notas &s Demonstra¢fes Financeiras






TF TURISMO FUNDOS-SGFI, S.A

BALANGO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(euros)
31-dez-16 31-dez-15
— Ativo Bruto Impar!dad_e e Ativo Liquido Ativo Liquido e o SiEes
Amortizagdes
Ativo Passivo
Caixa e disponibilidades em Bancos Cenirais 12 2 2 2 Passivos por impostos corentes 18 11.
Disponibilidades a vista sobre instituigbes de crédito 13 348. 348.:9‘3 206.7 Outros passivos 19 65.881 ss.:;j
Aplicagoes em instituicbes de crédilo 14 2.801.36 2.801. 2.903.37
Outros alivos tangiveis 15 908.7! 289.057 619.742 639.136{ Total de Passivo 65.881 97.534
Ativos por impostos correntes 16 14.852] 14.852]
Qutros alivos 17 566.324f 27.824 538.500 700.624| Capital
Capital 20 a7s. 375.
Outras reservas e resullados fransitados 21 2.167.81 1.966.73
Resultado do exercicio 1.714.99 2.010.82
Total de Capital Préprio 4,257,815 4,352,555
TOTAL DO ATIVO 4.640.578] 316.881 4.323.697 4.450.089| TOTAL DE PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 4.323.597| 4.450.[!9]
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TF TURISMO FUNDOS - SGFII, S.A.

DEMONSTRACAO DO RENDIMENT O INTEGRAL DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(euros)
Nota 31-dez-16 31-dez-15

Juros e rendimentos similares 5 18.959) 36,729
Juros e encargos similares 5 -2.418) -2.536)
Margem Financeira 16.535) 34183
Rendmentos de servigos e comissdes 6 3.048.600 3,308,025
Encargos com sewigos e comissdes ] -42.504 -41.048)
Resuitados de dienagfo de outos actvos
Outros resultados de exploragdo 7 10.202] -1.901
Produto Bancério 3082742 3.300.269
Custos com pessoal 89,10 322,627 -271.501
Gastos gerais administalivos 1 -42€:j -334.830f
AmortizagBes do exefcicio 16 -24. -44.966
Imparidade de outros activos fnanceiros liquida de rev ersdes e recuperagdes -3.257]
Resultado antes de impostos 2.255.453) 2.648.972)
Impostos
Correntes 19 -540.456] -638.152)
Diferidos
Resultado ap6s imposlos 1.714.938) 2.010.820}
Do qual: Resuitado liquido apds impostos de operagbes desconfinuadas
Resultado liquido 1.714.998) 2.010.820]
Resultade por acgio 287 26,81
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TF TURISMO FUNDOS-SGFII, S.A.
DEMONSTRAGAO DE ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO
DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(euros)
Outras reservas e resultados
transitados
Reserva ‘ Resultados Resultado do
Capital legal transitados exercicio Total

Saldos em 31 de Dezembro de 2014 375.000 1.085. 679.031 2.017.828] 4.157.779
Distribuigéio do resultado liquido de 2014:

- Consfituicdo reserva legal 201.783 -201.783| 0
- Incorperago em resultados transitados 0| 0|
Distibuigao de dividendos -1.816.043] -1.816.043]
Reservas de reavaliagio 0|
Resultado do ex ercicio 2.010.820] 2.010.820]
Saldos em 31 de Dezembro de 2015 375.000 1.287.7 679.031 2.010.820| 4.352.555}
Distribuigao do resultado liquido de 2015: oazl

- Consiituigao reserva legal 201. -201.082| of
- Incorporagdo em resultados transitados 0] of
Distribuicéo de dividendos -1.809.738| -1.809.738|
Reserv as de reavaliagio 0|
Resultado do exercicio 1.714.998| 1.714.99g]
Saldos em 31 de Dezembro de 2016 375.000] 1.488.787 679.031 1J14,QQ€I 4.257.815)

TF TURISMO FUNDOS-SGFII, S.A.
DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 (euros)

Nota 2016 2015
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de Juros e Proveitos Equiparados 20.963 39.369
Recebimento Comisséo de Gestdo FIIFT 308.431 297.265
Recebimento Comiss@o de Gestao FIIFT Il 603.149 586.168
Recebimento Comissao de Gestao FIEAE 2.309.620 2.439.922
Recebimento Avaliagdes FIEAE 10.000
Pagamentos a Credores -386.060 -344.456
Pagamentos de IRS-Tdi -279.781 -305.921
Pagamentos de IVA/IMVIMT -1.455 -1.455
Pagamentos de Contribuigdes para a Seguranga Social -66.397 -53.011
Pagamentos de Remuneragdes -178.365 -142.091
Pagamentos CGA/ADSE -21.247 -21.264
Pagamento/Recebimento do Imposto sobre o Rendimento -566.746 -648.690
Pagamentos Consultores/Avaliadores FIEAE -88.351 -6.462
Fluxos das actividades operacionais (1) 1.663.762 1.839.374
'ACTIVIDADES DE INVESTIMENT
Recebimentos provenientes de?
Reembolso de Aplicagdes Financeiras 5.650.000 5.950.000
Pagamentos respeitantes a:
Ativos tangiveis -410
Subscrigdo de Aplicagdes Financeiras -5.550.000 -6.150.000
Fluxos das actividades de investimento (2) 99,590 -200.000
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamentos respeitantes a:
Amortizagdo de contratos de locagéo financeira e AOV -13.514 -14.108
Dividendos -1.607.554 -1.574.509
Fluxos das actividades de financiamento (3) -1,621.068 -1,588.618
VARIAGAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (4)=(1)+(2)+(3) 142.283) 50.756
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INICIO DO PERIODO 2.9 206.950 156.193
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO PERIODO 2.9 349.233 206.950
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(Valores expressos em euros)






NOTA INTRODUTORIA

A TF Turismo Fundos - 5GFll, 5.A. (“Sociedade”), criada
em 28 de setembro de 1995 como resultado da parceria
entre o Turismo de Portugal, I.P,, a Caixa Geral de
Depdsitos, S.A., e o Novo Banco, S.A., tem por objeto
exclusivo a administragdo, gestio e representagdo de
fundos de investimento imobilidrio, fechados ou abertos,
podendo, designadamente, adquirir e alienar quaisquer
valores e exercer os direitos direta ou indiretamente
relacionados com os bens dos fundos.

Em 31 de dezembro de 2016 a Sociedade geria os
seguintes Fundos imobilidrios com um Valor Liguido
Global sob gestdo de cerca de 294 milhdes de euros
(2015: 269 milhGes de euros):

e Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado
Turistico (Fundo Turistico)

¢« Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
Turistico il {Fundo Turistico 11}

s  Fundo Imobilidrio Especial de Apoio as Empresas
(FIEAE)

s  Turistico I — Fundo Especial de Investimento
Imobilidrio Fechado Turistico

e  Turistico IV = Fundo Especial de Investimento
Imobilidrio Fechado Turistico

A Sociedade tem sede na Rua lvone Silva, 6 — 82 Dt2, em
Lisboa, desenvolvendo a sua actividade apenas nestas
instalagbes.

NOTA1l BASES DE APRESENTAGAD DAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E COMPARABILIDADE

As DemonstragSes Financeiras referidas a 31 de dezembro
de 2016 e comparativas ao exercicio de 2015 foram
aprovadas pelo Consetho de Administragdc da Sociedade
em 26 de janeiro de 2017, devendo as mesmas ser sujeitas
4 aprovacio da Assembleia Geral, convocada para o efeito,
a realizar em 17 de marco de 2017.

