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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 2010

Senhores accionistas

Dando cumprimento ao disposto na Lei, vem o Conselho de Administracdo da F. Ramada Investimentos, S.G.P.S.,
S.A. (Sociedade Aberta) apresentar o Relatdrio de Gestéo relativo ao exercicio de 2010.

INTRODUGAO

A F. Ramada Investimentos foi constituida em 1 de Junho de 2008, como resultado do processo de cisdo do
negécio de acos e sistemas de armazenagem da Altri, SGPS, S.A. (“Altri”). A constituicdo da Empresa resultou de
uma reorganizacdo projectada com o objectivo de separar as duas &reas de negdcio autbnomas correspondentes
ao exercicio da actividade da gestdo de participacbes sociais, respectivamente, no sector da pasta e papel e no
sector do aco e sistemas de armazenagem. Assim sendo, a Altri manteve a gestdo da unidade de negdcio da pasta
e papel e procedeu-se a constituicdo de uma nova sociedade — a F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. (“F.
Ramada Investimentos”) — unidade de negécios auténoma correspondente ao exercicio da actividade de gestao de
participacdes sociais no sector do aco e sistemas de armazenagem.

Actualmente, a F. Ramada Investimentos é a sociedade-mée de um conjunto de empresas (“Grupo F. Ramada”)
que, no seu conjunto, desenvolvem a sua actividade no mercado de agos — de que se destaca o subsegmento de
acos para moldes e de sistemas de armazenagem. A F. Ramada Investimentos controla ainda a F. Ramada I,
Imobilidria, S.A., vocacionada para a gestdo de activos imobiliarios.

A actividade dos Acos, com uma posicdo de destaque no mercado nacional, é desempenhada por duas Empresas:
a F. Ramada Agos e a Universal Afir.

A actividade de sistemas de armazenagem, é realizada por quatro Empresas: a F. Ramada Estruturas, maior
fabricante de sistemas de armazenagem em Portugal, e onde se concentra toda a produgdo do Grupo, a Storax
Equipements com sede em Franga, a Storax Racking com sede no Reino Unido e a Storax Benelux com sede na
Bélgica.

A estrutura das participacdes do Grupo F. Ramada em 31 de Dezembro de 2010 pode ser representada como
segue:

F. Ramada

Investimentos

100%

F. Ramada Agos
100% 100%
— F.Ramada < > Universal Afir F—
Estruturas
10%
Y
Storax | 100% 90% | F.Ramada Il
Equipements Imobiliaria
100% 98% F.Ramada Servigos
Storax UK ] - ¢ l— 2%
Gestao
100% —»  Storax Benelux
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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Enquadramento Internacional

A economia mundial em 2010 foi marcada pela instabilidade provocada pela necessidade de consolidagao
orcamental na maioria dos paises desenvolvidos, situagdo que levou a tomada de medidas de austeridade
claramente anticiclicas, pela maior parte dos governos. Na Unido Europeia tal foi ainda agravado pela falta de
capacidade de alguns paises colocarem novas emissdes de divida plblica nos mercados financeiros, e que
rapidamente contagiou toda a zona euro, em especial 0s paises periféricos como Grécia, Portugal, Espanha e
Ifanda. Depois do ano transacto, em que se registaram niveis de crescimento negativos em todos os indicadores
internacionais, 2010 devera ser, segundo as Ultimas previsdes da OCDE, um ano de recuperagdo, com uma
estimativa de variacdo do PIB de 4,6%, mas deixando antever crescimentos inferiores para 0s préximos anos.
Liderando o processo de recuperagéo, estiveram os EUA, Rissia e Alemanha e mais uma vez a China, india e
outras economias asiaticas emergentes, que continuaram a registar niveis razoaveis de crescimento.

O délar americano continuou a registar alguma flutuabilidade, tendo em termos médios, no conjunto do ano,
apreciado cerca de 5% face ao euro, mantendo a tendéncia de valorizacdo verificada desde o ano anterior.

Enquadramento Nacional

Segundo as Ultimas previsGes nacionais e internacionais, a economia portuguesa devera ter registado um acréscimo
de 1,4% em 2010 (medido em % de variacéo real do PIB). Este aumento é suportado pelo expressivo crescimento
das exportac@es, do consumo privado e do consumo publico, que mais do que compensou a significativa queda do
investimento. No caso do consumo privado observou-se um forte dinamismo no final do ano, em parte associado a
alteragdes de natureza fiscal (vendas de automéveis).

Globalmente, mantiveram-se os niveis de confianga, tanto no consumo como na indUstria, em patamares reduzidos,
fruto das piores expectativas de recuperacao da economia e piores condi¢des no mercado de trabalho.

A actividade econdmica portuguesa viu-se confrontada com mais um ano particularmente dificil, caracterizado pela
necessidade de adopcéo de medidas de austeridade para a rapida redugdo do défice pblico, ampliado em grande
parte pelas dificuldades em colocar novas emissdes de divida publica, e do risco associado mais elevado, que
conduziu a um aumento acentuado dos juros sobre a divida soberana.

As estimativas mais recentes do Banco de Portugal apontam para uma reducéo da FBCF na ordem dos 7% em
2010, ap6s um decréscimo de 12% em 2009. Essa quebra fica novamente a dever-se quer a manutengdo dos
obstaculos no acesso a financiamento, quer a quebra nos indices de confianca.

A taxa de inflagio média anual, medida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), devera ser de
1,4%, segundo as Ultimas projeccdes do Banco de Portugal, depois de se ter situado em terreno negativo (-0,9%)
em 2009.

Em 2010 registou-se novamente um acréscimo na taxa de desemprego, para niveis que ja ndo se observavam
desde os anos 70, sendo a estimativa anual da Comisséo Europeia de 10,5% (9,5% em 2009).
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Perspectivas futuras

As projeccdes do Banco de Portugal para a economia portuguesa apontam para que a actividade econdmica registe
uma contraccdo em 2011 e um crescimento limitado em 2012. Esta evolu¢do da economia portuguesa sera
marcada pelo reforco do processo de ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos acumulados ao longo de
mais de uma década. Esta projeccdo assume que o recurso ao financiamento pelo Eurossistema permanecera
significativo até final do horizonte, num contexto de persisténcia de dificuldades de acesso dos bancos portugueses
aos mercados de financiamento por grosso.

Neste quadro de ajustamento, os desenvolvimentos econdmicos a escala global e, em particular, a recuperacao
sustentada dos fluxos de comércio internacional serdo determinantes para a recuperacao da actividade econémica
em Portugal.

As projeccBes para a economia portuguesa apontam para uma contrac¢ao da actividade econémica de 1,4% em
2011, seguida de uma recuperacao de 0,3% em 2012. Este perfil de evolu¢do da actividade econoémica traduz a
reducdo da procura interna ao longo do horizonte de projeccao, particularmente intensa em 2011.

No que se refere ao consumo privado, depois de um crescimento de 2% em 2010, projecta-se uma contrac¢ao tanto
em 2011 como em 2012, de 1,9% e 1,0%, respectivamente. A evolugao desta variavel ao longo do horizonte devera
ser fortemente condicionada pelo impacto das medidas de consolidagao or¢camental sobre as perspectivas de
evolucdo do rendimento permanente das familias. Adicionalmente, € expectavel que a manutencéo de condigdes
adversas no mercado de trabalho implique uma evolugdo moderada dos salarios no sector privado. A evolugdo do
consumo privado em 2011 traduz uma quebra do rendimento disponivel real das familias portuguesas de 3,4%, bem
como condices de acesso ao crédito mais restritivas.

Ainflacdo deverd aumentar para cerca de 3,6% em 2011 (1,4% em 2010), descendo para 2% em 2012. Este perfil é
largamente influenciado pelos aumentos da tributacdo indirecta, tanto em meados de 2010, como no inicio de 2011
e a actualizacdo significativa dos precos de alguns bens e servigos suijeitos a regulacdo. Por seu turno, a
componente energética dos precos devera registar um aumento de 12,3 por cento em 2011, reflectindo
essencialmente a evolugdo do prego do petroleo.

Apbs um elevado dinamismo em 2010, as projeccdes do enquadramento internacional apontam para um
abrandamento da procura externa dirigida as empresas portuguesas em 2011, seguido de alguma recuperagéo em
2012. O crescimento da procura externa sera ainda assim substancial.

No mercado de trabalho, projecta-se uma reducéo de emprego de 0,9% e 0,3%, respectivamente em 2011 e 2012
(ap6s uma reducdo de 1,5% em 2010), que reflecte basicamente o fraco desempenho da actividade econémica.

NAIVIAL

INVESTIMENTOS 5



RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 2010

EVOLUCAO BOLSISTA

(Nota: Consideramos o PSI 20 como um indice com valor inicial idéntico ao do titulo em andlise, de forma a
possibilitar uma melhor comparacéo das variacdes das cotagdes.)

A bolsa nacional fechou o ano de 2010 a perder 10,34%. O arranque do ano de 2010 nos mercados antevia um ano
com resultados prometedores, quando o PSI-20 registou um maximo, logo no inicio de Janeiro. Mas os valores
finais - que incluem as sessfes "negras" de 27 de Abril e 4 de Maio - vém mostrar que o ano ndo foi bom para os
investidores, com 15 das cotadas do principal indice da NYSE Euronext Lishoa a fecharem a perder e apenas cinco
a acumularem ganhos.

A pressdo que os mercados financeiros impuseram as dividas publicas de alguns paises da Zona Euro, e a
consequente escalada das taxas de juro, acabaram por penalizar a evolugéo da bolsa nacional. Apés a acalmia dos
mercados em 2009 (com a NYSE Euronext Lishoa a valorizar 33,5% e todo o PSI-20 em alta), o0 ano de 2010 veio a
revelar-se negativo. As perdas que se registaram nos primeiros meses do ano fizeram com que o més de Maio
somasse uma queda acumulada de 23%. Dai em diante foi possivel recuperar mais de 14%, 0 que ndo se revelou
suficiente para inverter a tendéncia de queda e recuperar face a 2009 tendo o sector financeiro sido um dos mais
penalizados.

O volume de negécios total da bolsa de valores portuguesa (Euronext Lishoa) aumentou 31,2% durante o ano de
2010 para 39,5 mil milhdes de Euros, o que compara com 30,1 mil milhdes de Euros em 2009. Este aumento do
volume de negécios, aliado & descida verificada na performance do PSI20, poderd indiciar alguma falta de confianga
no mercado de capitais portugués. Desde que teve inicio aquela que se tornou conhecida por “crise do subprime”,
em 2007, a agravada aversdo ao risco e a relativamente reduzida dimensdo do mercado de capitais portugués
parecem ter desencadeado uma diminuicdo da presenca de investidores institucionais estrangeiros, ja que estes
tenderam a reduzir os seus investimentos, influenciando assim os niveis de liquidez do mercado bolsista portugués.

Evolucéo bolsista

0,95

—F. Ramada

PSI-20

A cotacdo bolsista da F. Ramada Investimentos encerrou 0 ano de 2010 nos 0,73 Euros por ac¢éo, o que
representa uma desvalorizacéo de 19% face ao final de 2009.

Durante 2010, as ac¢fes da F. Ramada Investimentos foram transaccionadas a uma cota¢do maxima de 0,9 Euros
por ac¢do e a minimos de 0,7 Euros por acgéo. No total, foram transaccionadas 1.273.802 accdes da F. Ramada
Investimentos em 2010.
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Os principais eventos que marcaram a evolucdo dos titulos da Empresa durante o exercicio de 2010 podem ser
descritos cronologicamente do seguinte modo:

Evolucéo da cotagdo
095

5-Nov:

i - Divulgagio
21-Mai:
08 Divulgla\;éc resultados 3710
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08 Wy |
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0’7 S — AV TS 27-Ago:
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» Através de comunicado efectuado em 12 de Marco de 2010, o Grupo anunciou a sua performance
financeira relativamente ao exercicio de 2009, cifrando-se o resultado liquido consolidado em cerca de
1,850 milhdes de euros, correspondendo a um decréscimo de 32% face ao exercicio de 2008. O EBITDA
consolidado cifrou-se em cerca de 8,7 milhdes de euros, tendo registado um decréscimo de 23% face ao
exercicio de 2008;

» Em 7 de Maio de 2010 foram comunicados ao mercado os resultados do Grupo F. Ramada relativos ao
primeiro trimestre de 2010, cifrando-se o resultado liquido consolidado em cerca de 878 mil euros. O
EBITDA consolidado atingiu 2,417 milhdes de Euros, o que corresponde a um crescimento de 7,3% face
aos 2,253 milhdes de Euros registados no periodo homdlogo de 2009;

» Em 21 de Maio de 2010 foi anunciado o pagamento de dividendos relativos ao exercicio de 2009 no
montante de 0,06 euros por ac¢éo, totalizando 1.538.487,54 Euros;

» Em 27 de Agosto de 2010 foram comunicados ao mercado os resultados do Grupo F. Ramada relativos ao
primeiro semestre de 2010, cifrando-se o resultado liquido consolidado em cerca de 2.176 mil euros. O
EBITDA consolidado atingiu 5,352 milhdes de Euros, o que corresponde a um crescimento de 36,4% face
ao periodo homdlogo de 2009;

» Através de comunicado efectuado em 5 de Novembro de 2010, o Grupo anunciou a sua performance
financeira relativamente ao 3° trimestre de 2010, cifrando-se o resultado liquido consolidado em cerca de
3,471 milhes de euros, correspondendo a um aumento de 590% face ao periodo homdlogo de 2009. O
EBITDA consolidado cifrou-se em cerca de 8,5 milhdes de euros, tendo registado um crescimento de
47,7% face a igual periodo de 2009.
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ACTIVIDADE DO GRUPO

A F. Ramada Investimentos foi constituida em 1 de Junho de 2008, por destaque, mediante cisao-simples da ALTRI
nos termos previstos na alinea a) do artigo 118.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, da respectiva unidade de
negdcio auténoma correspondente ao exercicio da actividade de gestéo de participacdes sociais no sector do aco e
sistemas de armazenagem.

O Grupo F. Ramada é composto por nove empresas que, no seu conjunto, desenvolvem actividade nos mercados
de agos industriais e especiais, sistemas de armazenagem e gestdo de activos imobiliarios.

A actividade dos Acos transforma e comercializa agos que se destinam maioritariamente & constru¢do de maquinas
e seus componentes e a producéo de ferramentas (cunhos, cortantes e moldes), tendo como principais mercados
de destino a industria de fabrico de moldes para plastico, de componentes para a indlstria automével e bens de
equipamento.

Esta actividade esté habilitada a proporcionar aos seus clientes um vasto conjunto de servigos, entre 0s quais se
salientam os tratamentos térmicos, capacidade que lhe advém do profundo know-how que possui neste dominio,
bem como dos modernos meios técnicos e logisticos de que dispde. Assim, o Grupo fornece todo o apoio técnico
necessario aos seus clientes, em relacdo aos quais tem prosseguido uma estratégia de permanente melhoria de
qualidade, quer ao nivel dos servi¢os que presta, quer dos produtos que comercializa.

Em 2010 o volume de negdcios da actividade dos A¢os subiu cerca de 16% em relagdo ao ano anterior por forca do
aumento das exportacdes do sector de moldes.

A renovagdo de modelos de automdveis e o crescimento dos paises emergentes aumentou a procura de moldes em
Portugal e, consequentemente, o consumo de agos e ligas especiais para a sua execucao.

A venda de agos para a producdo de bens de equipamento teve apenas um leve crescimento relativamente a 2009.

Em 2010 foi alargada a gama de produtos comercializados com a introducéo de agos inoxidaveis ( chapas e perfis)
e de ligas de cobre ( latdo e bronze).

A actividade dos agos opera essencialmente no mercado nacional que representa 98% das suas vendas.
Em 2010 as exportacOes tiveram um aumento significativo, tendo particular relevancia o0 aumento das vendas para o
mercado espanhol.

Face a subida da procura, dos baixos stocks e do aumento do preco das matérias-primas, 0 preco do ago teve uma
forte tendéncia de subida a partir do Ultimo trimestre de 2010.

Evolugéo do Preco do Ago no Mercado Europeu
Precos Constantes de 1997

= (Valores em Euros/Tonelada)
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Evolugéo do Prego do Aco no Mercado Mundial
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0 1° trimestre de 2010 foi bastante depressivo, com vendas inferiores ao final de 2009, mas tudo se modificou de
forma acentuada a partir do 2° trimestre.

O Grupo teve necessidade de recrutar trabalhadores para &reas produtivas para poder continuar a responder as
solicitagBes dos clientes nos prazos acordados.

Mesmo num clima de recuperagéo, 0s custos e 0s investimentos mantiveram-se em niveis bastante contidos,
esperando pela consolidagao desta subida em 2011 para decidir a aquisicao de novos equipamentos.

Relativamente & actividade de Sistemas de Armazenagem, o Grupo representa a garantia de um conhecimento
profundo em todas as areas de armazenagem de materiais, desde a mais simples estante metélica ao mais
complexo armazém automatico, sendo os seus principais clientes as empresas com actividades logisticas, bem
como as indUstrias agro-alimentar, alimentar, farmacéutica, de papel e automavel.

O volume de negécios da actividade de Sistemas de Armazenagem em 2010 teve um decréscimo de 22% face a
2009. No entanto, as encomendas recebidas apresentaram um crescimento de 19%, sendo de realgar o contributo
da Storax Racking (UK) e da Storax Benelux (Bélgica).

No mercado ibérico a procura manteve-se em niveis muito baixos.

A forte concorréncia mundial e a subida de precos que se verificou nas matérias primas ao longo do ano levou a
uma descida nas margens desta actividade a niveis muito inferiores aos registados nos Gltimos anos.

Em 2010 as vendas da actividade de sistemas de armazenagem para 0 mercado externo representaram 80% do
volume de negaécios (79% em 2009).

Distribuicdo por mercados da actividade de sistemas de armazenagem em 2010

Outros - ME.
14%

A actividade de gestdo de activos imobilidrios é desenvolvida pela empresa F. Ramada Imobiliaria.

As rendas anuais obtidas com o aluguer de terrenos para exploragao florestal representam mais de 90% do total das
receitas da F. Ramada Imobiliaria.
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Em 2010 as receitas totais da imobiliaria tiveram um decréscimo de 4,2%.
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ANALISE FINANCEIRA

A informacéo financeira consolidada da F. Ramada Investimentos relativa ao ano de 2010 e respectivos
comparativos com o periodo homélogo de 2009 foi preparada de acordo com os principios de reconhecimento e
mensuracdo das Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas pela Unido Europeia.

Principiais indicadores do Grupo F. Ramada

2010 2009 Var. %

Vendas e prestacdo de servigos 90.486 97.082 -6,8%
Outros Proveitos 964 799 20,6%
Receitas Totais 91.449 97.881 -6,6%
Custo das Vendas 50.356 55.125 -8,7%
Fornecimento de servigos externos 15.155 15.114 0,3%
Custos com o pessoal 11.702 13.175 -11,2%
Provisdes e perdas por imparidade 766 4.891 -84,3%
Outros custos 1.253 869 44,2%
Custos Totais (a) 79.232 89.173 -11,1%
EBITDA (b) 12.217 8.708 40,3%
margem EBITDA 13,4% 8,9%

Amortizacdes e depreciagdes 1.381 1.639 -15,8%
EBIT (c) 10.837 7.068 53,3%
margem EBIT 11,9% 7,2%

Custos Financeiros -3.603 -5.202

Proveitos Financeiros 124 765

Resultados Financeiros -3.480 -4.437 -21,6%
Resultado Antes de Imposto 7.357 2.631

Imposto sobre o rendimento -2.244 -781

Resultado Liquido Consolidado atribuivel aos accionistas 5114 1850 176.4%

da empresa mée

Valores em milhares de euros

(a) Custos operacionais excluindo amortizacdes, custos financeiros e impostos

(b) EBITDA= resultado antes de resultados financeiros, impostos, amortizacdes e depreciagdes
(c) EBIT =resultado antes de resultados financeiros e impostos

As receitas totais do Grupo Ramada ascenderam a 91.450 milhares de Euros, o que corresponde a um decréscimo
de 6,6% face as receitas totais registadas em 2009.

Os custos totais, excluindo amortizacdes, financeiros e impostos, em 2010, no valor de 79.232 milhares de euros,
apresentam um decréscimo de 11,1% face aos 89.173 milhares de euros de 2009.

O EBITDA atingiu 12.217 milhares de euros, apresentando um crescimento de 40,3% face ao registado em 2009. A
margem EBITDA foi de 13,0% sendo de 8,9% em 2009.

O EBIT do Grupo foi de 10.837 milhares de euros, apresentando um crescimento de 53,3% face aos 7.068 milhares
de euros de 2009.

INVESTIMENTOS 11
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Os resultados financeiros, no valor de -3.480 milhares de euros registaram uma melhoria de 21,6% face a 2009.

O resultado liquido do Grupo Ramada ascendeu a 5.114 milhares de euros, foi superior em 176% ao registado em
20009.

De acordo com a origem dos rendimentos gerados pelo Grupo F. Ramada foram definidos dois segmentos de

actividade: i) Industria, que agrega as actividades dos Acos especiais e Sistemas de Armazenagem,; e ii) Imobiliéria,
que inclui a gestdo do patriménio imobiliario do Grupo e de terrenos florestais que se encontram arrendados.

IndUstria

Variagéo

Receitas totais -6,7%
Custos totais (a) 78.235 87.890 -11,0%

EBITDA ( b) 7.235 3.747 93,1%
Margem EBITDA 8,5% 41%

EBIT (c) 6.231 2.533 146,0%
Margem EBIT 7,3% 2,8%

Resultados Financeiros (484) 11 -4365,3%
Resultado antes de impostos 5.747 2.544 125,8%
Resultado Liquido 3.932 1.786 120,2%

valores em milhares de Euros)

(

(a) Custos operacionais excluindo amortizagdes, custos financeiros e impostos sobre lucros

(b) EBITDA= resultado antes de resultados financeiros, impostos, amortizagdes e depreciacdes
(

) EBIT = resultado antes de resultados financeiros e impostos

Em 2010 as receitas totais do segmento IndUstria ascenderam a 85.469 milhares de euros, apresentando um
decréscimo de 6,7% face as receitas totais de 2009.

O EBITDA do segmento Industria em 2010 ascendeu a 7.235 milhares de euros, apresentando um crescimento de
93,1% face aos 3.747 milhares de euros de 2009. A margem EBITDA passou de 4,1% em 2009 para 8,5% em 2010.
O EBIT do segmento IndUstria foi de 6.231 milhares de euros, apresentando um crescimento de 146,0% face aos
2.533 milhares de euros atingidos em 2009. A margem EBIT passou de 2,8% em 2009 para 7,3% em 2010.

O resultado liquido ascendeu a 3.932 milhares de euros, superior em 120,2% ao resultado liquido registado em
2009.
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Imobiliaria

Variacéo

Receitas totais ) -4,2%
Custos totais (a) 997 1.283 -22,3%

EBITDA ( b) 4,983 4,961 0,4%
Margem EBITDA 83,3% 79,4%

EBIT () 4,606 4535 1,6%
Margem EBIT 7,0% 72,6%

Resultados Financeiros (2.995) (4.448) 32,7%
Resultado antes de impostos 1.611 87 1753,1%
Resultado Liquido 1.182 64 1751,2%

valores em milhares de Euros)

a) Custos operacionais excluindo amortizagdes, custos financeiros e impostos s/ lucros
b) EBITDA= resultado antes de resultados financeiros, impostos, amortizagdes e deprecia¢fes

—_— =~ o~ —

c) EBIT = resultado antes de resultados financeiros e impostos

As receitas totais do segmento Imobilidria em 2010 foram de 5.980 milhares de euros, apresentando um decréscimo
de 4,2% face a 2009.

Em 2010 o EBITDA do segmento Imobiliaria ascendeu a 4.983 milhares de euros, apresentando um crescimento de
0,4% face aos 4.961 milhares de euros atingidos em 2009.

O EBIT do segmento Imobiliaria foi de 4.606 milhares de euros, apresentando um crescimento de 1,6% face aos
4.535 milhares de euros em 2009.

Os resultados financeiros do segmento Imobilidria em 2010, foram de -2.995 milhares de euros, apresentando uma
melhoria de 32,7% face aos -4.448 milhares de euros em 2009.

O resultado liquido do segmento Imobiliaria ascendeu a 1.182 milhares de euros, apresentando uma melhoria de
1751% face ao resultado liquido registado em 2009, no valor de 64 milhares de euros.

Investimentos e endividamento

Em 2010 os investimentos do Grupo Ramada, em equipamento produtivo, ascenderam a 626 milhares de euros.

O endividamento nominal remunerado liquido do Grupo Ramada em 31 de Dezembro de 2010 ascendia a 77.734
milhares de euros, em 31 de Dezembro de 2009 foi de 79.767 milhares de euros.
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ACTIVIDADE DESENVOLVIDA PELOS MEMBROS NAO-EXECUTIVOS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Durante o exercicio de 2010, os administradores ndo executivos da Sociedade desenvolveram regular e
efectivamente as funcdes que lhe sdo legalmente atribuidas e que consistem no acompanhamento e avaliagdo da
actividade dos membros executivos.

Durante 0 ano, os administradores ndo-executivos participaram regularmente nas reunifes do Conselho de
Administragdo, discutindo as matérias em andlise e manifestando as suas opinides relativamente a directrizes
estratégicas e a areas de negdcio especificas. Sempre que necessario, foi mantido um contacto estreito com os
administradores das unidades operacionais do Grupo.
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PERSPECTIVAS PARA 2011

A actividade de Agos especiais esta fortemente exposta as indlstrias de componentes de automéveis e fabricagéo
de moldes para plastico. Para 2011 admitimos que as condicbes de mercado, principalmente na actividade de
moldes, se mantenham em alta e nos permitam atingir os niveis de vendas de 2007/2008.

A actividade de Sistemas de Armazenagem esta ligada ao desenvolvimento e modernizacdo da logistica
das empresas que, em épocas de menor crescimento econémico, se traduz em menor procura destas
solu¢cBes. Admitimos que em 2011 as condi¢cdes de mercado ndo se alterem significativamente e que a
nossa actividade se mantenha ao nivel de 2010.

PROPOSTA DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO PARA APLICAGAO DO RESULTADO LiQUIDO INDIVIDUAL

A F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A., na qualidade de holding do Grupo, registou nas suas contas individuais
preparadas de acordo com os principios de reconhecimento e mensuracéo das Normas Internacionais de Relato
Financeiro tal como adoptadas pela Unido Europeia um resultado liquido de 3.413.019,31 Euros, para o qual, nos
termos legais e estatutérios, o Conselho de Administracéo propde & Assembleia Geral a seguinte aplicagéo:

Reserva legal 170.650,97
Reservas livres 1.447.466,21
Distribui¢do de dividendos 1.794.902,13

3.413.019,31

e e e e e

1MRIVILW
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GOVERNO DA SOCIEDADE

0. Declaracdo de cumprimento

0.1. Indicacdo do local onde se encontram disponiveis ao publico os textos dos cddigos de governo das sociedades
aos quais o emitente se encontre sujeito e, se for 0 caso, aqueles a que tenha voluntariamente escolhido sujeitar-se.

O presente relatorio foi elaborado de acordo com o Regulamento da CMVM n.° 1/2010, de 7 de Janeiro de 2010 e
com o Cddigo de Governo das Sociedades, disponiveis em www.cmvm.pt, e pretende ser 0 resumo dos aspectos
fundamentais da gestdo da Sociedade no que respeita ao Conselho de Administragdo, tendo em conta a
necessidade de transparéncia relativamente a esta matéria e a preméncia de comunicacgéo para com os investidores
e demais stakeholders. O modelo de relatério adoptado pela Sociedade é o estipulado pelo artigo 2° daquele
Regulamento e constante do Anexo | ao mesmo.

Sao igualmente cumpridos os deveres de informacéo exigidos pela Lei 28/2009, de 19 de Junho, pelos artigos 447°
e 448° do Cddigo das Sociedades Comerciais e pelo Regulamento da CMVM n.° 5/2008, de 2 de Outubro de 2008.

0.2. Indicacao discriminada das recomendacdes adoptadas e ndo adoptadas contidas no Codigo de Governo das
Sociedades da CMVM ou noutro que a sociedade tenha decidido adoptar, nos termos do Regulamento de que o
presente Anexo faz parte integrante.

A F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A. cumpre com a maioria das recomendagdes da CMVM relativas ao
Governo das Sociedades como segue:

Recomendacdes da CMVM sobre Governo das Sociedades Cumprimento Relatério
|. ASSEMBLEIA GERAL
1.1 MESADA ASSEMBLEIA GERAL

1.1.1. O presidente da mesa da assembleia geral deve dispor de recursos humanos e logisticos
de apoio que sejam adequados as suas necessidades, considerada a situagao economica da

sociedade. Cumpre 1.1
1.1.2. A remuneracdo do presidente da mesa da assembleia geral deve ser divulgada no
relatdrio anual sobre 0 Governo da Sociedade. Cumpre 13

1.2 PARTICIPAGAO NA ASSEMBLEIA

1.2.1 A antecedéncia imposta para a recepgdo, pela mesa, das declaragdes de depdsito ou

blogueio das acgdes para a participagdo em assembleia geral ndo deve ser superior a cinco dias

(teis. Nao aplicavel 1.4
1.2.2 Em caso de suspenséo da reunido da assembleia geral, a sociedade ndo deve obrigar ao

bloqueio durante todo o perfodo que medeia até que a sessao seja retomada, devendo bastarse

com a antecedéncia exigida na primeira sessdo. Nao aplicavel 1.5
. 3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

1.3.1. As sociedades ndo devem prever qualquer restrico estatutaria ao voto por

correspondéncia e, quando adoptado e admissivel, ao voto por correspondéncia electrénico. Cumpre 19el.12
1.3.2. O prazo estatutario de antecedéncia para a recepgao da declaragdo de voto emitida por
correspondéncia ndo deve ser superior a trés dias Uteis. Né&o cumpre 04elll

1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a
participagéo accionista, preferencialmente através de previséo estatutéria que faga
corresponder umvoto a cada accéo. Nao cumprem a proporcionalidade as sociedades que,
designadamente: i) tenham acges que néo confram o direito de voto; ii) estabelecam que
néo sejam contados direitos de voto acima de certo niimero, quando emitidos por um s6

accionista ou por accionistas com ele relacionados. Cumpre 16el7
1.4 QUORUM DELIBERATIVO
As sociedades ndo devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei. Cumpre 18

1.5. ACTAS E INFORMAGAO SOBRE DELIBERACOES ADOPTADAS.

Extractos de acta das reunides da assembleia geral, ou documentos de contetido equivalente,

devem ser disponibilizados aos accionistas no sfio na Internet da sociedade, no prazo de cinco

dias apds a realizagdo da assembleia geral, ainda que néo constituam informagéo privilegiada.

A informagéo divulgada deve abranger as deliberag8es tomadas, o capital representado e 0s

resuftados das votagdes. Estas informacdes devem ser conservadas no sftio na Internet da

sociedade durante pelo menos trés anos. Cumpre 1.13el.14
1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas ptblicas de

aquisicdo devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas. Os estatutos das

sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a limitagéo do nimero de votos que

podem ser detidos ou exercidos por um tinico accionista, de forma

individual ou em concertacéo com outros accionistas, devem prever igualmente que, pelo

menos de cinco em cinco anos, serd sujeita a deliberagéo pela assembleia geral a alteragdo ou

amanutencéo dessa disposicdo estatutaria — sem requisitos de quérum agravado

relaivamente ao legal - e que, nessa deliberagdo, se contam todos os votos emitidos sem que

aquela limitagdo funcione. Cumpre 119e1.21
1.6.2. N&o devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar

automaticamente uma erosdo grave no patriménio da sociedade em caso de transicéo de

controlo ou de mudanca da composigéo do drgéo de administragéo, prejudicando dessa forma

a livre ransmissibilidade das acces e a livre apreciacéo pelos accionistas do desempenho dos

fiulares do érgéo de administragéo. Cumpre 1.20
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Recomendacdes da CMVM sobre Governo das Sociedades

1. GRGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZAGAO

11.1. TEMAS GERAIS

11.1.1, ESTRUTURA E COMPETENCIA

1.1.1.1. O 6rgéo de administracéo deve avaliar no seu relatorio anual sobre o0 Governo da
Sociedade 0 modelo adoptado, ident ) is constrangi )S a0 seu
funcionamento e propondo medidas de actuago que, no seu juizo, sejamidoneas para os
superar.

Cumprimento

Cumpre

Relatério

1.1

11.1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestio de riscos, em
salvaguarda do seu valor e em beneficio da transparéncia do seu governo societério, que
permitam identificar e gerir o risco. Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as seguintes
componentes: i) fixacdo dos objectivos estratégicos da sociedade em matéria de assumpgéo de
riscos; ii) identiicacéio dos principais riscos ligados & concreta actvidade exercida e dos
eventos susceptiveis de originar riscos; iii) andlise e mensuracéo do impacto e da probabilidade
de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais; iv) gestéo do risco com vista ao alinhamento
dos riscos efectivamente incorridos com a opgéo estratégica da sociedade quanto a assungdo
de riscos; v) mecanismos de controlo da execucdo das medidas de gestdo de risco adoptadas e
da sua eficacia; vi) adopcdo de mecanismos internos de informagéo e comunicacéo sobre as
diversas componentes do sistema e de alertas de riscos; vii) avaliagdo periddica do sistema
implementado e adopcéo das modificagdes que se mostrem necessérias.

Cumpre

1.5

11.1.1.3. O 6rgdo de administracdo deve assegurar a criago e funcionamento dos sistemas de
controlo interno e de gestdo de riscos, cabendo ao érgéo de fiscalizagdo a

responsabilidade pela avaliagdo do funcionamento destes sistemas e propor o respectivo
ajustamento as r idades da sociedad

Cumpre

1.6

11.1.1.4. As sociedades devem, no relatorio anual sobre o Governo da Sociedade: i) identficar
0s principais riscos econémicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exercicio
da actividade; ii) descrever a actuacéo e eficicia do sistema de gestéo de riscos.

Cumpre

1.5¢e 1.9

11.1.1.5. Os drgaos de administracdo e fiscalizagdo devem ter reg de funci 10
0s quais devem ser divulgados no sftio na Internet da sociedade.

Cumpre

1.7

11.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDENCIA

11.1.2.1. O conselho de administracéo deve incluir um niimero de membros ndo executvos que
garanta efectiva capacidade de superviséo, fiscalizacdo e avaliacdo da actividade dos membros
executivos.

Cumpre

1.14

11.1.2.2. De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um nimero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a dimens&o da sociedade e a sua estrutura
accionista, que nao pode em caso algum ser inferior a um quarto do nimero total de
administradores.

N&o cumpre

04elll4

11.1.2.3. A avaliacao da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo 6rgéo de
administracdo deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre 0s
requisitos de independéncia e o regime de incompatbilidades aplicaveis aos membros dos
outros 6rgdo sociais, assegurando a coeréncia sistemétca e temporal na aplicagdo dos critérios
de independéncia a toda a sociedade. N&o deve ser considerado independente administrador
que, noutro 6rgdo social, ndo pudesse assumir essa qualidade por forca das normas aplicaveis.

Néo aplicavel

11.15

11.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAGAO

11.1.3.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissao de
auditoria ou da comissdo para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as
competéncias adequadas ao exercicio das respectivas fungées.

Cumpre

1121 e .22

11.1.3.2. O processo de seleccéo de candidatos a administradores néo executvos deve ser
concebido de forma a impedir a interferéncia dos administradores executivos.

N&o cumpre

0.4ell.16

11.1.4 POLITICA DE COMUNICAGAO DE IRREGULARIDADES

11.1.4.1. A sociedade deve adoptar uma poliica de comunicagéo de irregularidades
alegadamente ocorridas no seu seio, com os seguintes elementos: i) indicaco dos meios
através dos quais as comunicagdes de pratcas irregulares podem ser feitas internamente,
incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes; ii) indicagdo do ratamento
a ser dado as comunicagdes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja pretendido
pelo declarante.

N&o cumpre

0.4ell.35

11.1.4.2. As linhas gerais desta poliica devem ser divulgadas no relatorio sobre o Governo da
Sociedade.

N&o cumpre

0.4ell.35

11.15. REMUNERAGCAO

11.1.5.1. A remuneracdo dos membros do 6rgdo de administragdo deve ser estruturada de
forma a permitir 0 alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da
sociedade, basear-se em avaliagdo de desempenho e desincentivar a assuncéo excessiva de
riscos. Para este efeito, as remuneracdes devem ser estuturadas, nomeadamente, da seguinte
forma:

(i) A remuneracéo dos administradores que exercam funcdes executivas deve integrar uma
componente varidvel cuja determinagdo dependa de uma avaliagdo de desempenho, realizada
pelos 6rgaos competentes da sociedade, de acordo com critérios mensuréveis prédeterminados,
que considere o real crescimento da empresa e a riqueza efectvamente criada

para os accionisias, a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos

assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveis a actvidade da empresa.

(ii) A componente varidvel da remuneragéo deve ser globalmente razovel em relagdo a
componente fixa da remuneragdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as
componentes.

(iii) Uma parte significaiva da remuneracao varivel deve ser diferida por um periodo ndo
inferior a trés anos, e 0 seu pagamento deve ficar dependente da continuacéo do desempenho
positivo da sociedade ao longo desse periodo.

(iv) Os membros do 6rgao de administragdo ndo devem celebrar contratos, quer coma
sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito miigar o risco inerente a variabilidade

da remunerag&o que lhes for fixada pela sociedade.

(v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executvos manter as accdes da
sociedade a que tenham acedido por forga de esquemas de remuneragao variavel, até ao
limite de duas vezes o valor da remuneragéo total anual, com excep¢éo daquelas que
necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas
mesmas acgoes.

(vi) Quando a remuneracéo variavel compreender a atribuicao de opcdes, o inicio do periodo
de exercicio deve ser diferido por um prazo nao inferior a rés anos.

(vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adeq para que a comg c
estabelecida para qualquer forma de destituigao sem justa causa de administrador nao seja
paga se a desiiuicdo ou cessagéo por acordo € devida a desadequado desempenho do
administrador.

(viily A remuneracéo dos membros ndo executivos do 6rgéo de administragdo ndo deveré
incluir nenhuma componente cujo valor dependa do d penho ou do valor da sociedade.

Cumpre

11.30, 11.32 e 11.33
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ndagdes da CMVM sobre Governo das Socied Relatério

11.1.5.2. A declaragéo sobre a polfica de remuneragdes dos 6rgaos de administragéo e
fiscalizagdo a que se refere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, deve, além do
contetido ali referido, conter suficiente informagcéo: i) sobre quais os grupos de sociedades

cuja polfica e praticas remuneratorias foram tomadas como elemento comparatvo para a
fixagdo da remuneragao; ii) sobre os relativos a desftuigdo ou cessagao por
acordo de funcdes de administradores. Cumpre 11.30
11.1.5.3. A declaracéo sobre a polfica de remuneracdes a que se refere o art 2.° da Lein.°
28/2009 deve abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes na acepcéo do n.° 3 do
artigo 248.°-B do Cédigo dos Valores Mobilidrios e cuja remuneragdo contenha uma
componente varidvel importante. A declaracdo deve ser detalhada e a poliica apresentada
deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo da sociedade, o
cumprimento das normas aplicaveis & actividade da empresa e a contengdo na tomada de
riscos. Cumpre 1.29
11.1.5.4. Deve ser submetida & assembleia geral a proposta relativa a aprovacéo de planos de
atribuido de acgdes, efou de opgdes de aquisicdo de acgbes ou com base nas variagdes do
preco das acgdes, a membros dos 6rgéos de administracéo, fiscalizacéo e demais dirigentes, na
acepcao do n.° 3 do artigo 248.%-B do Codigo dos Valores Mobilarios. A proposta deve conter
todos 0s elementos necessarios para uma avaliagao correcta do plano. A proposta deve ser
acompanhada do regulamento do plano ou, caso o mesmo ainda n&o tenha sido elaborado,
das condicdes a que o mesmo devera obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em
assembleia geral as principais caracteristicas do sistema de beneficios de reforma

estabelecidos a favor dos membros dos 6rgéos de administracéo, fiscalizagdo e demais

dirigentes, na acepcdo do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cédigo dos Valores Mobilidrios. Néo aplicavel 1.17,11.33 e 11.10
11.1.5.6. Pelo menos um representante da comisséo de remuneragdes deve estar presente nas
gerais de accionistas. Cumpre 1.15

11.1.5.7. Deve ser divulgado, no relatrio anual sobre o Governo da Sociedade, 0 montante da
remuneracéo recebida, de forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os
direitos de pensdo adquiridos no exercicio em causa. Cumpre 11.31
11.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
11.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administragéo e
fiscalizagao, e salvo por forga da reduzida dimens&o da sociedade, o conselho de
administracéo deve delegar a administragdo quotidiana da sociedade, devendo as
ias delegadas ser identiicadas no relatdrio anual sobre o Governo da Sociedade. Néo cumpre 04ell3
11.2.2. O conselho de administagao deve assegurar que a sociedade actua de forma
consentanea com os seus objectivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as polficas gerais da sociedade; ii)
definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas
devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais. Cumpre 1.3
11.2.3. Caso o presidente do conselho de administracéo exerca fungdes executvas, 0 Conselho
de Administrag&o deve encontrar mecanismos eficientes de coordenac&o dos trabalhos dos
membros ndo executivos, que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma
independente e informada, e deve proceder-se a devida explicitagéo desses mecanismos aos

accionistas no ambito do relatério sobre o Governo da Sociedade. Cumpre 1.8
11.2.4. O relatério anual de gestéo deve incluir uma descricdo sobre a actividade desenvolvida

pelos administradores néo executivos referindo, r , eventuais constrangi )

deparados. Cumpre 11.17

11.2.5. A sociedade deve explicitar a sua poliica de rotagdo dos pelouros no Conselho de

Administragéo, designadamente do responséavel pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela.

no relatorio anual sobre o Governo da Sociedade. N&o cumpre 04ellll
11.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE

ADMI NISTRAQAO EXECUTIVO

11.3.1. Os administradores que exercam fungdes executivas, quando solicitados por outros

membros dos 6rgaos sociais, devem prestar, em tempo il e de forma adequada ao pedido, as

informacdes por aqueles requeridas. Cumpre 1.8ell.13

11.3.2. O presidente da comisséo executiva deve remeter, respectvamente, ao presidente do Néo aplicavel uma vez que
conselho de administragdo e, conforme aplicavel, ao presidente da conselho fiscal ou da que a Sociedade n&o dispde
comissao de auditoria, as convocatdrias e as actas das respectivas reuniges. Nao aplicavel de comiss&o executva
11.3.3. O presidente do conselho de administrac&o executivo deve remeter ao presidente do Néo aplicavel uma vez que
conselho geral e de supervisdo e ao presidente da comissao para as matérias financeiras, as que a Sociedade adoptou
convocatorias e as actas das respectivas reuniées. Nao aplicavel 0 modelo latino reforcado

11.4. CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAQ PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS,
COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL

11.4.1. O conselho geral e de supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizagdo

que lhes estéio cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento,

acompanhamento e avaliagdo continua da gestio da sociedade por parte do conselho de

administracdo executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho geral e de supervisao Néo aplicavel uma vez que
deve pronunciar-se incluem-se: i) a definigdo da estratégia e das poliicas gerais da sociedade; que a Sociedade n&o dispde
ii) a estrutura empresarial do grupo; € iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas de conselho geral e
devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais. Néo aplicavel de supervisdo

11.4.2. Os relatorios anuais sobre a actvidade desenvolvida pelo conselho geral e de

supervisdo, a comissdo para as matérias financeiras, a comissao de auditoria e o conselho fiscal

devem ser objecto de divulgacdo no sftio da Internet da sociedade, em conjunto com os

documentos de prestacao de contas. Cumpre 1.4
11.4.3. Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de

supervisdo, a comissdo para as matérias financeiras, a comissao de auditoria e o conselho fiscal

devemincluir a descricdo sobre a actividade de fiscalizacéo desenvolvida referindo,

d: eventuais i deparados. Cumpre 1.4
11.4.4. O conselho geral e de superviséo, a comisséo de auditoria e o conselho fiscal, consoante