As Demonstracdes Financeiras reportam-se a Sociedade
enguanto instituicio individual e encontram-se expressas
em Euros (€], sendo os montantes indicados nas
Demonstragbes Financeiras referidos & unidade daquela
moeda.

As Demonstrages Financeiras foram preparadas no
pressuposto da continuidade das operagGes, a partir dos

registos contabilisticos e respectivo suporte documental,
mantidos de acordo com os principios consagrados nas
Normas de Contabilidade Ajustadas {NCA), e demais
disposicbes emitidas pelo Banco de Portugal, de acordo
com a competéncia que lhe é conferida pelo Decreto-Lei n?
298/92, de 31 de dezembro.

As politicas contabilisticas e critérios valorimétricos assim
utilizados foram aplicados de forma consistente nos
exercicios de 2016 e 2015, pelo que a informagdo financeira
apresentada é comparavel.

As NCA traduzem-se na aplicacdo as demonstragBes
financeiras individuais das Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS) tal como adoptadas pela Unido Europeia,
no &mbite do disposto no Regulamento {CE) n21606/2002
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho de
2002, transposto para a legislagdo nacional através do
Decreto-lei n235/2005, de 17 de fevereiro e do Aviso
n.21/2005, do Banco de Portugal, com excegdo de algumas
matérias especificamente reguladas pelo Banco de Portugal,
a saber, valorimetria e provisdes da carteira de crédito e
garantias, valorimetria dos ativos tangiveis e contabilizagSio
de responsabilidades com pensbes e beneficios pés
emprego, sendo apenas aplicave! a Sociedade as relativas a
valorimetria dos ativos tangiveis. De acordo com o referido
Aviso, 0s ativos tangiveis serdo mantidos ao custo de
aquisicdo, salvo quando se verifiquem reavaliagdes
extraordindrias, legalmente autorizadas, caso em que as
mais-valias dai resultantes serfo incorporadas em sub-
ribrica apropriada da conta "Reservas legais de
reavaliagdo”.

As IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo
International Accounting Standards Boord (IASB) e as
interpretagbes emitidas pelo International Financial
Reporting Interpretation  Committee (IFRIC} e pelos
respectivos orgaos antecessores.

Durante o exercicio de 2016, entraram em vigor varias
alteragBes 3s Normas Internacionais de Relato Financeiro
decorrentes do projecto de melhorias que o IASB tem
prosseguido e em resultado do qual foram publicadas
alteracfies de dois tipos: as que traduziram alteraces das
politicas contabilisticas com efeitos na apresentagdo,
reconhecimento ou mensuragdo e as que apenas
reflectiram alteragtes de terminologia ou editorials, estas
Ultimas com impacto minimo para as entidades, ou mesmo
sem qualguer impacto, em termos contabilisticos. As
referidas alteragbes deram lugar a novos standards, a
alteracées aos existentes e a interpretagbes. Das varias
alteragdes ocorridas, e, entretanto, adotadas pela Unido
Europeia, para os exercicios iniciados em ou apds 1 de
janeiro de 2016 foi analisado o respetivo impacto nas



demonstragdes financeiras da Sociedade tendo-se
concluido nao terem os mesmos impactos relevantes,
tendo em consideracdo a especificidade da actividade.

Relativamente as alteracGes as IFRS e novas interpretacdes
a serem adoptadas para exercicios a iniciarem em ou apds 1
de janeiro de 2016, assim como as que entraram em vigor
anteriormente, mas ainda ndo endossadas pela Unido
Europeia, é entendimento do Conselho de Administracdo
que as mesmas ndo tém impacto relevante ou sequer
aplicagdo nas demonstragdes financeiras da Sociedade. Para
as normas ja adotadas pela Unido Europeia, mas que ainda
ndo entraram em vigor no exercicio de 2016, a Sociedade
ndo procedeu a sua adogdo antecipada.

NOTA2 PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS E
CRITERIOS VALORIMETRICOS

As  principais politicas contabilisticas e  critérios
valorimétricos utilizados na preparacdo das demonstragGes
financeiras sdo apresentados em seguida.

2.1 ATIVOS NAO CORRENTES DETIDOS PARA VENDA

Nos termos da IFRS 5 — “Ativos ndo correntes detidos para
venda e unidades operacionais descontinuadas”, os ativos
ou grupo de ativos ndo correntes sdo classificados como
detidos para venda sempre que seja expectavel que o seu
valor de balango venha a ser recuperado através de venda,
e ndo de uso continuado. Para que um ativo (ou grupo de
ativos) seja classificado nesta rudbrica deve ser assegurado o
cumprimento dos seguintes requisitos:

° A probabilidade de ocorréncia da venda é elevada;

° O ativo esta disponivel para venda imediata no seu
estado atual;

° Devera existir a expectativa de que a venda se venha
a concretizar até um ano apds a classificagdo do ativo
nesta rubrica.

Os ativos ndo correntes detidos para venda referem-se a
bens méveis, sendo inicialmente registados pelo preco de
aquisicdo, que é o seu justo valor. Posteriormente sdo
valorizados ao menor entre a quantia escriturada e o justo
valor, deduzido dos custos a incorrer na venda. O justo valor
destes ativos & determinado com base em pregos de
mercado para este tipo de bens.

As mais-valias potenciais em ativos ndo correntes detidos
para venda ndo sdo reconhecidas no balancgo.

2.2. OUTROS ATIVOS TANGIVEIS

As imobilizacGes corporeas sdo registadas pelo seu custo de
aquisicdo. As amortizagdes sdo calculadas por duodécimos
com base no método das quotas constantes. As taxas de
amortizacdo utilizadas sdo as maximas fiscalmente aceites
como custo, as quais refletem a vida Gtil esperada dos bens:

Equipamento Anos de Vida Util

Edificios 50
Mobilidrio e material 8
Magquinas e ferramentas

Equipamento informatico 3-4
Instalagdes interiores 5-10
Material de transporte 4

2.3. OUTROS ATIVOS INTANGIVEIS

Podem ser objeto de depreciagdo ou amortizacdo os
elementos do ativo sujeitos a deperecimento,
considerando-se como tais os ativos intangiveis
contabilizados ao custo histérico que, com carater
sistematico, sofrerem perdas de valor resultantes da sua
utilizacdo ou do decurso do tempo.

Os custos incorridos sdo amortizados de forma linear ao
longo da vida util esperada destes ativos a qual se situa
normalmente entre 3 a 6 anos, a partir da sua aquisi¢do
ou do inicio de atividade, se for posterior, ou, ainda,
quando se trate de elementos especificamente
associados a obtencdo de rendimentos, a partir da sua
utilizacdo com esse fim.

2.4. LOCACOES

As operagdes de locagdo sdo classificadas como locagdo
financeira ou locagdo operacional em fungdo da sua
substancia, cumprindo os critérios definidos na IAS 17 —
LocagBes. Sdo classificadas como locagdes financeiras as
operagfes em que os riscos e beneficios inerentes a
propriedade de um ativo sdo transferidos para o locatdrio.
Todas as restantes operagdes de locacdo sdo classificadas
como locagBes operacionais.

Os ativos adquiridos em regime de locagdo financeira sdo
registados, por igual montante, no ativo imobilizado e no
passivo, processando-se as respetivas amortizacdes.

As rendas relativas a contratos de locagdo financeira sdo
desdobradas de acordo com o respetivo plano financeiro,
reduzindo-se o passivo pela parte correspondente a
amortizagdo do capital. Os juros e encargos suportados sdo
registados como custos financeiros durante o prazo da
locacdo.

Os pagamentos efetuados pela Sociedade, devido a
contratos de locacdo operacional sdo registados em custos
nos periodos a que dizem respeito.