0 modelo aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor

externo, competindo-lhe, designadamente, propor o prestador destes servicos, a respectva

remuneracéo, zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condicdes adequadas

a prestacéo dos servicos, bem assim como ser o interlocutor da empresa e o primeiro

destinatério dos respectivos relatorios. Cumpre 1.4
11.4.5. O conselho geral de superviséo, a comisséo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o

modelo aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia geral a

sua destituicdo sempre que se verifique justa causa para o efeito. Cumpre 11.24
11.4.6. Os servicos de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das normas aplicadas

a sociedade (servicos de compliance) devem reportar funcionalmente a Comisséo de Auditoria,

ao Conselho Geral e de Supervisao ou, no caso das sociedades que adoptem o modelo latino, a

um administrador independente ou ao Conselho Fiscal, independentemente da relacéo

hierarquica que esses servicos ham com a administracdo executiva da sociedade. Néo aplicavel 1.5

NTOS 18



RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO 20

Recomendac6es da CMVM sobre Governo das Sociedades i Relatério

11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS

11.5.1. Salvo por forga da reduzida dimensao da sociedade, o conselho de administracéo e o

conselho geral e de superviséo, consoante o modelo adoptado, devem criar as comissdes que

se mostrem necessarias para: i) assegurar uma competente e independente avaliagdo do

desempenho dos administadores executivos e para a avaliagéo do seu préprio desempenho

global, bem assim como das diversas comissdes existentes; i) reflectir sobre o sistema de

governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos drgéos competentes as medidas a

executar tendo em vista a sua melhoria; i) identificar atempadamente potenciais candidatos

com o elevado perfil necessario ao desempenho de funcdes de administrador. Cumpre 11.36
11.5.2. Os membros da comissdo de remuneracdes ou equivalente devem ser independentes

relaivamente aos membros do 6rgéo de administracéo e incluir pelo menos um membro com

conhecimentos e experiéncia em matérias de polfica de remuneracéo. Cumpre 1.38 e 11.39
11.5.3. N&o deve ser contratada para apoiar a Comisséo de Remuneracdes no desempenho das

suas funcdes qualquer pessoa singular ou coleciiva que preste ou tenha prestado, nos dlimos

rés anos, servicos a qualquer estrutura na dependéncia do Conselho de Administragéo, ao

préprio Conselho de Administragéo da sociedade ou que tenha relagéo actual com consultora

da empresa. Esta recomendacdo € aplicavel igualmente a qualquer pessoa singular ou

colectiva que com aguelas se encontre relacionada por contrato de trabalho ou prestagéo de

Servicos. Cumpre 1.39
11.5.4. Todas as comissdes devem elaborar actas das reunioes que realizem. Cumpre 1.37
111. INFORMAGAOQ E AUDITORIA

111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMAGAO

111.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o

mercado, respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no

acesso a informagdo por parte dos investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete

de apoio ao investdor. Cumpre 111.16
111.1.2. A seguinte informag&o disponivel no sfio da Internet da sociedade deve ser divulgada

eminglés:

a) Afirma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elemenios mencionados no

artigo 171.° do Cédigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) Identdade dos titulares dos 6rgéos sociais e do representante para as relagdes como

mercado;

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectvas funcdes e meios de acesso;

) Documentos de prestacéo de contas;

f) Calendério semestral de eventos societarios

g) Propostas apresentadas para discussao e votagdo em assembleia geral;

h) Convocatérias para a realizaco de assembleia geral. Cumpre 111.16
111.1.3. As sociedades devem promover a rotagéo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos,

conforme sejam respectivamente de quatro ou trés anos. A sua manutengdo além deste

periodo deverd ser fundamentada num parecer especffico do 6rgao de fiscalizacéo que

pondere expressamente as condicdes de independéncia do auditor e as vantagens e 0s custos

da sua substituicdo. Cumpre 111.18
111.1.4. O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicacéo das

polficas e sistemas de remuneragdes, a eficdcia e o funcionamento dos mecanismos de

controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao drgéo de fiscalizagdo da sociedade. Cumpre 1.4
111.1.5. A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nema quaisquer entidades que

com eles se encontrem em relagdo de participag&o ou que integrem a mesma rede, servicos

diversos dos servicos de auditoria. Havendo razées para a contratacéo de tais servicos — que

devem ser aprovados pelo 6rgdo de fiscalizagdo e explicitadas no seu relatério anual sobre o

Governo da Sociedade - eles néo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total dos

servicos prestados a sociedade. Cumpre 111.17
1V. CONFLITOS DE INTERESSES

IV.1. RELAGOES COM ACCIONISTAS

IV.1. Os negdcios da sociedade com accionistas fitulares de participagédo qualiicada, ou com

entidades que com eles estejam em qualquer relagao, nos termos do art 20° do Cédigo dos

Valores Mobiliérios, devem ser realizados em condicdes normais de mercado. Né&o aplicavel .11 e .12
IV.1.2. Os negécios de relevancia significativa com accionistas fitulares de participagéo

qualiicada, ou com entidades que com eles estejam em qualquer relag&o, nos termos do art

20° do Cddigo dos Valores Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer prévio do érgéo de

fiscalizagdo. Este 6rgéo deve estabelecer os procedimentos e critérios necessarios para a

definicio do nivel relevante de significancia destes negécios e os demais termos da sua.

intervencao. N&o cumpre 0.4elll.13

0.3. Sem prejuizo do disposto no nimero anterior, a sociedade pode igualmente fazer uma avaliacéo global, desde
que fundamentada, sobre o grau de adopg¢éo de grupos de recomendacdes entre si relacionadas pelo seu tema.

A F. Ramada Investimentos considera que, ndo obstante o ndo cumprimento integral das recomendacées da
CMVM, tal como detalhadamente justificado nos capitulos seguintes, o grau de adopgéo das recomendacdes €
bastante amplo e completo.
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0.4. Quando a estrutura ou as préticas de governo da sociedade divirjam das recomendacdes da CMVM ou de
outros cddigos a que a sociedade se sujeite ou tenha voluntariamente aderido, devem ser explicitadas as partes de
cada cddigo que ndo sdo cumpridas ou que a sociedade entenda nédo serem aplicaveis, respectiva fundamentacéo e
outras observacdes relevantes, bem como a indicacéo clara da parte do Relatério a descricdo dessa situacéo pode
ser encontrada.

As recomendagfes 1.3.2,11.1.2.2, 11.1.3.2, 11.1.4.1, 11.1.4.2, 11.2.1, 11.2.5 e IV.1.2 ndo s&o integralmente adoptadas pela
F. Ramada Investimentos, conforme explanado abaixo.

Recomendac6es ndo adoptadas

e Recomendacdo 1.3.2: 0 prazo estatutario para a recepgao de votos por correspondéncia € de 5 dias Uteis.
Apesar de ser convicgdo do Conselho de Administragdo que a diferenca face ao prazo definido no Codigo
de Governo das Sociedades ndo é relevante, a Sociedade ira proceder a apreciacdo da alteracéo dos
seus estatutos nesta matéria na préxima assembleia-geral por forma a cumprir integralmente com a
recomendagéo.

e Recomendacdo II.1.2.2: Os administradores ndo executivos ndo podem ser considerados independentes
na medida em que s&o accionistas da Empresa pelo que a recomendacéo néo é integralmente adoptada.

e Recomendacdo I1.1.3.2: A F. Ramada Investimentos, tendo em consideracéo a dimens&o da Sociedade,
nao dispde de regras definidas de selec¢do de candidatos a administradores néo executivos pelo que esta
recomendagdo nao ¢ integralmente adoptada.

e Recomendacdes I1.1.4.1 e 11.1.4.2; Ainda que a politica de comunicacdo de irregularidades internas ndo
esteja formalmente definida, tendo em consideracdo a proximidade dos membros do Conselho de
Administragdo as actividades das diversas empresas do Grupo e os respectivos colaboradores, a F.
Ramada Investimentos considera que tal proximidade permite que sempre que sejam detectadas
irregularidades as mesmas sejam prontamente comunicadas ao Conselho de Administrac&o, que
assegura a implementac&o de procedimentos que visam lidar de modo eficaz e justo com as eventuais
irregularidades detectadas. Ao nivel das competéncias na avaliagao de questdes éticas e da estrutura e
governo societario, tais funcdes sao exercidas directamente pelo Conselho de Administragdo, que mantém
um debate constante sobre esta problematica.

e Recomendacdo I1.2.1: De um modo geral, os administradores da F. Ramada Investimentos S.G.P.S., S.A.
actuando na condicdo de tal, centram a sua actividade essencialmente na gestao das participacdes do
Grupo e na definicdo das linhas de desenvolvimento estratégico. A gestao diaria das empresas
operacionais € realizada pela Administrado de cada uma das sociedades, a qual integra igualmente
alguns dos administradores da F. Ramada Investimentos S.G.P.S., S.A. pelo que a recomendag&o ndo é
integralmente cumprida.

e Recomendacdo I1.2.5: A F. Ramada Investimentos ndo tem definida uma politica genérica fixa de rotacédo
dos pelouros dos membros do Conselho de Administragdo, nomeadamente do responsavel pelo pelouro
financeiro. A F. Ramada Investimentos entende que uma politica genérica fixa de rotagdo de pelouros nao
permite servir 0s seus interesses, pelo que os pelouros séo decididos e atribuidos no inicio de cada
mandato de acordo com as capacidades, habilitagdes e experiéncia profissional de cada membro, ndo
sendo de admitir que todos os administradores possam exercer todas as fun¢des com igual capacidade e
grau de desempenho. Adicionalmente, a F. Ramada Investimentos promove, sempre que necessario ou
adequado em fungéo dos desenvolvimentos da actividade e estratégia da Empresa, uma reflexdo sobre a
distribuicio de pelouros no &mbito do seu Conselho de Administrag&o.

e Recomendacdo IV.1.2: Actualmente, ndo estdo estabelecidos quaisquer procedimentos ou critérios
relativos a definicdo do nivel relevante de significancia de negécios entre a Sociedade e titulares de
participaces qualificadas, ou entidades que com eles estejam qualquer em relagao de dominio ou grupo,
a partir do qual € exigida a intervengao do 6rgdo de fiscalizagdo. No entanto, as transacgdes com
administradores da F. Ramada Investimentos ou com sociedades que estejam em relacdo de grupo ou
dominio com aquela em que o interveniente € administrador, independentemente do montante, estao
sujeitas a autorizacdo prévia do Conselho de Administracdo com parecer favoravel do érgao de
fiscalizacdo, nos termos do artigo 397° do Codigo das Sociedades Comerciais.
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|. Assembleia-geral

.1. Identificacdo dos membros da mesa da assembleia-geral.

A Assembleia Geral é composta por todos os accionistas com direito de voto, a quem compete deliberar sobre
alteragOes estatutarias, proceder a apreciacdo geral da administracéo e fiscalizagdo da Sociedade, deliberar sobre o
relatorio de gestdo e contas do exercicio, proceder a eleicdo dos corpos sociais de sua competéncia e, de uma
forma geral, deliberar sobre todos os termos que Ihe forem submetidos pelo Conselho de Administracéo.

O Presidente da Assembleia Geral é o Dr. Pedro Nuno Fernandes de Sa Pessanha da Costa e o secretario € o Dr.
Fernando Eugénio Cerqueira Magro Ferreira.

O Presidente da mesa da Assembleia Geral dispde de recursos humanos e logisticos de apoio adequados as suas
necessidades e ao cumprimento das suas fungdes, nomeadamente, 0 apoio e colaboracéo prestados pelo
secretariado da empresa e pela Secretaria da Sociedade.

.2. Indicagdo da data de inicio e termo dos respectivos mandatos.

Os actuais membros da mesa da assembleia-geral da F. Ramada Investimentos foram designados para o cargo
aguando da constituicdo da Sociedade em 1 de Junho de 2008 para o triénio 2008/2010.

.3. Indicagdo da remuneragdo do presidente da mesa da assembleia-geral.

A remuneracdo do presidente da mesa da assembleia-geral relativa ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010
ascendeu a 5.000 Euros.

1.4 Indicacdo da antecedéncia exigida para o bloqueio das ac¢des para a participacdo na assembleia-geral.

Face a publicagdo do Decreto-Lei n® 49/2010, de 19 de Maio, esta recomendacéo deixou de ser aplicavel.

1.5 Indicacdo das regras aplicaveis ao bloqueio das ac¢fes em caso de suspensdo da reunido da assembleia-geral.
Face a publicacdo do Decreto-Lei n® 49/2010, de 19 de Maio, esta recomendacéo deixou de ser aplicavel.

1.6. Nimero de accdes a que corresponde um voto.

A Assembleia Geral é constituida por todos 0s accionistas com direito a voto, correspondendo um voto a cada
accao.

.7. Indicagdo das regras estatutarias que prevejam a existéncia de acgdes que ndo confiram o direito de voto ou
que estabelecam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo nimero, quando emitidos por um s6
accionista ou por accionistas com ele relacionados.

Néo existem regras estatutarias que prevejam a existéncia de acgdes que ndo confiram o direito de voto ou que
estabelecam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo ndmero, quando emitidos por um s6 accionista
ou por accionistas com ele relacionados.

.8. Existéncia de regras estatutérias sobre o exercicio do direito de voto, incluindo sobre quéruns constitutivos e
deliberativos ou sistemas de destaque de direitos de contetido patrimonial.

Os accionistas individuais com direito de voto e as pessoas colectivas que sejam accionistas da Sociedade poderdo
fazer-se representar por quem designarem para o efeito. As representagdes mencionadas devem ser comunicadas
ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral, por escrito, até as dezassete horas do quinto dia Util anterior ao dia
designado para a reunido da Assembleia Geral. A Sociedade disponibiliza na sua sede e no seu website, antes da
data de cada Assembleia Geral, uma minuta de formulério de procuragdo.

Os estatutos da F. Ramada Investimentos ndo contemplam qualquer quérum constitutivo ou deliberativo superior ao
previsto na lei.
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1.9. Existéncia de regras estatutarias sobre o exercicio do direito de voto por correspondéncia.

As regras estatutarias sobre o exercicio do direito de voto por correspondéncia sdo como segue:

- deverd ser exercido por declaracdo escrita, com a assinatura devidamente reconhecida (por notério,
advogado ou solicitador), acompanhada de documento comprovativo da inscricdo de ac¢fes em nome do
accionista;

- adeclaracdo de se pretender exercer 0 voto por correspondéncia e 0 documento comprovativo da
qualidade de accionista devem ser entregues na sede social, até as dezassete horas do quinto dia Util
anterior ao dia designado para a reunido, com identificacdo do remetente, dirigido ao Presidente da Mesa
da Assembleia Geral;

- devera haver uma declaracéo de voto para cada ponto da Ordem do Dia para o qual seja admitido o voto
por correspondéncia e cada declaracdo de voto deverd ser enviada em envelope fechado e lacrado,
dentro da referida carta, e s6 poderda ser aberta pelo Presidente da Mesa da Assembleia Geral no
momento da contagem dos votos, pelo que cada envelope deverd indicar no seu exterior o ponto da
Ordem do Dia a que o voto respeitar;

- 0s votos emitidos por correspondéncia valerdo como votos negativos em relacdo a propostas de
deliberagdo apresentadas ulteriormente a emisséo do voto;

- apresenca na Assembleia Geral do accionista ou de representante deste seré entendida como revogagao
do seu voto por correspondéncia.

Na assembleia geral anual de 2010, o Conselho de Administra¢do ira propor a adaptacéo das regras acima
descritas as alteragdes decorrentes da entrada em vigor do Decreto-Lei n° 49/2010, de 19 de Maio.

.10. Disponibilizagdo de um modelo para o exercicio do direito de voto por correspondéncia.

Para o exercicio do direito de voto por correspondéncia séo colocados a disposicao dos Accionistas na sede da
Sociedade boletins de voto adequados, podendo os mesmos ser igualmente obtidos através do website da
Sociedade.

1.11. Exigéncia de prazo que medeie entre a recepc¢do da declaracéo de voto por correspondéncia e a data da
realizacdo da assembleia-geral.

De acordo com os estatutos da Sociedade, a declaracéo de se pretender exercer o voto por correspondéncia e o
documento comprovativo da qualidade de accionista devem ser entregues na sede social, até as dezassete horas
do quinto dia (til anterior ao dia designado para a reunido, com identificacdo do remetente, dirigido ao Presidente da
Mesa da Assembleia Geral.

1.12. Exercicio do direito de voto por meios electronicos.
N&o se encontra para ja prevista a possibilidade do exercicio de direito de voto por meios electronicos.

1.13. Possibilidade de os accionistas acederem aos extractos das actas das reunides das assembleias gerais no sitio
internet da sociedade nos cinco dias apés a realizagdo da assembleia geral.

Os extractos das actas das reunides da Assembleia Geral sdo disponibilizados aos accionistas no sitio Internet da F.
Ramada Investimentos nos cinco dias ap6s a realizagéo das mesmas.

.14. Existéncia de um acervo histérico, no sitio internet da sociedade, com as deliberagdes tomadas nas reuniées
das assembleias gerais da sociedade, o capital social representado e os resultados das votagdes, com referéncia
aos 3 anos antecedentes.

As actas das reunides da Assembleia Geral sdo disponibilizadas aos accionistas no sitio Internet da F. Ramada
Investimentos, sendo mantido neste sitio um acervo histérico, durante pelo menos trés anos, da principal informacédo
relativamente a essas reunifes, nomeadamente, as deliberages tomadas, o capital representado e os resultados
das votacdes.
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.15. Indicac@o do(s) representante(s) da comissao de remuneragdes presentes nas assembleias gerais.

E prética da Comiss&o de Remuneragdes fazer-se representar na Assembleia Geral pelo seu Presidente e por um
dos seus vogais.

1.16. Informag&o sobre a interven¢do da assembleia-geral no que respeita a politica de remuneracéo da sociedade e
a avaliagdo do desempenho dos membros do 6rgao de administragdo e outros dirigentes.

De acordo com os estatutos da Sociedade, 0s membros dos érgéos sociais terdo as remuneragdes que forem
fixadas pela Comissdo de Remuneragdes composta por trés elementos, um dos quais sera o presidente e terd voto
de qualidade, todos eleitos por deliberacéo dos accionistas, nos termos do artigo 21° dos estatutos da Sociedade. A
Comissdo de Remuneracdes submete a referida proposta para aprovacao na Assembleia Geral de Accionistas.

A politica de remuneracdes € revista anualmente e submetida para aprovacdo na Assembleia Geral Anual de
Accionistas da Sociedade onde esté presente, pelo menos, um representante da Comissdo de Remuneragdes.

Na Assembleia Geral realizada em 17 de Maio de 2010, foi submetida a apreciagdo dos Accionistas da Sociedade
uma declaracdo da Comissdo de Remuneracdes sobre a politica de remuneracéo dos 6rgdos de administragéo e
fiscalizacdo da F. Ramada Investimentos e das restantes subsidiarias do Grupo.

1.17. Informacé&o sobre a intervencdo da assembleia-geral no que respeita a proposta relativa a planos de atribuicao
de acgdes, elou de opgdes de aquisicdo de acgbes, ou com base nas variagdes de precos das accdes, a membros
dos 6rgaos de administracdo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acepcgao do n.° 3 do art.° 248.°-B do Cadigo dos
Valores Mobilidrios, bem como sobre os elementos dispensados a assembleia-geral com vista a uma avaliagéo
correcta desses planos.

A F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A. ndo possui qualquer plano de atribuicdo de ac¢fes ou de opcdes de
aquisicao de acgdes aos membros dos 6rgaos sociais, nem aos seus trabalhadores.

.18. Informagdo sobre a intervencdo da assembleia-geral na aprovacao das principais caracteristicas do sistema de
beneficios de reforma de que beneficiem os membros dos 6rgéos de administracéo, fiscalizacéo e demais
dirigentes, na acepcéo do n.° 3 do art.° 248.°-B do Cadigo dos Valores Mobiliarios.

A F. Ramada Investimentos ndo tem regimes complementares de pensdes ou de reforma antecipada para 0s
membros dos 6rgdos de administracdo, fiscalizagdo e demais dirigentes.

1.19. Existéncia de norma estatutaria que preveja o dever de sujeitar, pelo menos de cinco em cinco anos, a
deliberacdo da assembleia-geral, a manutencao ou eliminagdo da norma estatutaria que preveja a limitagéo do
numero de votos susceptiveis de detengdo ou de exercicio por um Unico accionista de forma individual ou em
concertagdo com outros accionistas.

N&o existem regras estatutarias que prevejam a limitacdo do nimero de votos susceptiveis de detengéo ou de
exercicio por um unico accionista de forma individual ou em concerta¢do com outros accionistas.

1.20. Indicacéo das medidas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma eroséo grave no
patrimonio da sociedade em caso de transi¢éo de controlo ou de mudanga de composi¢ao do 6rgdo de
administracao.

A F. Ramada Investimentos ndo adoptou quaisquer medidas defensivas que tenham por efeito provocar
automaticamente uma erosao grave no patriménio da Sociedade em caso de transigdo de controlo ou de mudanca
da composicéo do Conselho de Administrac&o.

1.21. Acordos significativos de que a sociedade seja parte e que entrem em vigor, sejam alterados ou cessem em
caso de mudanca de controlo da sociedade, bem como o0s efeitos respectivos, salvo se, pela sua natureza, a
divulgac@o dos mesmos for seriamente prejudicial para a sociedade, excepto se a sociedade for especificamente
obrigada a divulgar essas informagdes por forca de outros imperativos legais.
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N&o existem quaisquer outros acordos significativos celebrados pela F. Ramada Investimentos ou pelas suas
subsidiarias que incluam quaisquer clausulas de mudanca de controlo (inclusivamente na sequéncia de uma oferta
publica de aquisi¢ao), i.e., que entrem em vigor, sejam alterados ou cessem em caso de mudanca de controlo, bem
como os respectivos efeitos. Nao existem quaisquer condigdes especificas que limitem o exercicio de direitos de
voto pelos accionistas da Sociedade ou outras matérias susceptiveis de interferir no éxito de Ofertas Publicas de
Aquisicdo.

1.22. Acordos entre a sociedade e os titulares do 6rgao de administracéo e dirigentes, na acepgao do n.° 3 do artigo
248.°-B do Cddigo dos Valores Mohiliarios, que prevejam indemnizacdes em caso de demissao, despedimento sem
justa causa ou cessacao da relacdo de trabalho na sequéncia de uma mudanca de controlo da sociedade.