2.5. BENEFICIOS AOS EMPREGADOS

Os empregados da Sociedade estdo abrangidos pelo
Regime Geral de Seguranga Social, A Sociedade ndo tem
qualquer responsabilidade por pensdes, complementos de
reforma ou outros beneficios de longo prazo a atribuir aos
seus empregados.

As remunera¢Bes varidveis (prémios de desempenho) aos
colaboradores sdo decididas pelo Conselho de
Administragdo e registadas diretamente na rabrica de
custos com o pessoal. Em 2016, ndo houve atribuigdo de
prémios de desempenho.

2.6. RECONHECIMENTO DE RENDIMENTO DE COMISSOES
Comissdo de Gestdo

Conforme previsto nos respectivos Regulamentos de
Gestdo dos Fundos Turistico e Turistico H & calculada
mensalmente uma comissdo de gestdo sobre o valor do
patriménio liquido de cada Fundo, apurado com referéncia
ao Ultimo dia de cada més. Relativamente ao FIEAE a
comissdo de pgestdo estd prevista no Decreto-lei ne
104/2009, de 12 de maio, gue constituiu o Fundo. A
comissdo de gestdo é destinada & cobertura de todas as
despesas de gestdo, com excegdo das despesas incorridas
com a compra, venda e arrendamento de imédveis por conta
do Fundo que sdo suportadas diretamente por este.

As comissDes de gestdo aplicaveis a cada um dos Fundos
530 as seguintes:

¢  Fundo Turistico: (i} se o valor do patriménio liquido do
Funde for inferior a 9.975.958 euros, a comissdo de
gestdo serd de 1,75% ao ano; (ii} se o valor do
patrimonio liquido se situar entre 9.975.958 eurcs e
19.951.916 euros, a comissdo de gestdo serd de
1,25% ao ano; e (iii) guando o valor do patriménio
liquido for superior a 19.951.916 euros a comissdo de
gestdo serad de 0,75% ao ano,

e Fundo Turistico Il: {i) se o valar do patriménio liquido
do Fundo for inferior a 75 milhdes de euros, a
comissdo de gestdo serda de 0,75% ao ano, (i) se o
valor do patrimdnio liquido se situar entre 75 milhBes
de euros e 150 milhdes de euros, dividir-se-3 este
valor em duas partes: uma, igual a 75 milhdes de
euros & qual se aplicard a taxa de 0,75% ao ano; outra
igual ao excedente a que se aplicard uma taxa de
0,5% ao ano, (iii) quando o patrimonio liquido do
Fundo for superior a 150 milhGes de euros, dividir-se-
4 este valor em duas partes; uma, igual a 150 milhdes
de euros a qual se aplicard a taxa de 0,625% ao ano;
outra igual ao excedente, a que se aplicard uma taxa
de 0,25% ao ano,

s  FIEAE: no decorrer do ano de 2016 houve uma
reduciio da comissdo de gestdo, de 1,75% para 1,25%
ao ano, sobre o capital subscrito do Fundo, com
efeitos desde 1 de agosto de 2016 (Despacho n?
9594/2016 do Secretdrio de Estado da Indistria,
publicado em 26 de julho de 2016). As comissbes sdo
liquidadas trimestralmente e postecipadamente.

¢ Turistico lll: é calculada uma comissdo de gestdo
apurada no primeiro dia Util do més seguinte aquele a
que respeita, uma comissdo de gestdo anual calculada
diariamente sobre o valor liquido global do Fundo, de
acordo com o seguinte critério:

a) se o valor liquido global do Fundo for inferier ou
igual a € 15.000.000 (quinze milhdes de euros) a
comissao de gestdo serd de 0,5% {zero virgula cinco
por cento} ao ano;

b) se o valor liquido global do Fundo for superior a €
15.000.000 {quinze milhGes de eurcs} a comissdo de
gestdo serd de 0,75% (zero virgula setenta e cinco por
cento} ao ano.

e  Turistico IV: é calculada uma comissdo de gestdo
apurada no primeiro dia (til do més seguinte aquele a
que respeita, uma comissdo de gestdo anual calculada
diariamente sobre o valor liquido global do Fundo, de
acordo com o seguinte critério:

a) se o valor liquido global do Fundo for inferior ou
igual a € 7.500.000 (sete milhfes e quinhentos mil
euros) a comissdo de gestdo serd de 0,5% (zero
virgula cinco por cento) ao ano;

b) se o valor liguido global do Funde for superior a €
7.500.000 {sete milhdes e quinhentos mil euros) a
comissio de gestdo serd de 0,75% (zero virgula
setenta e cinco por cento) ao ano.

Os rendimentos de comissées obtidos séo reconhecidos em
resultados no periodo a que se referem os servigos
prestados, independentamente do momento do seu
pagamento ou recebimento.

2.7. IMPOSTO SOBRE LUCROS

Os impostos sobre os lucros compreendem os impostos
correntes € os impostos diferidos. Os impostos sobre 0s
lucros sdo reconhecidos em resultados, exceto guando
estdo relacionados com itens que sSo reconhecidos
diretamente nos capitais proprios, caso em que sdo
também registados por contrapartida dos capitais
préprios. 0s impostos reconhecides nos capitais
préprios, decorrentes da reavaliagdo de investimentos
disponiveis para venda, sdo reconhecidos em resultados
no momento em que forem reconhecidos os ganhos e
perdas que lhes deram origem.



0s impostos correntes sdo os gque se esperam que sejam
pagos com base no resultado tributavel apurado de
acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa
de imposto aprovada.

Os impostos diferidos sdo calculados scbre as diferengas
tempordrias entre os valores contabilisticos dos ativos e
passivos e a sua base fiscal, utilizando as taxas de
imposto aprovadas e que se espera virem a ser aplicadas
guando as diferencas tempordrias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para
todas as diferengas tempordrias tributdveis, das
diferencas resultantes do reconhecimento inicial de
ativos que ndo afetam quer o lucro contabilistico quer o
fiscal.

Os impostos diferidos ativos s3o reconhecidos apenas na
medida em que seja expetdvel que existam lucros
tributaveis no futuro capaz de absorver as diferencas
tempordrias dedutiveis.

A sociedade encontra-se sujeita a tributagdo em sede de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC)
e as correspondentes derramas {municipal e estadual).
Em 31 de dezembro de 2015 e 2016 a taxa de imposto
aprovada era de 21%, acrescida da derrama de 1,5%
calculada sobre o lucro tributavel e da derrama Estadual.
A taxa aplicdvel & derrama Estadual é de 3% e incide
sobre a parte do lucro tributdvel, superior a € 1.500.000
até € 7.500.000, sujeito e ndo isento de IRC, de 5% para
valores superiores a € 7.500.000 até € 35.000.000, e de
7% para valores superiores a € 35.000.000,

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaractes
fiscais da Sociedade estdo sujeitas a corregio por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de guatro
anos contado a partir do exercicio a que respeitam.
Desta forma, os exercicios de 2013 a 2016 encontram-se
ainda pendentes de revisdo pelas autoridades fiscais.

A Administragdo da Sociedade entende que as eventuais
corregbes que possam vir @ resultar de
revisbes/inspe¢Bes por parte das autoridades fiscais
aquelas declaragGes fiscais de impostos ndo deverdo ter
um efeito significativo nas Demonstra¢des Financeiras
em 31 de dezembro de 2016.

2.8. RECONHECIMENTO DEJUROS

Os juros relativos as aplicag@es financeiras sdo reconhecidos
no periodo a gue dizem respeito na rdbrica de juros e
proveitos similares, utilizando a taxa efetiva, por
contrapartida das respetivas ribricas do ativo,

2.9. CAIXAEEQUIVALENTES DE CAIXA

Para efeitos da preparacdo da demonstracdo dos fluxos de
caixa, 530 considerados na ribrica de "Caixa e seus
equivalentes” os valores registados no balange de
aplicagdes de muito curto prazo, disponiveis de imediato
sem perda de valor, com maturidade inferior a 3 meses a

contar da data de inicio da aplicagdo, onde se incluem os
valores em caixa e as disponibilidades em outras instituicdes
de crédito.

2.10. PRINCIPAIS  ESTIMATIVAS E  INCERTEZAS
ASSOCIADAS A APLICAGAD  DAS  POLTICAS
CONTABILISTICAS

Na elaboracdc das demonstragdes financeiras a Sociedade
apenas utilizou estimativas no apuramento dos impostos
sobre os lucros do exercicio. Relativamente aos restantes
ativos e passivos o grau de incerteza é relativamente
reduzido e apenas aplicivel 3 imparidade associada, dado
tratarem-se, na generalidade, de valores que ndo decorrem
de estimativas, nem t8m associado ao seu apuramento a
utilizagdo de pressupostos.

NOTA3 GESTAO DORISCO FINANCEIRO

A atividade da Sociedade, dada a sua natureza, encontra-se
exposta a uma variedade de riscos financeiros que
requerem a sua analise, avaliagdo, aceitagdo e gestdio de um
certo nivel de risco ou combinagdes de risco. Assumir o risco
& a esséncia da atividade financeira e o risco operacional
uma consequéncia inevitivel desta. O objetivo da
Sociedade consiste, portanto, em obter equilibrio
apropriado entre o risco gue assume e o proveito da sua
actividade, minimizando potenciais efeitos adversos da sua
performance financeira,

A atividade desenvolvida pela Sociedade compreende
exclusivamente a gestdo de ativos de Fundos de
Investimento Imobilidrios.

3.1 Risco de Crédito

A Sociedade ndo se encontra significativamente exposta ao
risco de crédito, uma vez que a atividade de concessdo de
crédito ndo lhe & permitida. O risco de crédito é aplicavel
apenas as suas aplicagdes financeiras e mesmo neste casg é
pouceo expressivo considerando as limitagbes existentes as
aplicages que podem ser realizadas por uma sociedade
gestora de fundos de investimento imobilidrio, conforme
decorre do respetivo regime juridico.

Na perspectiva da atividade dos fundos, e enguanto gestora
dos mesmos, o risco de crédito dos activos que compbem a
carteira dos mesmos ¢ avaliado de acordo com a politica de
investimento definida nos prospectos dos fundos,

3.2 Risco de Mercado

O risco de mercado pelas carateristicas especificas da
actividade da Sociedade e pela composicdo do seu halango,
nao & um risco significativo, A Sociedade ndo assume riscos
de mercado relevantes, contudo o risco de mercado dos
atives, que compbem a carteira dos fundos, estd



essencialmente associado ao risco de flutuacdes da taxa de
juro, por via das atualizacdes das rendas e do risco da taxa
de ocupacdo dos iméveis que sdo fatores importantes no
desempenho da actividade dos fundos e que, em situagoes
de mercado adversas, provocam um aumento da exposicdo
dos fundos a riscos ndo controlados diretamente, o que tem
impacto na valorizagdo dos ativos dos fundos e desta forma
um efeito indireto na Sociedade por via da comissdo de
gestdo cobrada aos Fundos.

3.2.1 Risco Cambial

A Sociedade detém exclusivamente ativos e passivos
denominados em euros, pelo que o seu risco cambial &
nulo.

3.2.2 Risco de Taxa de Juro

O risco de taxa de juro associado a fluxos de caixa
corresponde ao risco dos fluxos de caixa futuros de um
instrumento financeiro, variarem devido a alteragGes nas
taxas de juro de mercado.

Uma vez que os proveitos da Sociedade advém do
desempenho dos fundos por si geridos, e tendo em
consideracdo que as alteragbes nas taxas de juro de
mercado tém um impacto na performance dos fundos, o
risco a que a Sociedade esta exposta traduz-se num impacto
indireto por via da comissdo de gestdo que é cobrada.

3.3 Risco de Liquidez

A Sociedade assume deliberadamente uma posicdo
prudente e conservadora em matéria de gestdo de liquidez,
procurando manter em niveis confortdveis os principais
indicadores.

No que diz respeito a anélise ao risco de liquidez, para além
das obrigacdes de solvabilidade a que se encontra sujeito
por forga da regulamentacdo prudencial do Banco de
Portugal, a Sociedade recorre ainda ao conceito de Gap de
liquidez, que lhe permite o planeamento das
responsabilidades de tesouraria, rentahilizando a utilizacdo
dos fundos sem provocar oscilagbes significativas na sua
solvabilidade. Compondo o Balango pelos prazos de
vencimento das operagdes ativas, obtém-se uma posigdo
desagregada (positiva) segundo os prazos residuais de
vencimento das operagdes.

NOTA4 JUSTO VALOR DE ATIVOS E PASSIVOS
FINANCEIROS

O justo valor, sempre que possivel, & estimado, utilizando
cotagdes em mercados ativos.

Nas rubricas em que ndo é contabilisticamente registada
alteracdo do justo valor, tal fato é justificado pela
aproximacéo razoavel ao justo valor da quantia escriturada,
tendo por comparagdo taxas aplicdveis a estes activos a
data de referéncia das demonstra¢des financeiras para os
Mesmos prazos.

Tendo em conta a maturidade das operagdes e o tipo de
taxa de juro, a Sociedade considera ndo significativa a
diferenca entre o justo valor e o valor por que se encontram
registadas, atendendo a que as taxas aplicaveis a estes
ativos e passivos sdo taxas de mercado:

* Caixa e disponibilidades em Bancos Centrais - sdo
constituidas por notas e moedas e depdsitos a ordem, e,
atendendo ao curto prazo destes ativos, o justo valor é
idéntico ao valor por que se encontram registados;

-

Disponibilidades em outras instituicBes de crédito - sdo
constituidas por depdsitos a ordem, e, dado que sdo
ativos de curto prazo, o justo valor é idéntico ao valor por
que se encontram registados;

* AplicacBes em instituicbes de crédito - sdo constituidas
maioritariamente por aplicagdes em depositos a prazo, de
curto prazo, sendo o justo valor idéntico ao valor por que
se encontram registados;

* Outros ativos e passivos financeiros - referem-se a
operagdes de curto prazo, pelo que o seu valor de balango
é proximo do justo valor.

NOTAS5 MARGEM FINANCEIRA

0O valor desta rdbrica é composto por:

31/1212016 31/12/2015

Juros e rendimentos similares

Juros de aplicagbes em inst. de crédito 18953 36729
18953 36729

Juros e encargos similares
Qutros juros e encargos similares 2418 2536
2418 2536
TOTAL 16535 34193

NOTA6 RENDIMENTOS DE SERVICOS E COMISSOES

Pelo exercicio da atividade de gestdo e representagdo do
Fundo Turistico, do Fundo Turistico I, Fundo Turistico I,
Turistico IV e do FIEAE, a Sociedade cobra mensalmente
uma comissdo de Gestdo para os quatro primeiros e
trimestralmente para o ultimo, correspondendo a maioria
dos proveitos realizados.