Néo existem acordos entre a Sociedade e os titulares do drgdo de administragdo ou outros dirigentes da F. Ramada
Investimentos, na acepgao do n.° 3 do artigo 248.°-B do C6d.VM, que prevejam indemnizages em caso de pedido
de demissdo, despedimento sem justa causa ou cessagao da relagdo de trabalho na sequéncia de uma mudanca de
controlo da Sociedade. N&o se encontram igualmente previstos acordos com os administradores no sentido de
assegurar qualquer compensacao em caso de néo recondugdo no mandato.
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II. Orgdos de Administracéio e Fiscalizacdo

I1.1. Identificacdo e composicdo dos drgdos da sociedade.

A estrutura de Governo Societario da Sociedade baseia-se no modelo latino reforcado e é composta pelo Conselho
de Administragdo, Conselho Fiscal e pelo Revisor Oficial de Contas, todos eleitos pela Assembleia Geral de
Accionistas.

Os 6rgaos sociais da F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A. sdo:

= Assembleia Geral — composta por todos os accionistas com direito de voto, a quem compete deliberar
sobre alteragOes estatutarias, proceder a apreciacédo geral da administragdo e fiscalizagdo da Sociedade,
deliberar sobre o relatério de gestdo e contas do exercicio, proceder a elei¢do dos corpos sociais de sua
competéncia e, de uma forma geral, deliberar sobre todos os termos que Ihe forem submetidos pelo
Conselho de Administracdo.

=  Conselho de Administracdo — composto actualmente por 6 membros, tem por incumbéncia praticar todos
0s actos de gestéo na concretiza¢do de operagdes inerentes ao seu objecto social, tendo por fim o
interesse da Sociedade, accionistas e trabalhadores. Em 31 de Dezembro de 2010 este 6rgéo era
composto pelos seguintes elementos:

e Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira — Presidente

Paulo Jorge dos Santos Fernandes — Vogal

Domingos José Vieira de Matos - Vogal

Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira — Vogal

Pedro Macedo Pinto de Mendonga — Vogal (ndo executivo)

Ana Rebelo de Carvalho Meneres de Mendonca Mariz Fernandes — Vogal (néo executivo)

Quatro dos actuais membros do Conselho de Administragdo foram nomeados aquando da constituicio da
Sociedade em 1 de Junho de 2008, tendo os administradores Pedro Borges de Oliveira e Ana Rebelo
Fernandes sido nomeados na Assembleia Geral realizada no dia 27 de Maio de 2009 para 0
remanescente do mandato. O mandato actual de todos os membros corresponde ao triénio 2008/2010.
Dos actuais membros do Conselho de Administracdo da F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A. dois
desempenham funcbes ndo executivas.

= Conselho Fiscal — designado pela Assembleia Geral, composto por trés membros e um ou dois suplentes,
competindo-lhe a fiscalizacao da sociedade, bem como a designagdo de um Revisor Oficial de Contas ou
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas. No triénio 2008/2010 este drgao era composto pelos
seguintes elementos:

e Jodo da Silva Nataria — Presidente

Cristina Isabel Linhares Fernandes - Vogal

Manuel Tiago Alves Baldaque Marinho Fernandes — Vogal

Joaquim Augusto Soares da Silva — Suplente

= Revisor Oficial de Contas (ou Sociedade de Revisores Oficiais de Contas) — a quem compete proceder ao
exame das contas da sociedade. No triénio 2008/2010 esta funcdo foi desempenhada pela Deloitte &
Associados, SROC S.A., representada por Anténio Manuel Martins Amaral.

Avaliacio do Orgdo de Administracéio sobre o0 modelo de governo societério

O Conselho de Administracdo da F. Ramada Investimentos considera que 0 modelo de governagéo adoptado se
encontra plena e eficazmente implementado, assim como enraizado na cultura da Sociedade, ndo se verificando
constrangimentos ao seu funcionamento.

Em acréscimo, o actual modelo de governo tem-se revelado equilibrado e permeéavel a adopgéo das melhores
praticas nacionais e internacionais em matéria de governo societario.
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Por fim, entende-se, ainda, que esta estrutura de governo tem permitido o regular funcionamento da Sociedade,
viabilizando, igualmente, um dialogo transparente e adequado entre os varios 6rgdos sociais e, bem assim, entre a
Sociedade, os seus Accionistas e demais stakeholders.

1.2. Identificacdo e composicdo das comissdes especializadas constituidas com competéncias em matéria de
administracdo ou fiscalizacdo da sociedade.

O Conselho de Administragdo entende que a Unica comissao especializada imprescindivel para fazer face as
necessidades da Sociedade, tendo em conta a sua dimenséo, é a Comissao de Remuneracdes.

A F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A. tem actualmente definida uma Comissdo de Remunera¢des para 0
triénio 2008/2010 cuja composicdo é como segue:

e  Pedro Nuno Fernandes de S& Pessanha da Costa — Presidente

e Jodo Natéria da Silva - Vogal

e Fernando Eugénio Cergueira Magro Ferreira — Vogal

1.3. Organogramas ou mapas funcionais relativos a reparticdo de competéncias entre os varios drgaos sociais,
comissdes e/ou departamentos da sociedade, incluindo informagéo sobre 0 ambito das delegacdes de
competéncias, em particular no que se refere a delegacdo da administracdo quotidiana da sociedade, ou a
distribuicdo de pelouros entre os titulares dos érgaos de administragdo ou de fiscalizacéo, e lista de matérias
indelegaveis e das competéncias efectivamente delegadas.

O Conselho de Administrag&o, eleito em Assembleia Geral, funciona de forma colegial com as funcbes de gestdo e
coordenagdo das diferentes empresas do Grupo e é constituido actualmente por um presidente e cinco vogais,
sendo dois deles ndo executivos.

Quatro dos actuais seis membros do Conselho de Administracdo da F. Ramada Investimentos desempenham
funcbes executivas.

0 Conselho de Administracéo tem vindo a exercer a sua actividade em dialogo permanente com o Conselho Fiscal
e com o Revisor Oficial de Contas, prestando a colaboragdo solicitada com transparéncia e rigor, em observancia
dos respectivos regulamentos de funcionamento e das melhores praticas de governo societario.

A estrutura e as préticas de governo da F. Ramada Investimentos ndo revelaram quaisquer constrangimentos ao
normal funcionamento do Conselho de Administracao ou das comissdes constituidas no seu &mbito, nem tomou
este 6rgdo conhecimento da existéncia de constrangimentos ao funcionamento de outros 6rgéos sociais.

Pelo facto da F. Ramada Investimentos ter a qualidade de Sociedade Aberta, existe por parte da Administragao e
seus colaboradores uma grande ateng&o no cumprimento dos deveres de confidencialidade nas rela¢des com
terceiros, salvaguardando a posi¢do da F. Ramada Investimentos em situagdes de conflito de interesse.

N&o existe limitagdo quanto ao nimero maximo de cargos acumulaveis pelos administradores em 6rgaos de
administracdo de outras sociedades, tentando os membros do Conselho de Administracéo da F. Ramada
Investimentos fazer parte das administracdes das empresas participadas mais relevantes do grupo, de forma a
permitir um mais proximo acompanhamento das suas actividades.

No que se refere ao seu controlo interno, as empresas operacionais do Grupo F. Ramada Investimentos possuem
6rgéos de controlo de gestdo que exercem a sua actividade a todos os niveis das empresas participadas,
elaborando relatdrios com periodicidade mensal para cada Conselho de Administragéo.
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A distribuic&o de pelouros entre os diversos membros do Conselho de Administragdo € efectuada do seguinte modo:

Paulo Fernandes
Domingos Matos
Jodo Borges de Oliveira Pedro Borges de Oliveira
(Presidente) Pedro Mendonga
Ana Rebelo Fernandes
(vogais do CA)

De um modo geral, os administradores da F. Ramada Investimentos, actuando na condi¢éo de tal, centram a sua
actividade essencialmente na gestao das participa¢des do Grupo e na definicdo das linhas de desenvolvimento
estratégico. A gestdo didria das unidades operacionais é realizada pela administracdo de cada uma das sociedades,
a qual integra igualmente alguns dos administradores da F. Ramada Investimentos, mas igualmente outros
administradores com competéncias e pelouros especificamente definidos.

A qualificagdo profissional dos actuais membros do Conselho de Administragdo da F. Ramada Investimentos,
actividade profissional desenvolvida e a indicacdo de outras empresas onde desempenham funcgdes de
administragdo € apresentada no anexo |.

I1.4. Referéncia ao facto de os relatorios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo Conselho Geral e de
Supervisdo, a Comissdo para as matérias financeiras, a Comissao de Auditoria e 0 Conselho Fiscal incluirem a
descricdo sobre a actividade de fiscalizacdo desenvolvida referindo eventuais constrangimentos detectados, e
serem objecto de divulgacdo no sitio da Internet da sociedade, conjuntamente com os documentos de prestagéo de
contas.

A fiscaliza¢do da sociedade compete ao Conselho Fiscal e ao Revisor Oficial de Contas, sendo o Conselho Fiscal
composto por trés membros efectivos e um suplente. Sob proposta do Conselho Fiscal a Assembleia Geral designa
o Revisor Oficial de Contas para proceder ao exame das contas da sociedade.

0 Conselho Fiscal deve ainda representar a Sociedade para todos os efeitos, junto do seu Auditor Externo e Revisor
Oficial de Contas, competindo-lhe, designadamente, propor o prestador destes servicos, a respectiva remuneracao
e zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condicbes adequadas a prestacéo de servicos.

Em 2010, o Conselho Fiscal exerceu a sua competéncia fiscalizadora, tendo recebido o adequado apoio do
Conselho de Administracdo para esse efeito, designadamente para a elaboracéo do seu relatério anual sobre a
fiscalizacdo da Sociedade e emissdo de parecer sobre o relatorio de gestéo e propostas apresentadas pelo
Conselho de Administracdo. Os relatérios anuais sobre a actividade de fiscalizagdo desenvolvida pelo Conselho
Fiscal sdo objecto de divulgacdo no website da Sociedade, em conjunto com os documentos de prestacao de
contas.

Durante o exercicio de 2010, o Revisor Oficial de Contas acompanhou o desenvolvimento da actividade da
Sociedade e procedeu aos exames e verificagdes por si considerados necessarios a revisao e certificacdo legais
das contas, em interac¢do com o Conselho Fiscal, e com plena colabora¢do do Conselho de Administracgéo.

Adicionalmente, o Revisor Oficial de Contas pronunciou-se sobre a actividade por si desenvolvida no exercicio de
2010 nos termos do seu relatério anual de auditoria sujeito a aprecia¢do da Assembleia Geral anual de accionistas.

1.5. Descricdo dos sistemas de controlo interno e de gestéo de risco implementados na sociedade,
designadamente, quanto ao processo de divulgacéo de informagéo financeira, ao modo de funcionamento deste
sistema e & sua eficacia.

A gestao de risco é um pilar do Governo da Sociedade, estando presente em todos 0s processos de gestdo, sendo
uma responsabilidade de todos os colaboradores do Grupo, nos diferentes niveis da organizacéo.

NAVIALUA

INVESTIMENTOS 27



RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 2010

A gestdo de risco é desenvolvida tendo como objectivo a criacéo de valor, através da gestdo e controlo das
oportunidades e ameacas que podem afectar os objectivos de negécio e as empresas do Grupo, numa perspectiva
de continuidade dos negécios.

A F. Ramada Investimentos ndo possui servigos autonomos de auditoria interna e de compliance. A gestdo de riscos
é assegurada pelas diversas unidades operacionais da F. Ramada Investimentos com base numa identificagdo e
prioritizacdo prévia de riscos criticos, desenvolvendo estratégias de gestao de risco, com vista a por em pratica 0s
procedimentos de controlo considerados adequados a reduc&o do risco para um nivel aceitavel.

As estratégias de gestao de risco adoptadas visam garantir que:

e Os sistemas e procedimentos de controlo e as politicas instituidas permitem responder as expectativas
dos orgaos de gestdo, accionistas e publico em geral;

e Os sistemas e procedimentos de controlo e as politicas instituidas estdo de acordo com todas as leis e
regulamentos aplicaveis;

¢ Ainformacéo financeira e operacional é completa, fidvel, segura e reportada periodica e atempadamente;

e  Osrecursos do Grupo F. Ramada Investimentos sdo usados de forma eficiente e racional;

e O valor accionista é maximizado e a gestdo operacional adopta as medidas necessarias para corrigir
aspectos reportados.

Quanto ao controlo de risco no processo de divulgacao de informag&o financeira apenas um nimero muito restrito
de colaboradores do Grupo F. Ramada Investimentos esta envolvido no processo de divulgacéo de informagao
financeira. Todos aqueles que estdo envolvidos no processo de andlise financeira da Sociedade sao considerados
como tendo acesso a informacéo privilegiada, estando especialmente informados sobre o contetdo das suas
obrigacBes bem como sobre as san¢des decorrentes do uso indevido da referida informagao.

As regras internas aplicaveis a divulgacéo da informag&o financeira visam garantir a sua tempestividade e a impedir
a assimetria do mercado no seu conhecimento.

A existéncia de um ambiente de controlo interno eficaz, particularmente no processo de reporte financeiro, € um
objectivo do Conselho de Administrac&o, procurando identificar e melhorar os processos mais relevantes em termos
de preparacdo e divulgagdo de informacéo financeira, com os objectivos de transparéncia, fiabilidade e
materialidade. O objectivo do sistema de controlo interno é assegurar a fiabilidade do processo de preparagdo das
demonstracdes financeiras, de acordo com os principios contabilisticos adoptados, e a qualidade do reporte
financeiro resultante. A fiabilidade da informagcao financeira é garantida através da separagdo entre quem a prepara
e quem a utiliza e através de diversos procedimentos de controlo ao longo do processo.

O sistema de controlo interno nas &reas da contabilidade e preparacéo e divulgacao de informac&o financeira
assenta nos seguintes elementos chave:

e Autilizagdo de principios contabilisticos, detalhados ao longo das notas as demonstragdes financeiras,
constitui uma das bases do sistema de controlo;

e Os planos, procedimentos e registos da Sociedade e suas subsidiarias permitem uma garantia razoavel
que apenas sao registadas transaccdes devidamente autorizadas e que essas transac¢des sdo registadas
em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites;

¢ Ainformacéo financeira é analisada, de forma sistemética e regular, pela gestéo das unidades
operacionais, garantindo uma monitorizagdo permanente e o respectivo controlo orgamental;

e Durante o processo de preparacéo e revisdo da informacdo financeira, é estabelecido previamente um
calendario de encerramento de contas e partilhado com as diferentes areas envolvidas, e todos os
documentos séo revistos em profundidade;

e Ao nivel das demonstra¢@es financeiras individuais das varias empresas do grupo, 0s registos
contabilisticos e a preparacéo das demonstracdes financeiras s@o assegurados pelos servicos
administrativos e contabilisticos. As demonstracdes financeiras sdo elaboradas pelo técnico oficial de
contas e revistas pela direc¢éo financeira;

e Asdemonstraces financeiras consolidadas sdo preparadas com periodicidade trimestral pela equipa de
consolidacdo. Este processo constitui um elemento adicional de controlo da fiabilidade da informacéao
financeira, nomeadamente, garantindo a aplicagdo uniforme dos principios contabilisticos e dos
procedimentos de corte de operacdes assim como a verificagdo dos saldos e transaccdes entre empresas
do grupo;
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e Asdemonstracdes financeiras consolidadas sé&o preparadas sob a superviséo do Conselho de
Administragdo. Os documentos que constituem o relatorio anual sdo enviados para revisao e aprovagao
do Conselho de Administragdo. Depois da aprovacéo, 0s documentos sdo enviados para o Auditor
Externo, que emite a sua Certificacdo Legal de Contas e o Relatério de Auditoria;

e O processo de preparacdo da informagdo financeira individual e consolidada e o Relatorio de Gestéo é
supervisionado pelo Conselho Fiscal e pelo Conselho de Administragdo. Trimestralmente, estes 6rgdos
reinem e analisam as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Sociedade.

No que se refere aos factores de risco que podem afectar materialmente o reporte contabilistico e financeiro,
salientamos a utilizacéo de estimativas contabilisticas que tém por base a melhor informacao disponivel a data da
preparacdo das demonstraces financeiras bem como o conhecimento e experiéncia de eventos passados e/ou
presentes. Salientamos igualmente os saldos e as transac¢des com partes relacionadas: no grupo F. Ramada
Investimentos os saldos e transac¢des com entidades relacionadas referem-se essencialmente as actividades
operacionais correntes das empresas do grupo, bem como a concessao e obtencdo de empréstimos, a taxas de
mercado.

1.6. Responsabilidade do 6rgéo de administragdo e do 6rgéo de fiscalizagdo na criacéo e no funcionamento dos
sistemas de controlo interno e de gestao de riscos da sociedade, bem como na avaliagdo do seu funcionamento e
ajustamento as necessidades da sociedade.

0 Conselho Fiscal é responsavel por elaborar anualmente relatdrio sobre a sua acgao fiscalizadora e dar parecer
sobre o relatorio e contas e propostas apresentadas pela administracdo e fiscalizar a eficacia do sistema de gestao
de risco e de controlo interno.

0 Conselho de Administracdo decide qual o nivel de exposi¢do assumido pelo grupo nas suas diferentes
actividades e, sem prejuizo da delegagdo de fungdes e responsabilidades, define limites globais de risco e assegura
que as politicas e procedimentos de gestéo de risco sdo seguidos.

Na monitorizagao do processo de gestéo de risco o Conselho de Administrag&o, enquanto 6rgéo responsavel pela
estratégia do Grupo F. Ramada Investimentos, tem o seguinte quadro de objectivos e responsabilidades:
e  Conhecer os riscos mais significativos que afectam o grupo;
e  Assegurar a existéncia, no interior do Grupo, de niveis apropriados de conhecimento dos riscos que
afectam as operagdes e forma de os gerir;
e Assegurar a divulgacéo da estratégia de gestdo de risco a todos os niveis hierarquicos;
e  Assegurar que o Grupo tem capacidade de minimizar a probabilidade de ocorréncia e 0 impacto dos riscos
no negocio;
e Assegurar que o processo de gestao de risco é adequado e que Se mantém uma monitorizagéo rigorosa
dos riscos com maior probabilidade de ocorréncia e impacto nas operacdes do grupo.

As subsidiarias gerem os seus proprios riscos, dentro dos critérios e delegagdes estabelecidas.

O Conselho de Administracdo, em articulagdo com o Conselho Fiscal, analisa e supervisiona regularmente a
elaboragdo e divulgacdo da informacéo financeira, no sentido de obviar 0 acesso, indevido e extemporaneo, de
terceiros, a informagcao relevante.

1.7. Indicacdo sobre a existéncia de regulamentos de funcionamento dos drgaos da sociedade, ou outras regras
relativas a incompatibilidades definidas internamente e a nimero méaximo de cargos acumulaveis, e o local onde o0s
mesmos podem ser consultados.

O Conselho de Administracéo e o Conselho Fiscal aprovaram, em 2010, os respectivos regulamentos que se
encontram disponiveis no website da F. Ramada Investimentos.

As regras aplicaveis a designagdo e a substituicdo dos membros do 6rgdo de administragdo e de fiscalizagdo sdo as
previstas no Codigo das Sociedades Comerciais, ndo havendo regras estatutérias especificas sobre esta matéria.
Adicionalmente, ndo existe nenhuma regra especifica sobre 0 nimero maximo de cargos acumulaveis.
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1.8. Caso o presidente do 6rgdo de administracdo exerca funcdes executivas, indicacdo dos mecanismos de
coordenagdo dos trabalhos dos membros ndo executivos que assegurem o caracter independente e informado das
suas decisdes.

Para permitir aos administradores néo executivos uma decisao independente e informada, a Sociedade dispde dos
seguintes mecanismos:

e As convocatérias das reunides do Conselho de Administracdo devem incluir a ordem de trabalhos, mesmo
que provisoria, da reunido, e ser acompanhadas por toda a informacéo e documentago relevante;

e  Os administradores dispGem das mais amplas faculdades para obter informacéao sobre qualquer aspecto
da Sociedade, para examinar 0s seus livros, registos, documentos e restantes antecedentes das
operacdes da Sociedade; por forma a evitar desequilibrios na gestdo da Sociedade, o exercicio das
faculdades de informacdo deverd ser canalizado através do Presidente do Conselho de Administragao.

Adicionalmente, é pratica da Sociedade a presenca dos administradores néo executivos nas reuniées do Conselho
de Administracéo.

11.9. Identificag@o dos principais riscos econdmicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exercicio
da actividade.

O Conselho de Administracdo considera que o Grupo se encontra exposto aos riscos normais decorrentes da sua
actividade, nomeadamente ao nivel das unidades operacionais. Destacam-se 0s seguintes factores de risco:

Risco de Crédito

A semelhanca de qualquer actividade que envolva uma componente comercial, 0 Risco de Crédito & um factor
primordial tido em consideracgao pela Administracdo nas unidades operacionais. Numa primeira abordagem o risco
de crédito é gerido através de uma andlise continuada do rating de crédito de cada um dos clientes,
antecipadamente & sua aceita¢do, e subsidiariamente, através da adequagdo dos prazos concedidos para
pagamento. A avalia¢do do risco de crédito é efectuada numa base regular, tendo em consideracéo as condicdes
correntes de conjuntura econémica e a situagéo especifica do crédito de cada uma das empresas, sendo adoptados
procedimentos correctivos sempre que tal se julgue conveniente.

Risco de Taxa de Juro

Tendo em consideracdo o endividamento a que se encontra exposto o Grupo, eventuais variagdes sobre a taxa de
juro poder&o ter um impacto indesejado sobre os resultados. Neste sentido, a adequada gestéo do risco de taxa de
juro leva a que o Grupo tente optimizar o balanceamento entre o custo da divida e a exposicao a variabilidade das
taxas. Assim, quando se considera ultrapassado o limite desejado de exposi¢&o ao risco de taxa de juro, s&o
contratados swaps de taxa de juro que cubram a exposicdo da Empresa ao risco e que atenuem a volatilidade dos
seus resultados.

Risco de Taxa de Cambio

A Empresa efectua transacgdes com entidades néo residentes e fixadas em moeda diferente de Euro. Deste modo,
sempre que considerado necessério para reduzir a volatilidade dos seus resultados, o Grupo procura efectuar uma
cobertura da sua exposicao a variabilidade da taxa de cdmbio através da contratacdo de instrumentos financeiros
derivados.