O valor desta rdbrica é composto por:

/
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31/12/2016 31122015

Rendimentos de servigos e comissoes

Comissédo de Gestao 3048 600 3309 025
3048 600 3309 025

Encargos com servigos e comissoes
Outras comissoes pagas 42 594 41048
42594 41048
TOTAL 3006 006 3267977

NOTA7 OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO

O valor desta rubrica é composto por:

31/12/2016 3112/2015

Outros proveitos operacionais

Qutros ganhos e rendimentos operacionais 12103

12103

Outros custos operacionais
Impostos indirectos

Impostos directos 1455

448
1455

1901

1901

TOTAL 10 202

NOTA8 CUSTOSCOM PESSOAL

O valor dos custos com pessoal € composto por:

~1801

31/12/2016 31/12/2015

206797
50 340
156 457
50943
3792
9969

Remuneragbes 247 481
Orgéos de gestdo e de fiscalizagao B9 278
Empregados 158 183

Encargos sociais obrigatérios 60 125

Qutros encargos sociais obrigatorios 4096

Outros custos com pessoal 10946

TOTAL 322 627

A rdbrica “Outros encargos sociais obrigatérios” inclui os
encargos incorridos com o seguro de acidentes de trabalho
e a medicina no trabalho. A ribrica de “Outros custos com

In

pessoal” inclui os encargos com o seguro de satide dos

empregados.
NOTA9 EFETIVO DE PESSOAL AO SERVICO DA SOCIEDADE

O efetivo de trabalhadores remunerados, distribuido por
grandes categorias profissionais ao servigo da Sociedade em
31 de dezembro de 2016 e de 2015 era o seguinte:

271501

31/12/2016 3111212015

Conselho de Administragao 3 2
Direcgéo 1
Especificos/Técnicos 4 3
Secretariado 1
TOTAL ] 7

Durante o exercicio de 2016 o numero médio de
empregados ao servico da sociedade foi de 8 (2015: 7).

As alteragbes na constituicdo dos orgdos sociais em 2016
tiveram duas origens, por um lado a necessidade de
adequacdo dos Estatutos da TF Turismo Fundos - SGFII, S.A.,,
ao quadro legal atualmente em vigor, designadamente as



alteragdes ao Regime Geral das InstituigBes de Crédito e
Sociedades Financeiras, introduzidas pelo Decreto-Lei n.2
157/2014, de 24 de outubro, ao Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela Lei n.2
16/2015, de 24 de fevereiro, e ao atual regime juridico do
Setor POblico Empresarial e das Empresas Piblicas,
aprovado pelo Decreto-Lei n.*133/2013, de 3 de outubro,
por outro lado a aprovagdo da eleigio para os membros dos
Orgdos socials para o triégnio 2016/2018,

O Conselho de Administragdo, com estas alteragbes passou
a ser constituide pelos seguintes membros remunerados:
um Presidente, Prof. Doutor Pedro Miguel dos Santos
Moreira {administrador executivo); uma Vogal, Dra. Rita
Arez de Magalh&es (administradora executiva); e uma vogal,
Prof. Doutora Hélia Maria Gongalves Pereira
(administradora n&o executiva, independente).

A nomeacio, em julho de 2016, da Dra. Rita Magalhdes,
com fun¢ées de administradora da TF Turismo Fundos -
SGFil, S.A., originou que o departamento de Andlise e
Investimento {DAI) ficasse a dispor de apenas um elemento
— um adjunto. Sendo manifestamente invidvel o adequado
funcionamento da DAl com apenas um elemento
considerando a amplitude e relevincia das competéncias
deste departamento, e ndo sendo possivel o recurso aos
restantes colaboradores, uma wvez gque existe a
obrigatoriedade legal de segregagdo de fungdes entre os
varios departamentos da empresa, designadamente entre
as dreas de Compliance e de gestio de riscos e ©
departamento operacional da empresa, por deliberagéo do
Conselho de Administracdo de 4 de julho de 2016 foi
desencadeado um procedimento de contratagdo externa,

Verificados os pressupostos estabelecidos na Lei n.27-
Af2016, de 30 de margo, que aprovou o Orgamento do
Estado para 2016, & no respetivo decreto-lei de
execucio orcamental {Decreto-Lei n.2 18/2016, de 13 de
abril}, e cumpridas as formalidades prévias obrigatdrias,
designadamente a consulta de mobilidade & Direcdo
Geral da Qualificagdo dos Trabalhadores em Fungées
Plblicas {INA), foi por carta de 24 de agosto de 2016
remetido o assunto ao Gabinete da Secretdria de Estado
do Turismo e solicitada a competente autorizagdo para a
contratagdo,

Obtida autorizagio, foi celebrado com o Dr. Pedro Rebelo,
um contrato de trabalho a termo resolutivo incerto para o
exercicio das fungBes de adjunto da DiregSo de Andlise e
Investimento.

NOTA10 POLTICA DE REMUNERAGCAO E
REMUNERACOES ATRIBUIDAS A0S ORGAOS DE
ADMINISTRACAO E DE FISCALIZACAO

A Comissdo de Vencimentos, em reunido, do dia 1 de
julho de 2016, definiu a remunera¢do a atribuir aos
administradores da Sociedade, para o triénio 2016/2018.

No ambito das suas competéncias, a Comissdo de
Vencimentos  estabeleceu os  parimetros de
remuneragdo dos membros da administragio com
fun¢Ses executivas, atendendo, especialmente, 2
complexidade, exigéncia e responsabilidade inerentes as
fungfes a desempenhar, a situagdo econémica da
Sociedade e 3 consondncia com as remuneragdes
praticadas nc mercado para fungBes idénticas em
sociedades congéneres.

Os membros do Conselho de Administracio ndo
executivos, designados pelo Turismo de Portugal, IL.P e
pelo Estado Portugués (Diregdo Geral do Tesouro e
Finangas), ndo auferem qualquer remuneragio.

Atendendo ao regime consagrado na Lei n2 159-A/2015,
de 30 de dezembro, que determinou a reversdo faseada
das redugbes remuneratérias em vigor, a Comissdo
entendeu que passaria a ser aplicada as remuneragdes
dos drgdos sociais exclusivamente a redugdo de 5%
decorrente da Lei n® 12-A/2010, de 30 de junho, &, nos
termos legais, até 30 de setembro de 2016, a redugdo de
10%, com a reversio prevista na Lei n® 159-A/2015, de
30 de dezembro.

Nos termos estatutdrios, os acionistas da Sociedade
podem deliberar, em cada assembleia-geral ordindria de
aprovacdo das contas do exercicio, a atribuigcio
casuistica de prémios de gestio aos administradores, de
acordo com o estabelecido nas disposicbes legais
aplicdveis & Sociedade e a atividade desenvolvida por
esta.

Seguindo uma politica de contencfo, desde 2005 que
nio sdo atribuidos prémics de gestdo aos
administradores.

Nio existe gualquer tipo de plano de atribuigdes de
ag0es ou de opgdes de aquisicdo de agdes por parte dos
membros dos érgdos de administracdo e de fiscalizacdo.

Da mesma forma, ndo houve qualquer remuneragdo
paga sob a forma de participagdo nos lucros, bem como
qualquer indemnizagdo paga a ex-administradores,
executivos ou ndo executivos, relativamente a cessagdo
das suas funces, ndo existindo qualquer tipo de acardo
ou politica definida quanto aos termos de eventuais
compensacdes a pagar a administradores da sociedade
nestes casos.

Ndo existe também nenhum regime complementar de
pensdes ou de reformas para os administradores da

sociedade. /ﬁ%é
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Os administradores ndo auferem, a titulo de
remuneracdo, qualquer beneficio ndo pecuniario
relevante.

A remuneragdo do Revisor Oficial de Contas (ROC) é objeto
de acordo entre a Sociedade e a entidade designada para o
exercicio das funcdes de revisdo legal, para o triénio para o
qual a entidade & nomeada. O acordo a estabelecer com o
ROC tem em conta a remuneragdo devida pelo trabalho
previsivel a efetuar com vista a Certificagdo Legal de Contas
e a emissdo de pareceres a que os quadros regulamentares

obrigam, tendo em vista as atividades para as quais a
Sociedade se encontra registada e autorizada a
desenvolver. No &ambito destas fungbes podem ser
acordados com o ROC pagamentos adicionais e pontuais
que se tornem necessarios em virtude da ocorréncia ndo
prevista de trabalho extraordinario, quer em apoio ao
Conselho de Administragdo, quer em apoio ao Conselho
Fiscal.

As remuneragdes atribuidas durante o exercicio de 2016 e
de 2015 sdo as seguintes:

Remuneragdes 2016 Remuneragoes 2015

Fixa Varidve! Fixa Varidvel
Conselno de Administragao
Presidente 33.037 -

Administrador-gxecutiva em nome proprio 39.002 61.431
Administradora-executiva em nome proprio 31.326 - -
Administradora néo executiva, independent 5639 - =

Vogal em nome préprio 2 -
Vogal nao executivo (CGD, S.A) 6.741 13.481 -
Vogal ndo executivo {Novo Banco, S.A.) 7.319 6.185 -
Tolal Conselno de Adminisiragao 123,064 s 1.007 s
Conselho Fiscal

Presidente 5.144 6.385 *
Vogal em nome proprio 5559 5.893 -

Tolal Conselno Fiscal 10.702 - 2278

Assembleia Geral

Presidente - 280 -
Vice-Presidente 484 242 -

Total Assemblera Geral 484 . 522

Revisor Oficial de Contas

Servigo de revisao legal de contas 3.075 4059 3
Outros servigos de garantia de fiabilidade 6.150 7.011 -
Total Revisor Oficial de Contas 9225 - 11.070 -

NOTA11 GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rdbrica é composto por:



311212016 311272015

A'gua' energia ¢ combuslivels 13170 11908 NOTA 13 DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUIC@ES
Material de consumo corrente 1678 1671 DE CREDITO
Publicidade e publicagdes 308 5462
Material de Higiene & Lipsza a 913 Esta rabrica, a 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro
Outros Fomecimentos 7902 5430 de 2015, é analisada como se segue:
Rendas e alugueres 7181 7479
conrafosup o
Deslocagdes e representacdo 35441 2385 Depésitos & ordem 348 983 206 700
Conservagao e reparagao 11900 9648
Transpories
Formagéo de Pessoal 3042 4973
Seguros 2341 2411 N ~ i
Avencas e honordrios 105000 125700 NOTA14 APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO
Judiciais, contencioso e notariado 21489 35212 " . .
Outros senvicos especialzados Esta rubrica no final do exercicio de 2016 e 2015 € analisada
Estudos e consultas 7835 1697 COMO:SE;SERUE:
Consutiores e Auditores Extemos 9840 8610
Avaliadores externos 160739 33393 3112:2016 31122015
Servigo BPnet 1733 1837
(@D Cargo de Vogal de CA 6741 13481 Bplcagdes em insiiuigdes de crédto no pals
CGD Cargo de Vogal de CF 5144 6385 Depdsios a prazo 2800000 2900000
Qutros servicos de lerceiros Juros 1% 3970
Arquivo e Depdsito 850 809
Controlo Interno . 2801369 2903379
Qutros custos 14445 24801
TOTAL 196540 4830 As aplicages sobre instituigdes de crédito dizem respeito a

depositos a prazo com vencimento ndo superior a 6 meses,

- ; ples i a taxas correntes de mercado.
A rubrica de Gastos Gerais Administrativos apresentou um

aumento de 334.830 € em 2015 para 426.549 € em 2016
justificando-se esta variagdo principalmente com o
aumento nos gastos com Avaliadores externos.

NOTA15 OQUTROSATIVOS TANGIVEIS

Esta rabrica no final do exercicio de 2016 e 2015 € analisada

COMoO se segue:
NOTA12 CAIXA E DISPONIBILIDADES EM BANCOS

CENTRAIS

Esta ribrica refere-se na integra ao saldo de caixa.



3112/2016 31122015

Iméveis
De servigo proprio
Edificios 589 661 589 661
Terrenos 95970 95970
685 631 665 631
Equipamento
Mobilirio e material 45494 45494
Méquinas e ferramentas 2437 2027
Equipamento informatico 107 389 102 338
Instalagdes interiores 66 381 66 381
QOutro equipamento 1467 1 467
223 168 217706
908799 903 338
Depreciagdo acumulada (288 057) (264 202)
Valor liquido 619742 639 136
O movimento desta rdbrica foi o seguinte:
Iméveis Equipamento Total
Saldo liquido a 31-12-2014 629 438 49147 678 585
Adigdes - 5517 5517
Abates/vendas - - -
Amortizagdes do periodo (11793) (33 173) (44 966)
Transferéncias - c -
Saldo liquido a 31-12-2015 617 645 21491 639136
Adigdes - 5462 5462
Abates/vendas - - -
Amortizagdes do periodo (11793) (13 062) (24 B55)
Transferéncias - - -
Saldo liquido a 31-12-2016 605 852 13890 619 742

NOTA16 OUTROSATIVOS

Esta rubrica “Outros ativos” no final de 2016 e 2015
decompde-se da seguinte forma:

31/12/2016 3111212015

Devedores e Outras Aplicagdes

Outros devedores diversos 22 445 20065
Outros rendimentos a receber
Comissao de Gestao 514 068 686 668

Avaliagdes - FIEAE
Outras despesas com encargo diferido

Seguros 4096 4138
Medicina no trabalho 82 52
Contratos de suporte informatico 25633 14 268
Publicagdes - -
Total Activo Bruto 566 324 725191
Imparidade (27 824) (24 567)

Total Activo Liquido 538 500 700 624




NOTA17 IMPOSTOS estadual de 3% (2015: 3%) sobre a parte do lucro tributdvel
superior a € 1.500.000 até € 7.500.000 sujeito e ndo isento

Conforme referido na Nota 2.7 a Sociedade encontra-se de IRC, de acordo com o Orcamento de Estado para 2016. A
sujeita a tributacio em sede de Imposto sobre o diferenca entre as taxas nominal e efetiva ndo é significativa
Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) e as face ao enquadramento da sociedade.

correspondentes derramas municipal e estadual. O célculo

do imposto corrente do exercicio de 2016 foi apurado com A carga fiscal corrente da Sociedade pode ser analisada
base numa taxa nominal de imposto de 21% (2015: 21%), COmo se segue:

de derrama de 1,5% sobre o lucro tributdvel e de derrama

31-12-2016 31-12-2015

Carga fiscal imputada no exercicio 540.456 638.152
Correcgbes a exercicios anteriores
Carga fiscal total 540.456 638.152
Carga fiscal paga
Exercicios anteriores 1.051 -
Imposto retido 5.119 10.680
Pagamentos por conta 520.290 585.456
Pagamentos adicionais por conta 28.848 30.579
Carga fiscal a pagar c 11.438
Carga fiscal a receber 14.852
NOTA18 OUTROSPASSIVOS A ribrica de “Gastos com pessoal” contém encargos com
remuneragdes a pagar aos empregados, nomeadamente,
A rabrica “Outros passivos” a 31 de dezembro de 2016 e 31 férias e subsidio de férias.

de dezembro de 2015 é analisada como se segue:
Na rabrica de “Gastos gerais administrativos” estdo

_ refletidos encargos com a taxa mensal de supervisdo da
31-12-2016 31-12-2015 CMVM, energia, nbnetwork, taxa da CML com a