Risco de variabilidade nos precos de commodities

Desenvolvendo a sua actividade num sector que transacciona commodities (a¢o), 0 Grupo encontra-se
particularmente exposto a variages de preco, com 0s correspondentes impactos nos seus resultados. Deste modo,
sempre que considerado necessario para atenuar a volatilidade dos seus resultados, o Grupo podera procurar
efectuar uma cobertura da sua exposi¢ao a variabilidade dos pregos através da contratagdo de instrumentos
financeiros derivados.
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11.10. Poderes do 6rgdo de administragdo, nomeadamente no que respeita a deliberacbes de aumento de capital.

Competem ao Conselho de Administragdo os mais amplos poderes de gestdo e representacdo da sociedade e a
realizacdo de todas as operagdes relativas & execucdo do objecto social, nomeadamente;

- Adaquirir, alienar e onerar quaisquer bens méveis, designadamente veiculos automéveis e, observados 0s
limites legais, imoveis;

- Adquirir participagBes sociais noutras sociedades;

- Alienar participagdes sociais noutras sociedades;

- Tomar e dar de locagéo quaisquer bens moveis e iméveis;

- Constituir mandatarios ou procuradores para a prética de determinados actos ou categorias de actos,
definindo a extenséo dos respectivos mandatos;

- Designar o Secretéario da Sociedade e o Secretario da Sociedade Suplente;

- Representar a sociedade em juizo e fora dele activa e passivamente, propor e fazer seguir ac¢des
judiciais, confessa-las e nelas desistir da instancia ou do pedido e transigir, bem como, comprometer-se
em arbitros;

- Deliberar, com parecer prévio do 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade, 0 aumento do capital social, por uma
ou mais vezes, até ao limite de 35 milhdes de Euros, mediante novas entradas em dinheiro.

[1.11. Informagéo sobre a politica de rotacéo dos pelouros no Conselho de Administracéo, designadamente do
responsavel pelo pelouro financeiro, bem como sobre as regras aplicaveis a designacao e a substituicdo dos
membros do drgdo de administracéo e de fiscalizacéo.

Os membros do Conselho de Administracdo da Sociedade sdo eleitos em Assembleia Geral para mandatos com
duragdo de trés anos, podendo ser reeleitos uma ou mais vezes.

O Conselho de Administrag&o é constituido por trés a nove membros, accionistas ou nao, eleitos em Assembleia
Geral.

A F. Ramada Investimentos promove, sempre que necessario ou adequado em fungdo dos desenvolvimentos da
actividade e estratégia da Empresa, uma reflexdo sobre a distribui¢do de pelouros no &mbito do seu Conselho de
Administrago.

N&o obstante, a F. Ramada Investimentos néo tem definida uma politica genérica fixa de rotacéo dos pelouros dos
membros do Conselho de Administracao por entender que tal politica ndo permite servir da melhor forma os seus
interesses e dos accionistas, pelo que os pelouros séo decididos e atribuidos no inicio de cada mandato de acordo
com as capacidades, habilitagdes e experiéncia profissional de cada membro, ndo sendo de admitir que todos os
administradores possam exercer todas as fun¢des com igual capacidade e grau de desempenho.

[1.12. Namero de reunides dos 6rgdos de administracéo e fiscalizagdo, bem como referéncia a realizacéo das actas
dessas reunides.

O Conselho de Administragdo retne regularmente, sendo as suas deliberaces validas apenas quando esteja
presente a maioria dos seus membros. Durante 0 ano de 2010 o Conselho de Administracdo reuniu 13 vezes,
estando as correspondentes actas registadas no livro de actas do Conselho de Administrag&o.

Relativamente as reunides dos Conselhos de Administragdo das sociedades participadas dos quais 0s
administradores da F. Ramada Investimentos também fazem parte, estas ocorrem com a periodicidade necesséaria
ao adequado acompanhamento das suas operagoes.

Durante 0 ano de 2010 o Conselho Fiscal da Sociedade reuniu 4 vezes, estando as correspondentes actas
registadas no livro de actas do Conselho Fiscal.

11.13. Indicacdo sobre o nimero de reunides da Comissao Executiva ou do Conselho de Administracdo Executivo,
bem como referéncia a realizacéo de actas dessas reunides e seu envio, acompanhadas das convocatdrias,
conforme aplicavel, ao Presidente do Conselho de Administrag&o, ao Presidente do Conselho Fiscal ou da
Comisséo de Auditoria, ao Presidente do Conselho Geral e de Supervisao e aos Presidente da Comissao para as
matérias financeiras.
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O Conselho de Administracéo da Sociedade reline regularmente e os Conselhos de Administracéo das sociedades
participadas dos quais os administradores da F. Ramada Investimentos também fazem parte reinem com a
periodicidade necesséria ao adequado acompanhamento das suas operagdes. Adicionalmente, o Conselho de
Administragdo retine periodicamente com o Conselho Fiscal prestando-lhe o apoio necessério, designadamente
para a elaboracdo do seu relatorio anual sobre a fiscaliza¢do da Sociedade e emissdo de parecer sobre o relatorio
de gestao e propostas apresentadas pelo Conselho de Administrac&o.

As reunides do Conselho de Administragdo sdo marcadas e preparadas com antecedéncia, e atempadamente
disponibilizada documentag&o referente as matérias constantes da respectiva ordem de trabalhos, no sentido de
assegurar a todos os membros do Conselho de Administragdo as condi¢des para o exercicio das suas fungdes de
forma informada. De igual modo, as actas das reunides, depois de aprovadas, e as respectivas convocatérias sdo
enviadas ao presidente do Conselho Fiscal.

Durante 0 ano de 2010 o Conselho de Administracdo reuniu 13 vezes, estando as correspondentes actas registadas
no livro de actas do Conselho de Administrac&o.

[1.14. Distincdo dos membros executivos dos néo executivos e, de entre estes, discriminacdo dos membros que
cumpririam, se lhes fosse aplicavel as regras de incompatibilidade previstas no n.° 1 do artigo 414.°-A do Cédigo das
Sociedades Comerciais, com excepcdo da prevista na alinea b), e os critérios de independéncia previstos no n.° 5
do artigo 414.°, ambos do Codigo das Sociedades Comerciais.

Em 31 de Dezembro de 2010, o Conselho de Administragdo era composto por 6 membros, dos quais apenas 2 séo
ndo executivos (Pedro Mendonga e Ana Rebelo Fernandes).

O Conselho de Administragdo néo inclui qualquer membro ndo executivo que cumpra com as regras de
incompatibilidade na acep¢do do n.° 1 do artigo 414.%-A e as regras de independéncia previstas no n.° 5 do artigo
414.° do Cadigo das Sociedades Comerciais, uma vez que todos s&o accionistas da Sociedade.

11.15. Indicagdo das regras legais, regulamentares e outros critérios que tenham estado na base da avaliagdo da
independéncia dos seus membros feita pelo érgao de administracao.

N&o existem membros do Conselho de Administracéo que possam ser considerados independentes pelo que a
recomendagdo 11.1.2.3 ndo é aplicavel a Sociedade.

[1.16. Indicacéo das regras do processo de seleccao de candidatos a administradores ndo executivos e forma como
asseguram a ndo interferéncia nesse processo dos administradores executivos.

Tendo em conta a dimensdo da Sociedade, entende-se ndo ser necessaria a existéncia de um processo formal de
seleccdo de candidatos a administradores ndo executivos. Os candidatos aos cargos de administragdo ndo
executiva sdo eleitos pela Assembleia Geral. Nas assembleias gerais electivas que vém sendo realizadas 0s nomes
integrados nas listas para efeitos de eleicdo de 6rgaos sociais, em particular no que se refere ao drgéo de
administracao e aos seus membros ndo executivos, tém sido propostos pelos accionistas signatarios da proposta
em causa.

1.17. Referéncia ao facto de o relatdrio anual de gestdo da sociedade incluir uma descricao sobre a actividade
desenvolvida pelos administradores ndo executivos e eventuais constrangimentos detectados.

O relatdrio de gestdo consolidado inclui, no seu capitulo “Actividade desenvolvida pelos membros nédo-executivos do
Conselho de Administracdo”, uma descri¢do da actividade desenvolvida pelos administradores ndo executivos
durante o exercicio de 2010.

11.18. Qualificacbes profissionais dos membros do conselho de administracéo, a indicacdo das actividades
profissionais por si exercidas, pelo menos, nos Ultimos cinco anos, o nimero de ac¢des da sociedade de que s&o
titulares, data da primeira designacéo e data do termo de mandato.

0 mandato dos actuais membros do Conselho de Administracdo corresponde ao triénio 2008/2010. Os
administradores Paulo Fernandes, Jodo Borges de Oliveira, Pedro Mendonca e Domingos Matos foram designados
em 1 de Junho de 2008, tendo os restantes administradores sido eleitos em Maio de 2009.
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No Anexo | sdo apresentadas as qualificacBes profissionais e as actividades profissionais exercidas pelos membros
do Conselho de Administrag&o nos Ultimos cinco anos.

Nos termos e para os efeitos do disposto no art.° 447° do Cédigo das Sociedades Comerciais informa-se que em 31
de Dezembro de 2010, os administradores da Sociedade detinham as seguintes acgoes:

Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira @ 3.123.412
Paulo Jorge dos Santos Fernandes 1.742.022
Pedro Borges de Oliveira 1.232.072
Domingos José Vieira de Matos 1.782.355
Ana Rebelo Mendonca Fernandes ® 3.710.972
Pedro Macedo Pinto de Mendonca 213.125

@ —as 3.123.412 acgoes correspondem ao total das acges da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. detidas pela
sociedade CADERNO AZUL - SGPS, S.A., da qual o administrador Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira é accionista.
() — consideram-se imputaveis a Ana Rebelo Mendonga Fernandes, para além dos 1.670.472 de accdes da F. Ramada -
Investimentos, SGPS, S.A. detidas a titulo pessoal, 2.040.500 ac¢bes da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. detidas
pela sociedade PROMENDO - SGPS, S.A., de que é administradora e titular de 59,6% do respectivo capital social. Assim,
nos termos legais, consideram-se imputéveis a Ana Rebelo Mendonga Fernandes, um total de 3.710.972 acgdes,
correspondentes a 14,47% do capital e dos direitos de voto da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A.

1.19. FungBes que os membros do 6rgdo de administragdo exercem em outras sociedades, discriminando-se as
exercidas em outras sociedades do mesmo grupo.

No Anexo | sdo apresentadas as fun¢des que os membros do Conselho de Administracdo exercem noutras
sociedades, incluindo as empresas do grupo.

N&o existe limitagdo quanto ao nimero méaximo de cargos acumuldveis pelos administradores em 6rgéos de
administracéo de outras sociedades, tentando os membros do Conselho de Administracdo da F. Ramada
Investimentos fazer parte das administracBes das empresas participadas mais relevantes do grupo, de forma a
permitir um mais préximo acompanhamento das suas actividades.

[1.21. Identificacdo dos membros do conselho fiscal, declarando-se que cumprem as regras de incompatibilidade
previstas no n.° 1 do artigo 414.%-A e se cumprem os critérios de independéncia previsto no n.° 5 do artigo 414.°,
ambos do Cédigo das Sociedades Comerciais. Para o efeito, 0 conselho fiscal procede a respectiva auto-avaliacao.

O Conselho Fiscal € composto por trés membros e um suplente. Em 31 de Dezembro de 2010 este drgéo era
composto pelos seguintes membros;

e Jodo da Silva Nataria — Presidente

e  Manuel Tiago Alves Baldaque de Marinho Fernandes - Vogal

e Cristina Isabel Linhares Fernandes - Vogal

e Joaquim Augusto Soares da Silva — Suplente

Como 6rgdo colegial que é, a aferi¢do da independéncia do Conselho Fiscal é feita a todos aqueles que o
compdem, dada a aplicabilidade do n° 6 do art.° 414 do C6digo das Sociedades Comerciais, considerando-se
independéncia de acordo com a definicdo que é dada nos termos do n° 5 do art.° 414 e incompatibilidade de acordo
com a definicdo do n° 1 do 414-A ambos do Codigo das Sociedades Comerciais. Os trés elementos que compdem o
Conselho Fiscal da sociedade cumprem assim as regras de incompatibilidade e de independéncia acima
identificadas.

11.22. Qualificacbes profissionais dos membros do conselho fiscal, a indicacéo das actividades profissionais por si
exercidas, pelo menos, nos ultimos cinco anos, o nimero de acc¢des da sociedade de que séo titulares, data da
primeira designacao e data do termo de mandato.

Os membros do Conselho Fiscal foram designados, pela primeira vez, em Junho de 2008 para o triénio 2008/2010
pelo que, actualmente, os elementos do Conselho Fiscal estdo a concluir o seu primeiro mandato.
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Relativamente a competéncia para o exercicio de fungdes consideramos que todos 0s membros possuem
competéncias adequadas ao exercicio das respectivas funcdes e o Presidente estd adequadamente apoiado pelos
restantes membros do Conselho Fiscal. No Anexo | sdo apresentadas as qualificacdes profissionais e as actividades
profissionais exercidas pelos membros do Conselho Fiscal.

Em 31 de Dezembro de 2010, os membros do Conselho Fiscal ndo possuiam acgdes representativas do capital
social da F. Ramada Investimentos.

11.23. Funcdes que os membros do conselho fiscal exercem em outras sociedades, discriminando-se as exercidas
em outras sociedades do mesmo grupo.

No Anexo | sdo apresentadas as fun¢des que os membros do Conselho Fiscal exercem noutras sociedades,
incluindo empresas do grupo.

11.24. Referéncia ao facto de o conselho fiscal avaliar anualmente o auditor externo e a possibilidade de proposta a
assembleia-geral de destituicdo do auditor com justa causa.

No exercicio das suas competéncias e cumprimento dos seus deveres, 0 Conselho Fiscal propde & Assembleia
Geral a nomeagdao do Revisor Oficial de Contas da Sociedade, fiscaliza a sua independéncia, designadamente, no
tocante a prestagao de servigos adicionais e 0 &mbito dos respectivos servigos e a revisao de contas aos
documentos de prestagdo de contas da Sociedade. O Conselho Fiscal reline sempre que necessario com o Revisor
Oficial de Contas/Auditor Externo nos termos das suas atribuicoes.

Anualmente, o Conselho Fiscal procede a uma avalia¢do do trabalho do Revisor Oficial de Contas/Auditor Externo,
vigiando igualmente o cumprimento do disposto no artigo 54° do Decreto-lei n.° 487/99, de 16 de Novembro
(alterado pelo Decreto-lei n.° 224/2008, de 20 de Novembro) relativamente & rotagdo do socio responsavel pela
execucao do trabalho.

11.29. Descricéo da politica de remuneracéo, incluindo, designadamente, a dos dirigentes na acepgéo do n.° 3 do art.
248.°-B do Cddigo dos Valores Mohiliarios, e a de outros trabalhadores cuja actividade profissional possa ter um
impacto relevante no perfil de risco da empresa e cuja remuneracdo contenha uma componente variavel importante

A politica de remunerac0es aplicavel as pessoas que sejam, nos termos da lei, consideradas dirigentes é
equivalente a adoptada para a remuneracao de outros quadros do mesmo nivel de funcdes e responsabilidades,
regendo-se pelos principios orientadores da declaracdo submetida pela Comissao de Remuneragdes a apreciacédo
da Assembleia Geral e que se encontra detalhada no paragrafo abaixo.

11.30. Descricdo da politica de remuneracdes dos 6rgdos de administracéo e de fiscalizagdo a que se refere ao artigo
2.° da Lein.° 28/2009, de 19 de Junho.

Tal como estipulado na Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, é submetida anualmente a apreciacdo da Assembleia Geral
uma declaracdo sobre a politica de remuneragdes dos 6rgdos de administracéo e fiscalizag&o.

A politica de remuneracéo e compensacdo dos 6rgdos sociais da F. Ramada Investimentos, aprovada na
Assembleia Geral de 17 de Maio de 2010, obedece aos seguintes principios:

l.  CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Para 0 estabelecimento do valor da remuneracao individual de cada administrador seré tido em conta:

= Asfun¢des desempenhadas na F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. e nas diferentes subsidiarias;

= Aresponsabilidade e o valor acrescentado pelo desempenho individual;

= O conhecimento e a experiéncia acumulada no exercicio da fungéo;

=  Asituagdo econdémica da Empresa;

= Aremuneragéo auferida em empresas do mesmo sector e outras sociedades cotadas na NYSE Euronext
Lishoa.

i.  Administracdo executiva
= Componente fixa, valor mensal pago 14 vezes por ano:
A remuneracéo global fixa do Conselho de Administracdo néo pode exceder os 750 mil Euros por ano.
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=  Componente variavel de médio prazo:
Destina-se a alinhar de forma mais vincada os interesses dos administradores executivos com 0s dos
accionistas e sera calculada cobrindo o periodo de 2010, 2011 e 2012, tendo como base:

e  Retorno total para o accionista (valoriza¢do de ac¢do mais dividendo distribuido)

e Somatoério dos resultados liquidos dos 3 anos (2010, 2011, 2012)

e  Evolucdo dos negécios da sociedade

O valor total da componente de médio prazo nao pode ser superior a 50% da remuneracdo fixa auferida
durante o periodo dos 3 anos.

ii.  Administracdo ndo executiva
A remuneracdo individual de qualquer administrador ndo executivo ndo pode ultrapassar os 70.000
Euros/ano, tendo cardcter exclusivamente fixo.

ll.  CONSELHO FISCAL
A remuneracédo dos Membros do Conselho Fiscal serd baseada em valores anuais fixos, em niveis
considerados adequados para funcfes similares.

. ASSEMBLEIA GERAL
A remuneracédo dos Membros da Mesa da Assembleia Geral sera exclusivamente fixa e seguird as
préticas de mercado.

A politica de remuneracdes acima descrita é aplicavel & F. Ramada Investimentos e a todas as sociedades por ela
directa ou indirectamente controladas e os valores e limites de remuneracéo nela fixados para as remuneracdes do
Conselho de Administracdo abrangem a totalidade das remuneracfes pagas pela F. Ramada Investimentos e pelas
sociedades directa ou indirectamente por ela controladas aos seus membros do Conselho de Administracéo.

N&o se encontra definida nenhuma politica de compensacdes a atribuir aos membros do Conselho de Administra¢&o
em caso de destituicdo ou cessacdo antecipada de contrato.

1.31. Indicagd@o do montante anual da remuneragdo auferida individualmente pelos membros dos 6rgéos de
administragdo e fiscalizacao da sociedade, incluindo remuneragdo fixa e variavel e, relativamente a esta, mengao as
diferentes componentes que lhe deram origem, parcela que se encontra diferida e parcela que ja foi paga.

Conselho de Administracéo

As remuneracdes auferidas pelos membros do Conselho de Administracéo da F. Ramada Investimentos durante o
exercicio de 2010, no exercicio das suas funcdes, incluem apenas remuneragdes fixas e ascenderam a 470.872
Euros repartidas como segue: Jodo Borges de Oliveira — 139.860 Euros; Paulo Fernandes — 139.860 Euros;
Domingos Matos — 130.900 Euros; Pedro Borges de Oliveira — 130.900 Euros; Pedro Mendonga — 69.212 Euros;
Ana Rebelo Fernandes - 17.500 Euros.

As remuneracdes auferidas pelos membros do Conselho de Administragdo foram integralmente pagas por
subsidiarias do Grupo onde exercem funcdes de administra¢éo, ndo existindo administradores remunerados
directamente pela F. Ramada Investimentos SGPS.

Conselho Fiscal

A remuneracdo dos membros do Conselho Fiscal € composta por um montante anual fixo baseado na situagao da
F. Ramada Investimentos e nas préaticas correntes de mercado. No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 a
remuneragdo dos membros do Conselho Fiscal ascendeu a 23.760 Euros distribuida como segue: Jodo Natéria —
8.880 Euros; Cristina Linhares — 7.440 Euros; Manuel Tiago Fernandes - 7.440 Euros.

11.32. Informacéo sobre 0 modo como a remuneracéo é estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses
dos membros do 6rgdo de administragdo com os interesses de longo prazo da sociedade bem como sobre 0 modo
como é haseada na avaliacdo do desempenho e desincentiva a assungéo excessiva de riscos.
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A politica de remuneracao dos administradores executivos visa assegurar uma contrapartida adequada e rigorosa
do desempenho e contribuicio de cada administrador para o sucesso da organizag&o, alinhando os interesses dos
administradores executivos com os dos accionistas e da Sociedade. Adicionalmente, a politica de remuneracdo
prevé uma componente variavel de pagamento diferido destinada a alinhar de forma mais vincada os interesses dos
administradores executivos com o0s dos accionistas e com os interesses de longo prazo da Sociedade.

As propostas de remuneracéo dos administradores executivos séo elaboradas, tendo em conta, as funcdes
desempenhadas na F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. e nas diferentes subsidiarias; a responsabilidade e o
valor acrescentado pelo desempenho individual; o conhecimento e a experiéncia acumulada no exercicio da funcao;
a situacéo econdmica da Empresa; a remuneragao auferida em empresas do mesmo sector e outras sociedades
cotadas na NYSE Euronext Lisboa.

1.33. Relativamente a remuneragéo dos administradores executivos:
a) Referéncia ao facto de a remuneracdo dos administradores executivos integrar uma componente variavel e
informacéo sobre 0 modo como esta componente depende da avaliagédo de desempenho;

De acordo com os estatutos da Sociedade, os membros dos érgédos sociais auferem as remuneragdes que forem
fixadas pela Comissao de Remuneragfes composta por trés elementos, um dos quais sera o presidente e terd voto
de qualidade. Na Assembleia Geral de 17 de Maio de 2010 foi aprovada a politica de remunerac@es conforme
detalhado no ponto 11.30 acima, a qual prevé uma componente variavel em fun¢do do desempenho no periodo
compreendido entre 2010 e 2012.

b) Indicagdo dos drgdos da sociedade competentes para realizar a avaliagdo de desempenho dos administradores
executivos;

A avaliagdo de desempenho dos administradores executivos cabe & Comisséo de Remuneragdes e tem por base as
fungbes desempenhadas pelos mesmos na F. Ramada Investimentos e em empresas do grupo bem como a
responsabilidade e valor acrescentado por cada um dos administradores e o conhecimento e experiéncia
acumulados no exercicio da funcéo.