Credores e outros recursos conservagdo de esgotos e IMI.
Sector publico administrativo 17.622 12.293
Credores diversos NOTA15  CAPITAL
Outros credores 14.421 39.954
Encargos a pagar O capital, totalmente subscrito e realizado por 3 acionistas,
Qutros custos a pagar estd representado por 75.000 acgbes de valor nominal de
(Gastos com pessoal 25.299 28.250 cinco euros cada, distribuidos da seguinte forma:
Gastos gerais administrativos 8.539 5.599
65.881 86.096
% N° de agoes Valor

Turismo de Portugal, ip

31/12/2016 53,20 39900 199 500
31112/2015 53,20 39 900 199 500
Caixa Geral de Depdsitos
3111212016 3347 25100 125 500
3112/2015 33,47 25100 125 500
Novo Banco
31112/2016 13,33 10000 50 000
31/12/2015 13,33 10000 50 000
100,00 75 000 375 000
\
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NOTA20 OUTRAS
TRANSITADOS

RESERVAS E RESULTADOS exige que a reserva legal seja anualmente creditada com
pelo menos 10% do lucro liquido anual, até a concorréncia

do capital.
Reserva Legal

Os movimentos ocorridos nestas rdbricas foram os

A reserva legal s6 pode ser utilizada para cobrir prejuizos seguintes:

acumulados ou para aumentar o capital. A legislacdo
portuguesa aplicavel ao setor bancério, nomeadamente o
art. 972 do Decreto-lei n.2 298/92, de 31 de dezembro,

Out. Reservas e Res. Trans.

Reserva
Legal e Resultados
Transitados
Saldo em 31-12-2014 1.764.953 1.764.953
Constituiao de reservas 201.783 201.783
Saldo em 31-12-2015 1.966.736 1.966.736
Constituicao de reservas 201.082 201.082
Saldo em 31-12-2016 2.167.818 2.167.818

NOTA21 ADMINISTRAGAO DE FUNDOS Em 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2015 os

principais dados financeiros relativos aos Fundos geridos

Conforme referido na Nota introdutoria, a Sociedade pela Sociedade podem ser resumidos na tabela abaixo:

administra em nome préprio, mas por conta de outrem, os
FUNDOS IMOBILIARIOS TURISTICO e TURISTICO II, o FIEAE,
TURISTICO Il e TURISTICO IV.

O Fundo Turistico iniciou a sua actividade em 21 de
novembro de 1995, o Fundo Turistico Il em 24 de abril de
2000, o FIEAE em 17 de julho de 2009, o TURISTICO Il a 30
de dezembro de 2016 e o TURISTICO IV a 30 de dezembro
de 2016.

31-12-2016 31-12-2015

Fundo Investimente ImobiliGrio Fechado Turistico

Total do activo 45.021.226 43.553.822
Total do capital do Fundo 42,221.890 40.501.415
Valor das unidades de parficipagdo 8,4444 8,1003
Unidades de participa¢do em circulaogdo 5.000.000 5.000.000
Fundo Investimento Imobilidric Fechado Turistico II
Total do activo ©3.350.638 91.549.987
Total deo capital do Fundo B84.429.686 81.761.914
Valor das unidades de participagao 79.8619 77,3385
Unidades de participagdo em circulagdo 1.057.196 1.057.196

Fundo Imobiliério Especial de Apoio Gs Empresas

Total do activo 154.209.185 157.386.161
Total do capital do Fundo 147.505.106 146.754.307
Valor das unidades de participagao 1.065,1957 1.059,7739
Unidades de participagdo em circulagdo 138.477 138.477

Turistico 1l - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

Total do activo 12.500.000 -
Total do capital do Fundo 12.497.868
Valor das unidades de participa¢do 99,9829
Unidades de participagd@o em circulagdo 125.000

Turistico IV - Fundo Especial de Investimento Imobiliaric Fechado

Total do activo 7.500.000 -
Total do capltal do Fundo 7.498.126 -
Valor das unidades de parficipagdo 99.9750 -
Unidades de participagdo em circulagao 75.000




NOTA22 PARTES RELACIONADAS

As entidades relacionadas com a Sociedade resumem-se
aos fundos sob a sua gestdo, ou seja, o Fundo de
Investimento Imobilidrio Fechade Turistico (FIIFT), o Fundo
de Investimento Imobilidrio Fechado Turistico It {FIIFT 1), o
Fundo de Investimento Especial de Apoio as Empresas
(FIEAE), o Turistico Ill — Fundo Especial de Investimento
Imobilidrio Fechado (TURISTICO I}, o Turistico IV — Fundo
Especial de Investimento Imobilidrio Fechade {TURISTICO
IV) e os participantes no capital, o Turismo de Portugat, 1.P.,
a Caixa Geral de Depésitos, S.A. e 0 Novo Banco, S.A..

Em 31 de dezembro de 2016 o saldo a receber dos fundos
pela Sociedade era de 514,068 €, relativo ao acréscimo de
proveitos associado a comissdo de Gestdo do FIIFT, FIFT [,
Turistice Il e Turistico IV referente a dezembro de 2016, e
do FIEAE, referente ao Ultimo trimestre de 2016.

As transacbes com os fundos dizem respeito apenas a
comissdo de gestdo que ascende ao montante anual de
3.048.600£.

Val0res BXOressos em euros

valores expressos em eyros

Comissdies a receber Comissdes do exercicio
FHIFT 26803 309 584
FIFT Il 51510 604 457
FIEAE 435 106 1133909
FIET I ELYS M2
FIFTIV 07 207

A Sociedade tinha aplicagBes financeiras (DO e DP) junto da
CGD e do Novo Banco, cujos saldos e transagdes em 31 de
dezembro de 2016 resumem-se como segue:

Saldo DOfDP Juras obtidas
(6D g 340
NOVO BANCO 3073 205 18082
BCP 7056

NOTA23  EVENTOSAPOS A DATA DE BALANGO

A data de preparacio das presentes demonstragBes
financeiras pelo Conselho de Administragdo ndo se verifica
nenhum acontecimento subsequente a 31 de dezembro de
2016 que exigisse ajustamentos ou divulgagGes
suplementares as demonstracges financeiras.

) ;//W






RELATORIOQ E PARECER DO CONSELHO FISCAL

Senhores Acionistas,

De acordo com o disposto no artigo 4202 do Cédigo das Sociedades Comerciais compete-nos
elaborar um relatério sobre a acio fiscalizadora efetuada durante o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2016, e dar parecer sobre o relatério, contas e proposta de distribuicdc de
resultados apresentada pela Administragdo da TF Turismo Fundos, SGFII SA.

Desde que inicidmos fun¢des em 21 de outubro de 2016, acompanhdmos regularmente a
evolucdo das atividades, verificdmos com a profundidade que consideramos adequada a
regularidade dos livros e registos contabilisticos e da respetiva documentacdo, procedemos na
extensdo considerada necessaria as inspecGes fisicas de bens e valores patrimoniais, vigiamos
pela observancia da lei e dos estatutos e tomamos conhecimento dos atos da Administracdo.
Analisdmos também o relatério de gestdo e as demonstracfes financeiras referentes ao
exercicio findo naquela data, compreendendo estas o balango, a demonstragdo do rendimento
integral, a demonstracdo de alteragbes ao capital proprio, a demonstragao dos fluxos de caixa
e as notas as demonstrages financeiras, verificando também se as politicas contabilisticas e
os critérios valorimétricos adoptados pela sociedade conduzem a uma correta avaliagdo do
patriménio e dos resultados.

Reunimos regularmente com a Administra¢do e com o Revisor Oficial de Contas, tendo
acompanhado o processo de preparagdo e divulgacdo da informagdo financeira acima referida,
bem como da revisdo de contas efetuada, da qual resultou a emissdo da Certificacdo Legal das
Contas sem reservas e sem &nfases datada de 23 de fevereiro de 2017.

Como resultado das informagdes recebidas e das verificagGes efetuadas, somos de parecer que
sejam aprovados o relatdrio de gestdo e 0s restantes elementos de prestacdo de contas,
respeitantes ao exercicio de 2016, bem como a proposta de aplica¢do de resultados.

Finalmente, desejamos expressar o nosso agradecimento a Adminisiragdo pela valiosa
colaboragéo recebida no desempenho das nossas fungdes.

Lisboa, 24 de fevereiro de 2017

O Conselho Fiscal

=
Isabel Paiva - Presidente
M/ el Agria - Vogal

Paulo Dias - Vogal
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opinido
Auditamos as demonstragdes financeiras anexas de TF - Turismo Fundos - SGFII, S.A. (& Entidade), que
compreendem o Balango em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia um total de 4.323.697 euros e um tetal de
capital préprio de 4.257.815 euros, incluindo um resultado liquido de 1.714.998 euros), a Demonstracdo dos
Resultados por Naturezas, a Demonstracdo das Alteracdes no Capital Proprio e a Demonstragdo dos Fluxos de

Caixa relativas ao ano findo naguela data, e as notas anexas as demonstracdes financeiras que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
0s aspetos materiais, a posi¢do financeira de TF - Turismo Fundos - SGFII, S.A. em 31 de dezembro de 2016, ©
seu desempenho financeiro e os seus fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data, de acordo com as
normas de contabilidade ajustadas emitidas pelo Banco de Portugal.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Nermas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais ncrmas e
orientacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estdo descritas na secgdo "Responsabilidades do auditor pela auditoria das demenstragdes
financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade nos termes da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do cédigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para propercionar uma
base para a nossa opinido.

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e do 6rgdo de fiscalizagdo pelas demonstracgdes
financeiras

0 6rgdo de gestdo é responsavel pela:

preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicdo
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com as normas de
contabilidade ajustadas emitidas pelo Banco de Portugal;

elaboracdo do Relatdrio de Gestdo nos termos legais e regulamentares;

criagcdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacgdo de
demonstragdes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro;

adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliacdo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicdvel, as
matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 drgdo de fiscalizacdo € responsavel pela supervisdo do processo de preparacdo e divulgacdo da informacgao
financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstrag@es financeiras como um
todo estdo isentas de distorg@es materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa
opinido. Seguranga razodvel é um nivel elevado de seguranga mas ndo € uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢&o material quando exista. As distor¢des podem ter
origem em fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes
financeiras.

Sociedade Andnima - Capital Social 1.335.000 euros - Inscrigdo n.? 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - Inscricdo N.° 20161480 na Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
Contribuinte N.° 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisbca sob o mesmo nimero
A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos ceticismo
profissional durante a auditoria e também:

identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstracfes financeiras, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos,
e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para propercionar uma hase para a nossa
opinido. O risco de ndo detetar uma distorcdo material devido a fraude é maior do gque o risco de ndo
detetar uma distorcdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo,
omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposi¢do ao controlo interno;

obtemos uma compreensdo do centrolo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma
opinido sobre a eficdcia do controlo interno da Entidade;

avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgdo de gestdo;

conclufmos sobre a apropriacdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo, do pressuposto da centinuidade e, com
base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos
ou condi¢Bes gue possam suscitar ddvidas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar
continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencdo no nosso relatdrio para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragées financeiras ou,
caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinidc. As nossas conclusdes sao
baseadas na prova de auditoria obtida até & data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condicBes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e contelddo global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgac@es, e se essas demonstracdes financeiras representam as transacdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada; e

comunicamos com os encarregados da governacdo, incluindo o érgdo de fiscalizacdo, entre outros
assuntos, o dmbito e o calenddrio planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacgdo constante do Relatdrio de
Gestdo com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatorio de Gestdo

Dando cumprimento ao artigo 451.9, n.? 3, al. e) do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
Relatdrio de Gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicdveis em vigor, a
informac&o nele constante é concordante com as demonstracdes financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e apreciagao sobre a entidade, ndo identificdmos incorrecdes materiais.

Lisboa, 24 de fevereiro de 2017

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por:

a,ua Sa’&{“d

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto - ROC n° 896
Registada na CMVM com o n°® 20160841
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Estratégia para o Triénio 2016-2018

Objetivos Quantificaveis para 2016 (Indicadores/Metas) - dezembro 2016

NO

Linhas de Orientacdo Estratégica

Indicador

FIIFT

e
FIIFT 11

S
FIEAE

Total

pond.

—I— - — — —
Promover uma politica de investimentos, no contexto d
apoio publica &s empresas, alinhada com a estratégia
definida para o setor do turismo, prosseguindo,
nomeadamente, uma politica ativa de selegio de
projetos inovadores que contribuam para o
desenvolvimento e sustentabilidade das empresas e do
setor

T e-

Promover uma politica de investimento focada no
preenchimento de falhas de mercado através,
nomeadamente, da inducdo da desconcentragao
geografica e temporal da procura, da diversificagdo de
produtos e da criagdo de valor, sem prejuizo dos critérios
de rendibilidade associados a demonstragao da

bilidade econdmico- a das empresas

Promover a afetagdo da liquidez em ativos turisticos em
respeito por um limite maximo indicativo de 5 M € por
investimento e pela efetiva necessidade de
financiamento da empresa, contribuindo assim para
promover a sustentabilidade do negacio de um maior
numero de empresas

Montante de Investimento

objetivo

==

n/a

executado

128.514 €

execucao
PR EOESEITT TR =3

Promover a rotagio da carteira através do incentivo ao
desinvestimento decorrente do exercicio da opgao de
compra antecipada pelos arrendatarios, bem como
mediante colocagdo no mercado dos imdveis devolutos
em carteira, contribuindo, assim, para o estabelecimento
de novas operagBes com novas empresas

Numero de Desinvestimentos e
de Arrendamentos de 22 geragao

n/a

Acompanhar, de forma proactiva e proxima, o
desenvolvimento da atividade das empresas
arrendatarias, apoiando-as, nomeadamente, no sentido
de prevenir o risco de incumprimento no pagamento das
rendas aos fundos sob gestdo

Rendas Vencidas / Rendas
Facturadas (Turismo)

8,00%

4,27%

Rendas Vencidas / Rendas
Facturadas (Outros Sectores de
Actividade)

n/a

n/a

Garantir uma rendibilidade do patriménio imobiliario dos
fundos turisticos geridos pela Sociedade Gestora num
nivel condizente com as suas politicas de investimento

Rendas Recebidas / Valor
Investido

2,30%

3,32%

Promover a valorizagio continua da unidade de
participacdo dos fundos sob gestdo

(Upmy/up(e-1y) -1

2,00%

4,25%

" objetivo

nfa

executado

9.670.245 €

execuca
- =

o objetivo

n/a

ST

%o

executado

T

1.868.799 €

n/a

n/a

14,00%

4,57%

22,00%

19,28%

n/a

n/a

26,00%

23,17%

2,25%

3,09%

2,67%

3,04%

2,50%

3,26%

0,10%

0,51%

execucao
sl

objetive

—

10.000.000 €

executado |% execucido

——y—

11.667.559 €

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

25,00%

29,17%

20,00%

36,00%

15,00%

30,40%

5,00%

5,61%

15,00%

19,77%

20,00%

56,97%