¢) Indicacéo dos critérios pré-determinados para a avaliacdo de desempenho dos administradores executivos;

A remuneracéo dos membros executivos do Conselho de Administragdo inclui uma componente variavel de médio
prazo (periodo de 2010 a 2012) calculada com base no retorno total para o accionista, no somatdrio dos resultados
liquidos desse periodo e na evolugdo dos negdcios da Sociedade.

d) Explicitacdo da importancia relativa das componentes variaveis e fixas da remuneragao dos administradores,
assim como indicacédo acerca dos limites maximos para cada componente;

A remunerac&o global fixa do Conselho de Administragdo ndo pode exceder os 750 mil Euros por ano e o valor total
da componente varidvel de médio prazo ndo pode ser superior a 50% da remunerac&o fixa auferida durante o
periodo dos 3 anos (2010-2012). No exercicio de 2010, os membros do Conselho de Administracdo ndo auferiram
qualquer remuneracao variavel.

e) Indicacdo sobre o diferimento do pagamento da componente variavel da remuneracdo, com mengao do periodo
de diferimento;

Néo existe actualmente qualquer remuneragao variavel cujo pagamento tenha sido diferido no tempo.

f) Explicagdo sobre 0 modo como 0 pagamento da remuneracao varidvel esta sujeito a continuacéo do desempenho
positivo da sociedade ao longo do periodo de diferimento;

A remuneracdo variavel depende, entre outros, do somatdrio dos resultados liquidos do periodo (2010 a 2012).

g) Informacé&o suficiente sobre os critérios em que se baseia a atribuicao de remuneracéo variavel em accoes bem
como sobre a manutencdo, pelos administradores executivos, das ac¢des da sociedade a que tenham acedido,
sobre eventual celebracdo de contrato relativos a essas ac¢des, designadamente contratos de cobertura (hedging)
ou de transferéncia de risco, respectivo limite, e sua relacao face ao valor da remuneracgéo total anual;

T
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A F. Ramada Investimentos ndo tem em vigor nem esta prevista qualquer forma de remunerag&o em que haja lugar
a atribuicdo de acgdes ou qualquer outro sistema de incentivos em acgdes.

h) Informacéo suficiente sobre os critérios em que se baseia a atribuicdo de remuneracéo variavel em opcdes e
indicag&o do periodo de diferimento e do preco de exercicio;

A F. Ramada Investimentos néo tem em vigor nem esta prevista qualquer forma de remunerag&o em que haja lugar
a atribuicdo de direitos sobre opgdes.

i) Identificacdo dos principais parametros e fundamentos de qualquer sistema de prémios anuais e de quaisquer
outros beneficios ndo pecuniarios;

A F. Ramada Investimentos ndo tem qualquer sistema de prémios anuais ou outros beneficios ndo pecuniarios.

J) Remuneracéo paga sob a forma de participagao nos lucros e/ou de pagamento de prémios e 0s motivos por que
tais prémios e ou participacéo nos lucros foram concedidos;

Durante o exercicio ndo foram pagas quaisquer remuneracdes a titulo de participa¢do nos lucros ou sob a forma de
prémios.

) IndemnizacGes pagas ou devidas a ex-administradores executivos relativamente a cessacao das suas funcoes
durante o exercicio;

Durante o exercicio ndo foram pagos nem sdo devidos quaisquer montantes relativos a indemnizacdes a
administradores cujas fungdes tenham cessado.

m) Referéncia a limitagdo contratual prevista para a compensacao a pagar por destituicdo sem justa causa de
administrador e sua relagdo com a componente variavel da remuneracéo;

N&o se encontra definida nenhuma politica de compensacdes a atribuir aos membros do Conselho de Administra¢&o
em caso de destitui¢&o.

n) Montantes a qualquer titulo pagos por outras sociedades em relagéo de dominio ou de grupo;

A totalidade das remuneragdes auferidas pelos administradores referida no ponto 11.31 acima foi paga por
sociedades do grupo.

0) Descricao das principais caracteristicas dos regimes complementares de pensdes ou de reforma antecipada para
os administradores, indicando se foram, ou néo, sujeitas a apreciacao pela assembleia-geral;

A F. Ramada Investimentos ndo tem regimes complementares de pensdes ou de reforma antecipada para 0s
membros dos 6rgdos de administracdo, fiscalizagdo e demais dirigentes.

p) Estimativa do valor dos beneficios ndo pecunidrios relevantes considerados como remuneragdo ndo abrangidos
nas situagdes anteriores;

A F. Ramada Investimentos ndo atribui quaisquer beneficios ndo pecuniarios relevantes a titulo de remuneragéo.

q) Existéncia de mecanismos que impecam os administradores executivos de celebrar contratos que ponham em
causa a razdo de ser da remuneracdo variavel

N&o estdo previstos mecanismos que impegam os administradores executivos de celebrar contratos que cologuem

em causa a razao de ser da remuneracdo variavel. Contudo, a Comissao de Remuneragdes tem em conta estes
factores nos critérios de determinagdo da remuneragéo variavel.
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11.34. Referéncia ao facto de a remuneracéo dos administradores néo executivos do 6rgdo de administragdo néo
integrar componentes variaveis.

A remuneracdo individual de qualquer administrador ndo executivo ndo pode ultrapassar os 70.000 Euros/ano,
tendo caracter exclusivamente fixo.

11.35. Informac&o sobre a politica de comunicacéo de irregularidades adoptada na sociedade (meios de
comunicagdo, pessoas com legitimidade para receber as comunicagdes, tratamento a dar as mesmas e indicagéo
das pessoas e drgdos com acesso a informacao e respectiva intervencao no procedimento).

Ainda que a politica de comunicagdo de irregularidades internas néo esteja formalmente definida, tendo em
consideracéo a proximidade dos membros do Conselho de Administragao as actividades das diversas empresas do
Grupo e os respectivos colaboradores, a F. Ramada Investimentos considera que tal proximidade permite que
sempre que sejam detectadas irregularidades as mesmas sejam prontamente comunicadas ao Conselho de
Administragdo, que assegura a implementa¢ao de procedimentos que visam lidar de modo eficaz e justo com as
eventuais irregularidades detectadas. Ao nivel das competéncias na avaliagdo de questBes éticas e da estrutura e
governo societario, tais funcdes sao exercidas directamente pelo Conselho de Administragdo, que mantém um
debate constante sobre esta problemética.

1.36. Identificacdo dos membros das comissdes constituidas para efeitos de avaliacdo de desempenho individual e
global dos administradores executivos, reflexdo sobre o sistema de governo adoptado pela sociedade e identificacéo
de potenciais candidatos com perfil para o cargo de administrador.

A F. Ramada Investimentos, tendo em considera¢do a dimenséo da Sociedade, ndo dispde de comissdes
especificamente destinadas a identificar candidatos a administradores e a reflectir sobre o sistema de governo
adoptado.

Os candidatos ao 6rgdo de administragao tém sido propostos pelos accionistas signatarios das propostas
apresentadas nas assembleias gerais electivas. A reflexdo e avalia¢cdo do modelo de governagéo adoptado pela
Sociedade tém sido feitas regularmente pelo Conselho de Administragéo.

0 Conselho de Administracdo entende que a Unica comissdo especializada imprescindivel para fazer face as
necessidades da Sociedade, tendo em conta a sua dimenséo, é a Comisséo de Remuneracdes.

Os membros do Conselho de Administrag&o ndo sdo remunerados pela F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.
mas directamente pelas empresas subsididrias onde desempenham funcdes, pelo que as actuais competéncias da
Comisséao de Remuneragdes incidem igualmente sobre a definicdo das remuneragdes dos membros do Conselho
de Administracdo da Sociedade auferidas noutras empresas do grupo.

A avaliacdo de desempenho dos administradores executivos cabe & Comissdo de Remuneragdes e tem por base as
funcbes desempenhadas pelos mesmos na F. Ramada Investimentos e em empresas do grupo bem como a
responsabilidade e valor acrescentado por cada um dos administradores e o conhecimento e experiéncia
acumulados no exercicio da funcao.

1.37. Nimero de reunifes das comissdes constituidas com competéncia em matéria de administracéo e fiscalizacéo
durante o exercicio em causa, bem como referéncia a realizagdo das actas dessas reunides.

Durante 0 ano de 2010 a Comissao de Remunera¢@es da Sociedade reuniu 2 vezes, estando as correspondentes
actas registadas no livro de actas daquele 6rgéo.

11.38. Referéncia ao facto de um membro da comissdo de remuneragdes possuir conhecimentos e experiéncia em
matéria de politica de remuneracao.

A F. Ramada Investimentos considera que a experiéncia e percurso profissionais dos membros da Comisséo de
RemuneragBes Ihes permite exercer as suas fungdes de forma rigorosa e eficaz. Em particular, o Dr. Jodo da Silva
Natéria possui elevada experiéncia e conhecimentos especificos em matérias de politica remuneratdria.
Adicionalmente, e sempre que tal se revela necessario, aguela comissao recorre a recursos especializados, internos
ou externos, para suportar as suas deliberag@es.
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11.39. Referéncia & independéncia das pessoas singulares ou colectivas contratadas para a comisséo de
remuneracdes por contrato de trabalho ou de prestagdo de servigo relativamente ao conselho de administracdo bem
como, quando aplicavel, ao facto de essas pessoas terem relacdo actual com consultora da empresa.

Todos os membros da Comissdo de Remuneragdes séo independentes em relacéo aos membros do Conselho de
Administrago.
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[ll. Informacdo e Auditoria

[1I.1. Estrutura de capital, incluindo indicacéo das accdes ndo admitidas a negociacao, diferentes categorias de
accoes, direitos e deveres inerentes as mesmas e percentagem de capital que cada categoria representa.

Em 31 de Dezembro de 2010, o capital social da Empresa encontrava-se totalmente subscrito e realizado e era
composto por 25.641.459 ac¢des com o valor nominal de 1 Euro cada, que conferem direito a dividendos. Nos
termos e para os efeitos do disposto no art.” 66 do Cddigo das Sociedades Comerciais, informa-se que nessa data,
a F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. e as suas filiais ndo detinham ac¢Bes prdprias, ndo tendo adquirido ou
alienado ac¢Bes proprias durante o ano de 2010.

1I.2. Participaces qualificadas no capital social do emitente, calculadas nos termos do artigo 20.° do Cédigo dos
Valores Mobiliarios.

Nos termos e para os efeitos do disposto nos Artigos 16° e 20° do Codigo de Valores Mobilidrios e no Artigo 448° do
Cadigo das Sociedades Comerciais, informa-se que as sociedades e/ou pessoas singulares que tém uma
participacdo social qualificada que ultrapasse os 2%, 5%, 10%, 20%, 33% e 50% dos direitos de voto, e de acordo
com as notificacdes recebidas na sede da sociedade até a data, sdo como segue:

N° de acgbes % directa de direitos
Superior a 2% dos direitos de voto detidas de voto
Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira 1.232.072 4,80%
N° de acgdes % directa de direitos de
Superior a 5% dos direitos de voto detidas voto
Bestinver Gestion, SGIIC, S.A. 2.287.650 8,92%
PROMENDO - SGPS, S.A. (a) 2.040.500 7,96%
Domingos José Vieira de Matos 1.782.355 6,95%
Paulo Jorge dos Santos Fernandes 1.742.022 6,79%
Ana Rebelo Mendonga Fernandes (b) 1.670.472 6,51%
Credit Suisse AG 1.486.016 5,80%

(@) as2.040.500 accdes da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. detidas pela sociedade PROMENDO - SGPS, S.A., consideram-se
imputaveis a Ana Rebelo Mendonca Fernandes, sua administradora e accionista, titular de 59,6% do respectivo capital social

(b)  Consideram-se, igualmente, imputaveis a Ana Rebelo Mendonca Fernandes as 2.040.500 acgdes da F. Ramada - Investimentos,
SGPS, S.A. detidas pela sociedade PROMENDO - SGPS, S.A. ja referidos em (). Assim, nos termos legais, consideram-se
imputaveis a Ana Rebelo Mendonca Fernandes, um total de 3.710.972 accdes, correspondentes a 14,47% do capital e dos direitos
de voto da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A.

N° de ac¢bes % directa de direitos
Superior a 10% dos direitos de voto detidas de voto
CADERNO AZUL - SGPS, S.A. @ 3.123.412 12,18%

(@) as3.123.412 acgdes correspondem ao total das acgdes da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. detidas pela sociedade
CADERNO AZUL - SGPS, S.A., da qual o administrador Jodo Borges de Oliveira é accionista.

A F. Ramada Investimentos ndo foi notificada de quaisquer participacdes acima de 20% dos direitos de voto.
11.3. Identificacdo de accionistas titulares de direitos especiais e descricdo desses direitos.

N&o existem accionistas titulares de direitos especiais.
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[1l.4. Eventuais restricOes a transmissibilidade das ac¢Bes, tais como clausulas de consentimento para a alienagao,
ou limitag@es a titularidade de acgdes.

N&o existem restri¢des a transmissibilidade ou limitacbes a titularidade das acgdes.

[11.5. Acordos parassociais que sejam do conhecimento da sociedade e possam conduzir a restricbes em matéria de
transmiss&o de valores mobilidrios ou de direitos de voto.

Tanto quanto é do conhecimento da F. Ramada Investimentos néo foi celebrado nenhum acordo parassocial
relativamente ao exercicio de direitos sociais ou & transmissibilidade das ac¢es nem existe, tanto quanto é do seu
conhecimento, qualquer acordo que vise assegurar ou frustrar o éxito de ofertas publicas de aquisicéo.

11.6. Regras aplicaveis a alteracdo dos estatutos da sociedade.

N&o existem regras estatutarias relativas a alteracéo dos estatutos, aplicando-se nesta matéria o regime previsto no
Cadigo das Sociedades Comerciais.

[11.7. Mecanismos de controlo previstos num eventual sistema de participacdo dos trabalhadores no capital na
medida em que os direitos de voto ndo sejam exercidos directamente por estes.

N&o existe qualquer sistema de participacéo dos trabalhadores no capital da Sociedade.

[11.8. Descri¢éo da evolucéo da cotagdo das acgBes do emitente, tendo em conta, designadamente:

a) A emisséo de acgdes ou de outros valores mobiliarios que déem direito a subscri¢do ou aquisicdo de acgoes;
b) O andncio de resultados;

¢) O pagamento de dividendos efectuado por categoria de ac¢des com indicacao do valor liquido por ac¢éo.

A cotacdo bolsista da F. Ramada Investimentos encerrou 0 ano de 2010 nos 0,73 Euros por ac¢do, 0 que
representa uma desvalorizagdo de 19% face ao final de 2009.

A evolucdo da cotacdo da F. Ramada Investimentos ao longo do ano encontra-se ilustrada no seguinte grafico, onde
também se encontram assinalados os principais eventos do ano, como apresentagdes de resultados:

Evolucéo da cotagdo
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Durante 2010, as ac¢fes da F. Ramada Investimentos foram transaccionadas a uma cota¢do maxima de 0,9 Euros
por ac¢do e a minimos de 0,7 Euros por ac¢do. No total, foram transaccionadas 1.273.802 ac¢des da F. Ramada
Investimentos em 2010.

O capitulo “Evolugdo bolsista” do relatério de gestdo inclui informagéo mais detalhada sobre os principais eventos
que marcaram a evolucdo da cotagdo das ac¢des da Sociedade em 2010.
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111.9. Descricdo da politica de distribui¢do de dividendos adoptada pela sociedade, identificando, designadamente, o
valor do dividendo por ac¢do distribuido nos trés Ultimos exercicios.

Tendo sido constituida no decurso do exercicio de 2008, a F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. ndo tem ainda um
historial de distribuicdo de dividendos perfeitamente definido. No entanto, de acordo com a politica definida pelo
Conselho de Administracdo, sdo propostos montantes relativos a distribuicéo de dividendos que tenham como
objectivo proporcionar uma adequada remuneracéo aos accionistas do capital investido, sem nunca perder de vista
as necessidades de expanséo/investimento do Grupo.

Relativamente ao exercicio de 2009, foi efectuada uma distribui¢éo de dividendos no montante de 1.538.488 Euros
correspondendo a um dividendo de 0,06 Euros por ac¢&o.

No que se refere ao exercicio de 2010, o Conselho de Administragéo propde a distribuicao de dividendos no
montante de 0,07 Euros por ac¢do, equivalente a um valor global de 1.794.902 Euros.

11.10. Descricdo das principais caracteristicas dos planos de atribuicdo de accdes e dos planos de atribuicao de
opc¢des de aquisicdo de accbes adoptados ou vigentes no exercicio em causa, designadamente justificacédo para a
adopcdo do plano, categoria e nimero de destinatarios do plano, condi¢8es de atribuicéo, clausulas de
inalienabilidade de accBes, critérios relativos ao preco das accdes e o preco de exercicio das opcdes, periodo
durante o qual as opcdes podem ser exercidas, caracteristicas das acces a atribuir, existéncia de incentivos para a
aquisicao de accdes e ou o exercicio de opcdes e competéncia do 6rgdo de administracédo para a execucéo e ou
modifica¢do do plano.

Indicac&o:

a) Do nimero de acg¢Oes necessarias para fazer face ao exercicio de opgdes atribuidas e do nimero de acgdes
necessarias para fazer face ao exercicio de opcdes exercitaveis, por referéncia ao principio e ao fim do ano;

b) Do nimero de op¢des atribuidas, exercitaveis e extintas durante o ano:

c) Da apreciacdo em assembleia-geral das caracteristicas dos planos adoptados ou vigentes no exercicio em causa.

Né&o existem planos ou sistemas de incentivos relacionados com a atribuicio de accdes aos membros do Conselho
de Administracéo.

[1I.11. Descricdo dos elementos principais dos negacios e operacdes realizados entre, de um lado, a sociedade e, de
outro, os membros dos seus 6rgdos de administracéo e fiscalizacdo ou sociedades que se encontrem em relagao de
dominio ou de grupo, desde que sejam significativos em termos econémicos para qualquer das partes envolvidas,
excepto no que respeita aos negdcios ou operacdes que, cumulativamente, sejam realizados em condi¢des normais
de mercado para operacdes similares e facam parte da actividade corrente da sociedade.

Né&o foram realizados quaisquer negécios ou operagdes significativos entre a Sociedade e os membros dos seus
6rgéos sociais (de administracéo e de fiscalizacdo), titulares de participagdes qualificadas ou sociedades em relagao
de dominio ou grupo, excepto os que, fazendo parte da actividade corrente, foram realizados em condi¢des normais
de mercado para operacdes do mesmo género.

[11.12. Descricdo dos elementos fundamentais dos negécios e operagdes realizados entre a sociedade e titulares de
participacdo qualificada ou entidades que com eles estejam em qualquer relacédo, nos termos do artigo 20.° do
Cadigo dos Valores Mobiliarios, fora das condices normais de mercado.

Durante o exercicio de 2010, ndo foram realizados quaisquer negécios entre a Sociedade e 0s membros dos seus
6rgéos sociais (de administracéo e de fiscaliza¢do), titulares de participagdes qualificadas ou entidades que com
eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do artigo 20° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, fora das condigoes
normais de mercado.

[11.13. Descricdo dos procedimentos e critérios aplicaveis a intervencéo do 6rgao de fiscalizacdo para efeitos da
avaliacdo prévia dos negocios a realizar entre a sociedade e titulares de participacéo qualificada ou entidades que
com eles estejam em qualquer relacéo, nos termos do artigo 20.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios.
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Durante o exercicio de 2010, nao foram realizados quaisquer negécios entre a Sociedade e titulares de
participacdes qualificadas ou entidades que com eles estejam em qualquer relagéo de dominio ou grupo.

Actualmente, ndo estéo estabelecidos quaisquer procedimentos ou critérios relativos a definicdo do nivel relevante
de significancia de negdcios entre a Sociedade e titulares de participa¢des qualificadas, ou entidades que com eles
estejam em qualquer relagdo de dominio ou grupo, a partir do qual é exigida a intervencéo do 6rgéo de fiscalizagao.
No entanto, as transac¢8es com administradores da F. Ramada Investimentos ou com sociedades que estejam em
relacéo de grupo ou dominio com aquela em que o interveniente é administrador, independentemente do montante,
estédo sujeitas a autorizacéo prévia do Conselho de Administragdo com parecer favoravel do 6rgdo de fiscalizag&o,
nos termos do artigo 397° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

[11.14. Descri¢do dos elementos estatisticos (nimero, valor médio e valor maximo) relativos aos negocios sujeitos a
intervencao prévia do drgdo de fiscalizacao.

Durante o exercicio de 2010, ndo foram realizados quaisquer negécios entre a Sociedade e titulares de
participacfes qualificadas ou entidades que com eles estejam em qualquer relagdo de dominio ou grupo.

11.15. Indicacéo da disponibilizag&o, no sitio da Internet da sociedade, dos relatdrios anuais sobre a actividade
desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, pela comissdo para as matérias financeiras, pela comissao de
auditoria e pelo conselho fiscal, incluindo indicacéo de eventuais constrangimentos deparados, em conjunto com 0s
documentos de prestacdo de contas.

Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo Conselho Fiscal s&o objecto de divulgagéo no website da
Sociedade, em conjunto com os documentos de prestacdo de contas.

[11.16. Referéncia a existéncia de um Gabinete de Apoio ao Investidor ou a outro servico similar, com aluséo a:
a) Funcdes do Gabinete;

b) Tipo de informag&o disponibilizada pelo Gabinete;

¢) Vias de acesso ao Gabinete;

d) Sitio da sociedade na Internet;

e) ldentificacdo do representante para as relacdes com o mercado.

Na sociedade existe um representante para as relagdes com o mercado — Dr.2 Adilia Miranda dos Anjos.

Os contactos com vista & obtencéo de informag@es por parte de investidores poderéo ser efectuados pelas
seguintes vias:

Rua do General Norton de Matos, 68 - r/c
4050-424 Porto

Telefone: 22 8346502

Fax: 22 8346503

E-mail: adilia.miranda@ramadainvestimentos.pt

Sempre que necessario, a representante das relagdes com o mercado assegura a prestacdo de toda a informagao
relevante no tocante a acontecimentos marcantes, factos enquadraveis como factos relevantes, divulgacéo
trimestral de resultados e resposta a eventuais pedidos de esclarecimento por parte dos investidores ou pablico em
geral sobre informag&o financeira de carécter pablico.

Através da sua pagina oficial na Internet (www.ramadainvestimentos.pt), a F. Ramada Investimentos disponibiliza
informagdo financeira relativamente a sua actividade individual e consolidada, bem como das suas empresas
participadas. Este site é igualmente utilizado pela empresa para divulgacao de comunicados efectuados & imprensa
com indicacdo sobre quaisquer factos relevantes para a vida societaria. Nesta pagina encontram-se igualmente
disponiveis os documentos de prestacdo de contas do Grupo para os Ultimos exercicios. Toda a informagéo €
disponibilizada no site da Sociedade em portugués e inglés.

No relacionamento institucional com as entidades reguladoras dos mercados, a F. Ramada Investimentos incentiva
e privilegia sempre que possivel o correio electronico para prestar e receber informacdes.

NAVIALUA
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[11.17. Indicacdo do montante da remuneracéo anual paga ao auditor e a outras pessoas singulares ou colectivas
pertencentes a mesma rede suportada pela sociedade e ou por pessoas colectivas em relacéo de dominio ou de
grupo e, bem assim, discriminacéo da percentagem respeitante aos seguintes servicos:

a) Servicos de revisdo legal de contas;

b) Outros servigos de garantia de fiabilidade;

¢) Servicos de consultoria fiscal;

d) Outros servicos que ndo de revisao legal de contas.

Se o auditor prestar algum dos servigos descritos nas alineas c) e d), deve ser feita uma descricdo dos meios de
salvaguarda da independéncia do auditor.

Para efeitos desta informacdo, o conceito de rede € o decorrente da Recomendacao da Comisséo Europeia n. C
(2002) 1873, de 16 de Maio.

As remunerac6es pagas aos auditores do Grupo F. Ramada Investimentos e a outras pessoas singulares ou
colectivas pertencentes a mesma rede, pelas empresas em relagéo de dominio ou de grupo, relativas ao exercicio
de 2010, ascenderam a 159.465 Euros e repartem-se como segue:

2010
Servigos de revisdo legal das contas 78%
Outros servicos de garantia de fiabilidade 22%

Em 2010, os honorérios facturados pela Deloitte ao grupo F. Ramada Investimentos representaram menos de 1%
do total da facturagéo anual da Deloitte em Portugal. O sistema de qualidade do Auditor Externo controla e
monitoriza os riscos potenciais de perda de independéncia ou de eventuais conflitos de interesses existentes com a
F. Ramada Investimentos.

0 Conselho Fiscal, no exercicio das suas fungdes, efectua anualmente uma avaliacdo global do desempenho do
Auditor Externo e, bem assim, da sua independéncia. Adicionalmente, o Conselho Fiscal recebe anualmente a
declaracéo de independéncia do auditor na qual sdo descritos 0s servigos prestados por este e por outras entidades
da mesma rede, respectivos honorarios pagos, eventuais ameacas a sua independéncia e as medidas de
salvaguarda para fazer face as mesmas. Todas as ameacas a independéncia do Auditor sdo avaliadas e discutidas
com este assim como as respectivas medidas de salvaguarda.

O Conselho de Administracdo, na solicitacéo dos projectos atribuidos aos auditores das empresas do grupo,
assegura, antes da sua adjudicacéo, que a estes e a sua rede ndo sdo contratados servigos que, nos termos da
Recomendacéo da Comisséo Europeia n.° C (2002) 1873, de 16 de Maio, possam pdr em causa a sua
independéncia.

0 acompanhamento da actividade do Auditor Externo é assegurado pelo Conselho Fiscal competindo-lhe
igualmente propor a Assembleia Geral a eleicdo daquele érgao. Adicionalmente, compete ao Conselho Fiscal
fiscalizar a independéncia do Auditor Externo, designadamente, no tocante a prestagao de servigos adicionais. O
Conselho Fiscal aprova os servicos a prestar pelo Auditor Externo bem como a respectiva remuneracao.

11.18.Referéncia ao periodo de rotatividade do auditor externo

No que se refere ao periodo de rotatividade do Auditor Externo a F. Ramada Investimentos nao tem definida uma
politica fixa de rotagdo do Auditor Externo. A Sociedade adoptou, desde a sua constituicdo em 2008, o actual
modelo de governo de sociedades em que o Revisor Oficial de Contas néo integra o Conselho Fiscal. De acordo
com este modelo, a eleicdo para cada mandato de Revisor Oficial de Contas / Auditor Externo é efectuada em
Assembleia Geral mediante proposta do 6érgéo de fiscaliza¢&o. Adicionalmente, o Conselho Fiscal procede
anualmente a uma avaliagdo do trabalho do Auditor Externo, vigiando ainda que o disposto no artigo 54° do Decreto-
Lei n° 487/99, de 16 de Novembro (alterado pelo Decreto-Lei n° 224/2008, de 20 de Novembro), relativamente a
rotagdo do sdcio responsavel pela execugdo do trabalho, € cumprido.
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As fungBes de Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas da F. Ramada Investimentos sdo actualmente
desempenhadas pela Deloitte & Associados, SROC, S.A. que estd no seu primeiro mandato (triénio 2008/2010) e é
representada por Anténio Manuel Martins Amaral.

0 Conselho Fiscal, no exercicio das suas fungdes, efectua anualmente uma avaliacdo da independéncia do Auditor
Externo. Adicionalmente, o Conselho Fiscal promove, sempre que necessario ou adequado em funcéo dos
desenvolvimentos da actividade da Empresa ou da configuracdo do mercado em geral, uma reflexdo sobre a
adequagdo do Auditor Externo ao exercicio das suas fungdes.

A proposta de reelei¢do do Auditor Externo deve conter uma apreciacdo sobre as condi¢es de independéncia bem
como os custos e beneficios da sua substituicgo.
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DISPOSICOES LEGAIS

Accdes proprias

Nos termos e para os efeitos do disposto no art. © 66 do Codigo das Sociedades Comerciais, informa-se que em 31
de Dezembro de 2010 a F. Ramada Investimentos ndo detinha acgdes proprias, ndo tendo adquirido ou alienado
accdes proprias durante o ano.

Acces detidas pelos 6rgdos sociais da F. Ramada Investimentos

Nos termos e para os efeitos do disposto no art. 447° do Cddigo das Sociedades Comerciais informa-se que em 31
de Dezembro de 2010, os administradores da F. Ramada Investimentos detinham as seguintes acgdes:

Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira @ 3.123.412
Paulo Jorge dos Santos Fernandes 1.742.022
Pedro Borges de Oliveira 1.232.072
Domingos José Vieira de Matos 1.782.355
Ana Rebelo Mendonca Fernandes ® 3.710.972
Pedro Macedo Pinto de Mendonca 213.125

(@ - as 3.123.412 ac¢des correspondem ao total das acgdes da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. detidas pela
sociedade CADERNO AZUL - SGPS, S.A., da qual o administrador Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira é accionista.
() — consideram-se imputaveis a Ana Rebelo Mendonga Fernandes, para além dos 1.670.472 de accdes da F. Ramada -
Investimentos, SGPS, S.A. detidas a titulo pessoal, 2.040.500 ac¢Oes da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. detidas
pela sociedade PROMENDO - SGPS, S.A., de que é administradora e titular de 59,6% do respectivo capital social. Assim,
nos termos legais, consideram-se imputéveis a Ana Rebelo Mendonga Fernandes, um total de 3.710.972 acgdes,
correspondentes a 14,47% do capital e dos direitos de voto da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A.

Em 31 de Dezembro de 2010, o Revisor Oficial de Contas, os membros do Conselho Fiscal e da Mesa da
Assembleia Geral ndo possuiam acgdes representativas do capital social da F. Ramada Investimentos.

Participacéo no Capital da Sociedade

Nos termos e para os efeitos do disposto nos Artigos 16° e 20° do Codigo de Valores Mobiliarios e no Artigo 448° do
Codigo das Sociedades Comerciais, informa-se que as sociedades e/ou pessoas singulares que tém uma
participacéo social qualificada que ultrapasse os 2%, 5%, 10%, 20%, 33% e 50% dos direitos de voto, e de acordo
com as notificagBes recebidas na sede da F. Ramada Investimentos até a data, s&o como segue:

N° de ac¢bes % directa de direitos
Superior a 2% dos direitos de voto detidas de voto
Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira 1.232.072 4,80%
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N° de acgdes % directa de direitos de
Superior a 5% dos direitos de voto detidas voto
Bestinver Gestion, SGIIC, S.A. 2.287.650 8,92%
PROMENDO - SGPS, S.A. (a) 2.040.500 7,96%
Domingos José Vieira de Matos 1.782.355 6,95%
Paulo Jorge dos Santos Fernandes 1.742.022 6,79%
Ana Rebelo Mendonga Fernandes (b) 1.670.472 6,51%
Credit Suisse AG 1.486.016 5,80%

(@) as2.040.500 accdes da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. detidas pela sociedade PROMENDO - SGPS, S.A., consideram-se
imputaveis a Ana Rebelo Mendonca Fernandes, sua administradora e accionista, titular de 59,6% do respectivo capital social

(b)  Consideram-se, igualmente, imputaveis a Ana Rebelo Mendonca Fernandes as 2.040.500 acgdes da F. Ramada - Investimentos,
SGPS, S.A. detidas pela sociedade PROMENDO - SGPS, S.A. ja referidos em (). Assim, nos termos legais, consideram-se
imputaveis a Ana Rebelo Mendonca Fernandes, um total de 3.710.972 accdes, correspondentes a 14,47% do capital e dos direitos
de voto da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A.

N° de acgbes % directa de direitos
Superior a 10% dos direitos de voto detidas de voto
CADERNO AZUL - SGPS, S.A. @ 3.123.412 12,18%

(@) as3.123.412 acgdes correspondem ao total das acgdes da F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. detidas pela sociedade
CADERNO AZUL - SGPS, S.A., da qual 0 administrador Jodo Borges de Oliveira é accionista.

A F. Ramada Investimentos ndo foi notificada de quaisquer participagdes acima de 20% dos direitos de voto.
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DECLARACAO DE RESPONSABILIDADE

Os membros do Conselho de Administracdo da F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A. declaram assumir a
responsabilidade pela presente informacdo e asseguram que 0s elementos nela inscritos sdo veridicos e que ndo
existem omissdes que sejam do seu conhecimento.

Nos termos do art. 21° do Decreto-Lei 411/91, de 17 de Outubro informamos que ndo existem dividas em mora
perante o Estado, nomeadamente perante a Seguranga Social.

CONSIDERAGOES FINAIS

N&o queremos concluir sem agradecer ao Auditor Externo pelos conselhos e auxilio prestado no ano de 2010 e ao
Conselho Fiscal pelo acompanhamento continuado das nossas operagées.

Gostariamos ainda de agradecer aos nossos fornecedores, institui¢des financeiras e outros parceiros do grupo, pela
confianga demonstrada na nossa organizagéo.

Finalmente, gostariamos de expressar a nossa gratidao a todos os nossos colaboradores, que demonstraram uma
notavel capacidade de inovacdo, flexibilidade e dedicagdo e cujos esforcos sdo a base do nosso sucesso
continuado.

Porto, 15 de Abril de 2011

0 Conselho de Administracdo

Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira — Presidente

Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Domingos José Vieira de Matos

Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira

Pedro Macedo Pinto de Mendonca

Ana Rebelo de Carvalho Meneres de Mendonca Mariz Fernandes

e e e e e

1MRIVILW
INVESTIMENTOS 48



RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 2010

ANEXO

1. Conselho de Administracio

Qualificagoes, experiéncia e cargos exercidos noutras sociedades pelos membros do Conselho de
Administragao:

Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira

Foi um dos fundadores da Altri (sociedade que deu origem & F. Ramada Investimentos, por ciséo) e desempenha
fungdes de administragdo da Empresa desde a sua constituigdo. E licenciado em Engenharia Quimica pela
Universidade do Porto, tendo concluido o MBA do Insead. Desempenha fungdes nas areas de media e industria,
bem como na definigéo estratégica do Grupo.

E accionista da Sociedade desde 2008 tendo igualmente sido nomeado administrador desde a mesma data.

Para além das Empresas onde exerce actualmente fungdes de administracéo, a sua experiéncia profissional inclui:

1982/1983 Adjunto do Director de Produg&o da Cortal

1984/1985 Director de Producéo da Cortal

1987/1989 Director de Marketing da Cortal

1989/199%4 Director Geral da Cortal

1989/1995 Vice-presidente do Conselho de Administragéo da Cortal
1989/1994 Administrador da Seldex

1996/2000 Administrador n&o executivo da Atlantis, S.A.

1997/2000 Administrador ndo executivo da Vista Alegre, S.A.
1998/1999 Administrador da Efacec Capital, SGPS, S.A.

Em 31 de Dezembro de 2010, as outras empresas onde desempenha fungdes de administragao sio:

- Alteria, S.G.P.S., S.A. (a)

- Altri — Energias Renovaveis, SGPS, S.A. (a)

- Altri, SGPS, S.A. (a)

- Base Holding, SGPS, S.A. (a)

- Caderno Azul, S.G.P.S., S.A. (a)

- Caima — Industria de Celulose, S.A. (a)

- Celbi — Celulose da Beira Industrial, S.A. (a)

- Celtejo — Empresa de Celulose do Tejo, S.A. (a)

- Celulose do Caima, S.G.P.S., S.A. (a)

- Cofina, SGPS, S.A. (a)

- Cofina Media, S.G.P.S., S.A. (a)

- Edirevistas — Sociedade Editorial, S.A. (a)

- Edisport — Soc. de Publicagdes, S.A. (a)

- Efe Erre Participagdes, S.G.P.S., S.A. (a)

- Elege Valor, S.G.P.S., S.A. (a)

- F. Ramada - Produg&o e Comercializag&o de Estruturas Metélicas de Armazenagem, S.A.
- F. Ramada Il Imobiliaria, S.A.

- F. Ramada Servigos de Gestéo, Lda.

- F. Ramada, Acos e Industrias, S.A.

- Grafedisport — Impress&o e Artes Gréficas, S.A. (a)

- Invescaima, S.G.P.S., S.A. (a)

- Jardins de Franga — Empreendimentos Imobiliarios, S.A. (a)
- Malva — Gestéo Imobiliria, S.A. (a)

- Mediafin, SGPS, S.A. (a)

- Presselivre — Imprensa Livre, S.A. (a)

- Prestimo — Prestigio Imobiliario, S.A. (a)

- Storax Racking Systems, Ltd.

- Sociedade Imobiliaria Porto Seguro — Investimentos Imobiliarios, S.A. (a)
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- Torres da Luz - Investimentos imobiliarios, S.A. (a)
- Universal Afir — Agos Especiais e Ferramentas, S.A.
- Zon Multimédia — Servigos de Telecomunicagdes e Multimédia, SGPS, S.A. (a)

a) — sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, ndo podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Sendo iguaimente um dos fundadores da Altri (sociedade que deu origem a F. Ramada Investimentos, por ciséo) e
desempenha fungdes de administracdo da Empresa desde a sua constituigéo. E licenciado em Engenharia
Electrénica pela Universidade do Porto, tendo posteriormente concluido um MBA na Universidade de Lisboa.
Desempenha fungdes nas areas de media e industria, bem como na definigao estratégica do Grupo.

E accionista da Sociedade desde 2008 tendo igualmente sido nomeado administrador desde a mesma data.

Para além das Empresas onde exerce actualmente fungdes de administracéo, a sua experiéncia profissional inclui:

1982/1984 Adjunto do Director de Produgdo da CORTAL

1986/1989 Director Geral da CORTAL

1989/1994 Presidente do Conselho de Administragdo da CORTAL

1995 Administrador da CRISAL - CRISTAIS DE ALCOBAGA, S.A.

1997 Administrador do Grupo Vista Alegre, S.A.

1997 Presidente do Conselho de Administracdo da ATLANTIS - Cristais de Alcobaga, S.A.
200072001 Administrador da SIC

2001 Administrador da V.A.A.

Ao longo da sua carreira, desempenhou ainda fungdes em diversas associagdes:

1989/1994 Presidente da FEMB (Fédération Européene de Mobilier de Bureau) para Portugal
1989/1990 Presidente da Assembleia Geral Assoc. Industr. Agueda
1991/1993 Membro do Conselho Consultivo Assoc. Ind. Portuense

Em 31 de Dezembro de 2010, as outras empresas onde desempenha fungdes de administragao sao:

- Alteria, S.G.P.S., S.A. (a)

- Altri — Energias Renovaveis, SGPS, S.A. (a)
- Altri, SGPS, S.A. (a)

- Caima — Industria de Celulose, S.A. (a)

- Caminho Aberto S.G.P.S, S.A. (a)

- Celbi — Celulose da Beira Industrial, S.A. (a)
- Celtejo — Empresa de Celulose do Tejo, S.A. (a)
- Celulose do Caima, S.G.P.S., S.A. (a)

- Cofina, S.G.P.S, S.A. (a)

- Cofina Media, S.G.P.S., S.A. (a)

- Edirevistas — Sociedade Editorial, S.A. (a)

- Edisport — Soc. de Publicagdes, S.A. (a)

- Efe Erre Participagées, S.G.P.S., S.A. (a)

- Elege Valor, S.G.P.S., S.A. (a)

- F. Ramada - Produg&o e Comercializagao de Estruturas Metélicas de Armazenagem, S.A.
- F. Ramada Il Imobiliaria, S.A.

- F. Ramada, Agos e Industrias, S.A.

- Invescaima, S.G.P.S., S.A. (a)

- Malva — Gestao Imobiliaria, S.A. (a)

- Mediafin - S.G.P.S., S.A. (a)

- Presselivre — Imprensa Livre, S.A. (a)
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- Prestimo — Prestigio Imobilidrio, S.A. (a)
- Sociedade Imobiliaria Porto Seguro — Investimentos Imobiliarios, S.A. (a)
- Torres da Luz - Investimentos imobiliarios, S.A. (a)

(a) - sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, n&o podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Pedro Macedo Pinto de Mendonga

Foi um dos fundadores da Altri (sociedade que deu origem a F. Ramada Investimentos, por cisdo) e desempenha
fungdes de administragdo da Empresa desde a sua constituigdo. Frequentou a Faculdade de Medicina do Porto
durante dois anos, detendo a licenciatura em Mecanica pela Ecole Superiore de L’Etat em Bruxelas. E accionista da
Sociedade desde 2008 tendo igualmente sido nomeado administrador desde a mesma data.

Para além das Empresas onde exerce actualmente fungdes de administracéo, a sua experiéncia profissional inclui:

1959 Director de Abastecimento da Empresa de Metalurgia Artistica Lisboa
1965 Director de Producéo da Empresa de Metalurgia Artistica

1970 Administrador da Seldex e responsavel pelo Departamento Comercial
1986 Sécio Fundador da Euroseel

1986/1990 Administrador da Euroseel

1986 Presidente do Conselho de Administragéo da Seldex

1989 Administrador da Cortal

Em 31 de Dezembro de 2010, as outras empresas onde desempenha fun¢des de administragao s&o:

- Alteria, S.G.P.S., S.A. (a)

- Altri — Energias Renovaveis, SGPS, S.A. (a)

- Altri, SGPS, S.A. (a)

- Caima - Industria de Celulose, S.A. (a)

- Celbi — Celulose da Beira Industrial, S.A. (a)

- Celtejo — Empresa de Celulose do Tejo, S.A. (a)

- Celulose do Caima, S.G.P.S., S.A. (a)

- Cofina, SGPS, S.A. (a)

- Cofina Media, S.G.P.S., S.A. (a)

- Cofihold, S.G.P.S., S.A. (a)

- Efe Erre Participagées, S.G.P.S., S.A. (a)

- Elege Valor, S.G.P.S., S.A. (a)

- F. Ramada - Produg&o e Comercializagdo de Estruturas Metalicas de Armazenagem, S.A.
- F. Ramada Il Imobiliaria, S.A.

- F. Ramada, Agos e Industrias, S.A.

- Invescaima, S.G.P.S., S.A. (a)

- Malva — Gestao Imobiliaria, S.A. (a)

- Prestimo — Prestigio Imobiliario, S.A. (a)

- Sociedade Imobilidria Porto Seguro — Investimentos Imobiliarios, S.A. (a)
- Torres da Luz - Investimentos imobiliarios, S.A. (a)

- Universal Afir — Agos, Maquinas e Ferramentas, S.A.

a) — sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, n&o podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.
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Domingos José Vieira de Matos

Foi um dos fundadores da Altri (sociedade que deu origem a F. Ramada Investimentos, por cisdo) e desempenha
funcées de administragdo da Empresa desde a sua constituicdo. E licenciado em Economia pela Faculdade de
Economia da Universidade do Porto, tendo iniciado actividades de gestdo em 1978. E accionista da Sociedade
desde 2008 tendo igualmente sido nomeado administrador desde a mesma data.

Para além das Empresas onde exerce actualmente fungdes de administracéo, a sua experiéncia profissional inclui:

1978/1994 Administrador da Cortal, SA
1983 Socio-Fundador da Promede — Produtos Médicos, S.A.
1998/2000 Administrador da Electro Ceramica, S.A.

Em 31 de Dezembro de 2010, as outras empresas onde desempenha fungdes de administragao s&o:

- Alteria, S.G.P.S., S.A. (a)

- Altri Florestal, S.A. (a)

- Altri, SGPS, S.A. (a)

- Base Holding, SGPS, S.A. (a)

- Caima - Industria de Celulose, S.A. (a)

- Celbi — Celulose da Beira Industrial, S.A. (a)

- Celulose do Caima, S.G.P.S., S.A. (a)

- Cofina, SGPS, S.A. (a)

- Efe Erre Participagdes, S.G.P.S., S.A. (a)

- Elege Valor, S.G.P.S., S.A. (a)

- F. Ramada - Produg&o e Comercializagdo de Estruturas Metalicas de Armazenagem, S.A.
- F. Ramada Il Imobiliaria, S.A.

- F. Ramada Servigos de Gestéo, Lda.

- F. Ramada, Acos e Industrias, S.A.

- Jardins de Franga — Empreendimentos Imobiliarios, S.A. (a)
- Livre Fluxo, S.G.P.S., S.A. (a)

- Malva — Gestao Imobiliaria, S.A. (a)

- Prestimo — Prestigio Imobiliario, S.A. (a)

- Sociedade Imobiliaria Porto Seguro — Investimentos Imobiliarios, S.A. (a)
- Torres da Luz - Investimentos imobiliarios, S.A. (a)

- Universal Afir — Agos, Maquinas e Ferramentas, S.A.

(a) — sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, ndo podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira

E licenciado em Gestéo Financeira pelo Instituto Superior de Administragéo e Gestao do Porto e em 1999
frequentou 0 MBA- executivo na Escuela Superior de Administracion y Direccidn de Empresas (ESADE).

Foi nomeado administrador da Sociedade em Maio de 2009 para o periodo remanescente do triénio 2008/2010.
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Para além das empresas onde exerce actualmente fungdes de administracéo, a sua experiéncia profissional inclui:

1986/2000 Assessor de geréncia de FERAGUEDA, Lda.

1997/2000 Assistente de Direcgao da GALAN, Lda.

2000 Director do Departamento de Serras e Ferramentas de F. Ramada, Agos
e Industrias, S.A.

2006 Administrador da Universal Afir, Acos Especiais e Ferramentas, S.A.

Em 31 de Dezembro de 2010, as outras empresas onde desempenha fungdes de administragéo sdo:

- Alteria, S.G.P.S., S.A. (a)

- Altri Florestal, S.A. (a)

- Cofina, SGPS, S.A. (a)

- Efe Erre Participagtes, S.G.P.S., S.A. (a)

- Elege Valor, S.G.P.S., S.A. (a)

- F. Ramada - Produg&o e Comercializagdo de Estruturas Metalicas de Armazenagem, S.A.
- F. Ramada Il Imobiliaria, S.A.

- F. Ramada, Agos e Industrias, S.A.

- Malva — Gestao Imobiliaria, S.A. (a)

- Prestimo — Prestigio Imobiliario, S.A. (a)

- Sociedade Imobiliaria Porto Seguro — Investimentos Imobiliarios, S.A. (a)
- Torres da Luz - Investimentos imobiliarios, S.A. (a)

- Universal Afir — Agos, Maquinas e Ferramentas, S.A.

- Valor Auténtico, S.G.P.S., S.A. (a)

(a) - sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, ndo podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Ana Rebelo de Carvalho Menéres de Mendonga Mariz Fernandes

E licenciada em Economia pela Universidade Catolica Portuguesa em Lisboa tendo sido nomeada administradora
da Sociedade em Maio de 2009 para o remanescente do triénio 2008/ 2010.

Para além das empresas onde exerce actualmente fungdes de administragéo, a sua experiéncia profissional inclui:

1995 Jornalista na area de economia do jornal Semanario Econémico
1996 Departamento Comercial do Citibank

1996 Administradora da Promendo, S.A.

1999 Sécia Gerente na empresa Farrajota & Mendonga, Lda.

2009 Administradora da Promendo, SGPS, S.A.

Em 31 de Dezembro de 2010, as outras empresas onde desempenha fungdes de administragao s&o:

- Cofina, SGPS, S.A. (a)

- F. Ramada - Produgao e Comercializagéo de Estruturas Metélicas de Armazenagem, S.A.
- F. Ramada, Agos e Industrias, S.A.

- Promendo, SGPS, S.A. (a)

- Prestimo — Prestigio Imobiliario, S.A. (a)

- Farrajota & Mendonga, Lda. (a)

(a) — sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, nao podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.
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2. Conselho Fiscal

Qualificagoes, experiéncia e cargos exercidos noutras sociedades pelos membros do Conselho Fiscal:

Jodo da Silva Nataria

Curriculum académico:
Licenciatura em Direito pela Universidade de Lisboa

Experiéncia profissional:

1979 Director-Geral da Filial de Luanda/Viana da F. Ramada, por nomeac&o
conjunta da Administracéo e do Ministério da Industria de Angola

1983 Director do Departamento de Poliéster e Botdes da F. Ramada, Agos e
Industrias, S.A.

1984/2000 Director de Recursos Humanos da F. Ramada, Agos e IndUstrias, S.A.

1993/1995 Administrador da Universal — Agos, Maquinas e Ferramentas, S.A.

Desde 2000 Advogado em nome individual especializado em Direito do Trabalho e

Direito da Familia

Outros cargos em exercicio:
Presidente do Conselho Fiscal da Altri, SGPS, S.A. (a)
Presidente do Conselho Fiscal da Cofina, SGPS, S.A. (a)
Presidente do Conselho Fiscal da Celulose do Caima, SGPS, S.A. (a)
Presidente do Conselho Fiscal da Celulose da Beira Industrial (Celbi), S.A. (a)
Vogal da Comissao de Remuneragdes da Altri, SGPS, S.A. (a)
Vogal da Comiss&o de Remuneragdes da Cofina, SGPS, S.A. (a)

(a) — sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, ndo podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Cristina Isabel Linhares Fernandes

Curriculum académico:

1996 Licenciatura em Economia — Faculdade de Economia da Universidade
de Coimbra

2000 Pos-graduacéo em Fiscalidade — Instituto Superior de Administragao e
Gestao do Porto

2006 Revisora Oficial de Contas n°® 1262

2007 MBA executivo — EGP - Escola de Gest&o do Porto

Experiéncia profissional:

1996/1998 Assistente na divisdo de auditoria da Arthur Andersen no Porto

1999/2001 Senior da divisdo de auditoria da Arthur Andersen no Porto

2002/2005 Manager da divisdo de auditoria da Deloitte no escritorio do Porto

2006 Senior Manager da divisdo de auditoria da Deloitte em Luanda

Desde 2007 Revisora Oficial de Contas e consultora em nome individual

NAIVIALUA
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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 2010

Outros cargos em exercicio:
Vogal do Conselho Fiscal da Altri, SGPS, S.A. (a)
Vogal do Conselho Fiscal da Cofina, SGPS, S.A. (a)
Vogal do Conselho Fiscal da Celulose do Caima, SGPS, S.A. (a)
Vogal do Conselho Fiscal da Celulose da Beira Industrial (Celbi), S.A. (a)
Revisora Oficial de Contas da Sociedade Comercial de Plasticos Chemieuro Unipessoal Lda. (a)

(a) - sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, n&o podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Outros cargos exercidos:
Vogal do Conselho Fiscal da Tertir — Terminais de Portugal, S.A.

Manuel Tiago Alves Baldaque de Marinho Fernandes

Curriculum académico:
1992 Licenciatura em Administragdo e Gestdo de Empresas ministrado pela Faculdade de
Ciéncias Econémicas e Empresariais do Centro Regional do Porto da Universidade
Catolica Portuguesa

2000 Pés-graduagdo em Gestdo de Recursos Humanos, ministrado pela Universidade
Catolica Portuguesa

2002 Pos-graduagédo em Finangas, ministrado pela Universidade Catolica Portuguesa

2007 MBA Internacional ministrado pela Escola de Gestdo Empresarial / ESADE

2010 Pés-graduagdo em Gestédo de Servigos, ministrado pela Universidade Catolica
Portuguesa

Experiéncia profissional:

1992 Auditor da Arthur Andersen, S.A.

1995 Controller de Gestao do Grupo SIPMA, SA (Saludaes, S.A.; Lorisa, S.A. e
SOTPA,S.A)

Desde 1998 Director Financeiro e de Pessoas do Centro Regional do Porto da Universidade

Catolica Portuguesa

Outros cargos em exercicio:
Vogal do Conselho Fiscal da Altri, SGPS, S.A. (a)
Vogal do Conselho Fiscal da Cofina, SGPS, S.A. (a)
Vogal do Conselho Fiscal da Celulose do Caima, SGPS, S.A. (a)
Vogal do Conselho Fiscal da Celulose da Beira Industrial (Celbi), S.A. (a)

(a) — sociedades que, em 31 de Dezembro de 2010, ndo podem ser consideradas como fazendo parte do grupo F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Outros cargos exercidos:
Membro do Conselho de Gestéo Financeira da Universidade Catélica Portuguesa
Presidente do Conselho Fiscal da Tertir — Terminais de Portugal, S.A.
Administrador néo executivo da Investvar Comercial, SGPS, S.A.
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ANEXO 2010

Artigo 447° do Codigo das Sociedades Comerciais e Artigo 14.° n.° 7 do Regulamento
da CMVM n.° 05/2008

Divulgac&o de acgdes e outros titulo detidos por membros do Conselho de Administragédo e por Dirigentes, bem
como por pessoas com estes estreitamente relacionadas, nos termos do Artigo 248.° B do C6digo dos Valores

Mobiliarios, e de transacgdes sobre 0os mesmos efectuados no decurso do exercicio

Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira (imputagdo via CADERNO AZUL - SGPS, S.A)

Data Natureza Volume Prego (€) Local N.° Acgoes
31-Dez-09 - - - - 3.123.412 | 31-Dez-10
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Data Natureza Volume Prego (€) Local N.° Accoes
31-Dez-09 - - - - 1.742.022 | 31-Dez-10
Domingos José Vieira de Matos
Data Natureza Volume Prego (€) Local N.° Acgoes
31-Dez-09 - - - - 1.782.355 | 31-Dez-10
Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira
Data Natureza Volume Prego (€) Local N.° Acgoes
31-Dez-09 - - - - 1.232.072 | 31-Dez-10
Ana Rebelo Mendonga Fernandes
Data Natureza Volume Preco (€) Local N.° Acgoes
31-Dez-09 - - - - 1.670.472 | 31-Dez-10
Ana Rebelo Mendonga Fernandes (imputagdo via PROMENDO - SGPS, S.A.)
Data Natureza Volume Prego (€) Local N.° Acgoes
31-Dez-09 - - - - 2.040.500 | 31-Dez-10
Pedro Macedo Pinto de Mendonga
Data Natureza Volume Prego (€) Local N.° Acgoes
31-Dez-09 - - - - 213.125 | 31-Dez-10

TUAIVIALA
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ANEXO 2010

Declaragédo nos termos do Art.° 245, 1, al. ¢) do Cddigo de Valores Mobiliarios

Os signatarios individualmente declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, o Relatorio de Gestéo, as
Demonstragdes Financeiras Consolidadas e Individuais e demais documentos de prestagéo de contas exigidos por
lei ou regulamento foram elaborados em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”)
tal como adoptadas pela Unido Europeia, dando uma imagem verdadeira e apropriada do activo e passivo, da
situagéo financeira e dos resultados consolidados e individuais da F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. e das
empresas incluidas no perimetro de consolidagao, e que o Relatério de Gestao expde fielmente a evolugdo dos
negaocios, do desempenho e da posi¢éo financeira da F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. e das empresas
incluidas no perimetro de consolidagéo, e contém uma descrigdo dos principais riscos e incertezas com que se
defrontam.

Porto, 15 de Abril de 2011

Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira
Presidente do Conselho de Administragéo

Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Vogal do Conselho de Administragéo

Domingos José Vieira de Matos
Vogal do Conselho de Administragéo

Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira
Vogal do Conselho de Administragéo

Pedro Macedo Pinto de Mendonga
Vogal do Conselho de Administragéo

Ana Rebelo Mendonga Fernandes
Vogal do Conselho de Administragéo

TAIVIAL,
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E. RAMADA INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.

DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 31.12.2010 31.12.2009
ACTIVOS NAO CORRENTES:
Propriedades de investimento 7 81.721.677 79.117.699
Activos tangiveis 8 5.330.042 6.248.361
Activos intangiveis 9 90.558 149.655
Outros activos néo correntes 10 - -
Investimentos disponiveis para venda 4eb6 5.113.284 5.094.428
Activos por impostos diferidos 11 2.098.395 3.112.579
Instrumentos financeiros derivados 6el2 - 157.685
Total de activos n&o correntes 94.353.956 93.880.407
ACTIVOS CORRENTES:
Inventarios 13 22.473.598 17.021.978
Clientes 6eld 35.683.381 31.677.758
Estado e outros entes publicos 6el5 143.814 785.112
Outras dividas de terceiros 6el6 5.559.626 552.254
Outros activos correntes 6 1.182.726 174.081
Caixa e equivalentes de caixa 6el7 26.730.301 14.677.325
91.773.446 64.888.508
Activos detidos para venda 18 - 2.217.218
Total de activos correntes 91.773.446 67.105.726
Total do activo 186.127.402 160.986.133
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 19 25.641.459 25.641.459
Reserva legal 19 4.971.340 4.053.661
Reservas de conversdo cambial 19 (740.175) (845.622)
Outras reservas 19 10.183.019 10.905.212
Resultado liquido consolidado do exercicio 5.113.696 1.849.872
Total do capital préprio atribuivel aos accionistas da Empresa-Mae 45.169.339 41.604.582
Interesses sem controlo - -
Total do capital proprio 45.169.339 41.604.582
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Empréstimos bancarios 6e20 57.387.674 61.577.747
Outros credores ndo correntes 6e2l 108.710 139.569
Provistes 26 332.102 192.507
Instrumentos financeiros derivados 6el2 438.257 -
Passivos por impostos diferidos 11 94.519 159.375
Total de passivos néo correntes 58.361.262 62.069.198
PASSIVO CORRENTE:
Empréstimos bancarios 6e20 14.885.754 4.497.768
Outros empréstimos 6e20 32.190.638 28.369.175
Fornecedores 6e?22 18.535.203 11.842.259
Estado e outros entes publicos 6el5 3.874.724 2.853.575
Outras dividas a terceiros 6e23 3.445.059 2.151.054
Outros passivos correntes 6e25 9.665.423 7.598.522
Total de passivos correntes 82.596.801 57.312.353
Total do passivo e capital préprio 186.127.402 160.986.133

O Anexo faz parte integrante das demonstragdes financeiras consolidadas.

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracao




E. RAMADA INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

(Montantes expressos em Euros)

Notas 31.12.2010 31.12.2009
Vendas 32 80.769.139 87.181.580
Prestacdes de servigcos 32 9.716.650 9.900.313
Outros proveitos 30 963.639 799.165
Custo das vendas e varia¢é@o da produgéo 13 (50.356.254) (55.125.200)
Fornecimentos e servigos externos (15.154.842) (15.113.887)
Custos com o pessoal (11.702.469) (13.174.593)
AmortizacOes e depreciagbes 8e9 (1.380.645) (1.639.379)
ProvisBes e perdas por imparidade 26 (765.772) (4.891.182)
Outros custos (1.252.686) (868.538)
Ganhos / (Perdas) em instrumentos derivados 12 (938.357) -
Custos financeiros 28 (2.664.880) (5.202.376)
Proveitos financeiros 28 123.693 765.455
Resultado antes de impostos 7.357.216 2.631.358
Impostos sobre o rendimento 11 (2.243.520) (781.486)
Resultado liquido consolidado do exercicio 5.113.696 1.849.872

Atribuivel a:

Detentores de capital préprio da Empresa-mae 5.113.696 1.849.872
Resultados por acgao:

Basico 31 0,20 0,07

Diluido 31 0,20 0,07

O Anexo faz parte integrante das demonstragées financeiras consolidadas.

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracdo




E. RAMADA INVESTIMENTOS, SGPS, S.A

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009

Resultado liquido consolidado do exercicio 5.113.696 1.849.872

Diferengas de conversao cambial 105.447 199.420

Variagdo no justo valor dos derivados de cobertura dos fluxos de caixa (115.898) 115.898
Outro rendimento integral do exercicio (10.451) 315.318
Total do rendimento integral consolidado do exercicic 5.103.245 2.165.190
Atribuivel a:

Accionistas da Empresa-Mae 5.103.245 2.165.190

Interesses sem controlo

O Anexo faz parte integrante da demonstracéo consolidada do rendimento integral.

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracdo




E. RAMADA INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGCOES CONSOLIDADAS DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009
(Montantes expressos em Euros)

Atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae

Reservas de Outras reservas Resultado )
< - Total do Capital
conversao e resultados liquido do Prénrio
Capital social Reserva legal cambial transitados exercicio P

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 25.641.459 3.849.956 (1.045.042) 8.270.000 2.723.016 39.439.389

Total do rendimento integral consolidado do exercicio - - 199.420 115.898 1.849.872 2.165.190
Aplicacéo do resultado liquido consolidado de 2008:

Transferéncia para reserva legal e outras reservas - 203.705 - 2.519.311 (2.723.016) -

Variagéo nas reservas:

Outros - - - 3 - 3
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 25.641.459 4.053.661 (845.622) 10.905.212 1.849.872 41.604.582
Saldo em 1 de Janeiro de 2010 25.641.459 4.053.661 (845.622) 10.905.212 1.849.872 41.604.582

Total do rendimento integral consolidado do exercicio - - 105.447 (115.898) 5.113.696 5.103.245
Aplicacéo do resultado liquido consolidado de 2009:

Transferéncia para reserva legal e outras reservas - 917.679 - 932.193 (1.849.872) -

Dividendos distribuidos - - - (1.538.488) - (1.538.488)
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 25.641.459 4.971.340 (740.175) 10.183.019 5.113.696 45.169.339

O Anexo faz parte integrante das demonstracdes financeiras consolidadas.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracéo




E. RAMADA INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009
(Montantes expressos em Euros)

Notas 31.12.2010 31.12.2009
Actividades operacionais:
Recebimentos de clientes 104.484.477 106.531.178
Pagamentos a fornecedores (68.802.320) (55.515.128)
Pagamentos ao pessoal (9.166.545) 26.515.612 (10.778.695) 40.237.355
Outros recebimentos/pagamentos relativos a actividade operacional (14.659.872) (9.750.816)
Impostos sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (141.897) (14.801.769) (302.945) (10.053.761)
Fluxos gerados pelas actividades operacionais (1) 11.713.843 30.183.594
Actividades de investimento:
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 35 5.000 -
Activos tangiveis - 70.513
Juros e proveitos similares 41.363 46.363 802.814 873.327
Pagamentos relativos a:
Investimentos financeiros 35 (9.500) (5.073.000)
Activos intangiveis (958) (1.021)
Activos tangiveis (561.892) (748.374)
Empréstimos concedidos (3.000.000) (3.572.350) - (5.822.395)
Fluxos gerados pelas actividades de investimento (2) (3.525.987) (4.949.068)
Actividades de financiamento:
Recebimentos provenientes de:
Subsidios ao investimento - 5.705
Empréstimos obtidos 12.723.963 12.723.963 1.000.000 1.005.705
Pagamentos respeitantes a:
Amortizagédo de contratos de locagéo financeira (38.453) (37.503)
Juros e custos similares (4.623.475) (5.853.382)
Dividendos (1.538.488) -
Empréstimos obtidos (4.702.088) (10.902.504) (17.712.760) (23.603.645)

Fluxos gerados pelas actividades de financiamento (3) 1.821.459 (22.597.940)
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 17 9.870.266 7.161.564
Efeito de variag&o de taxa de cambio 46.161 72.116
Variacdo de caixa e seus equivalentes: (1)+(2)+(3) 10.009.315 2.636.586
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio 17 19.925.742 9.870.266

O Anexo faz parte integrante da demonstracéo consolidada dos fluxos de caixa para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010.

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracédo



F. RAMADA INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

21

NOTA INTRODUTORIA

A F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. ("F. Ramada" ou “Empresa”) € uma sociedade an6nima constituida
em 1 de Junho de 2008, com sede na Rua do General Norton de Matos, 68, r/c no Porto e tem como
actividade principal a gestdo de participagdes sociais, sendo as suas ac¢des cotadas na NYSE Euronext
Lisbon.

A F. Ramada foi constituida no ambito do projecto de reestruturacéo da Altri, SGPS, S.A. através da cisdo da
area de negécio de gestdo do sector dos acos e sistemas de armazenagem, nomeadamente a participagdo
social detida na F. Ramada — Acos e Industrias, S.A., representativa da totalidade dos direitos de voto dessa
empresa participada, na modalidade de ciséo-simples prevista na alinea a) do n.° 1 do art. 118° do Cddigo das
Sociedades Comerciais.

Com este processo foi destacada para a F. Ramada a parcela do patriménio da Altri, SGPS, S.A.
correspondente a unidade de negécio de gestdo de participacbes no sector dos agos e sistemas de
armazenagem, incluindo todos os demais recursos (designadamente pessoas, activos e passivos) afectos ao
respectivo negaécio.

A escritura publica de cisdo-simples foi outorgada no dia 16 de Abril de 2008, a respectiva inscricdo no registo
comercial ocorreu no dia 18 de Abril de 2008 e a data relevante para producado de efeitos contabilisticos e
juridicos da referida cis@o ocorreu no dia 1 de Junho de 2008.

Actualmente a F. Ramada é a empresa-mae do grupo de empresas indicado na Nota 4 (designado Grupo F.
Ramada) e, por via dessa estrutura de participac@es financeiras, centra as suas actividades (i) no comércio de
acos, (i) na venda de sistemas de armazenagem, sector no qual o Grupo apresenta ja uma relevante
presenca internacional e (iii) na area imobiliaria.

Em 31 de Dezembro de 2010 o Grupo desenvolvia a sua actividade em Portugal, Franca, Reino Unido e
Bélgica.

As demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo F. Ramada sdo apresentadas em Euros (com
arredondamento as unidades), sendo esta a divisa utilizada pelo Grupo nas suas operages e como tal
considerada a moeda funcional. As opera¢des das sociedades estrangeiras cuja moeda funcional ndo seja o
Euro sdo incluidas nas demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com a politica estabelecida na
Nota 2.2.d).

PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas adoptadas na preparagédo das demonstracdes financeiras consolidadas
S80 como segue:

BASES DE APRESENTACAO

As demonstrag¢fes financeiras consolidadas da F. Ramada foram preparadas no pressuposto da continuidade
das operacdes a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas incluidas na consolidagdo, mantidos
de acordo com os principios de contabilidade geralmente aceites em Portugal e nos paises sede de cada
entidade incluida, ajustados no processo de consolidagdo de modo a que as demonstragdes financeiras
consolidadas estejam de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro, tal como adoptadas pela
Unido Europeia, em vigor para exercicios econdmicos iniciados em 1 de Janeiro de 2010. Devem entender-se
como fazendo parte daquelas normas, as Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS” — International
Financial Reporting Standards) emitidas pelo International Accounting Standard Board (“IASB”), as Normas
Internacionais de Contabilidade (“IAS”), emitidas pelo International Accounting Standards Committee (“IASC”)
e respectivas interpretagdes — IFRIC e SIC, emitidas, respectivamente, pelo International Financial Reporting
Interpretation Committee (“IFRIC”) e pelo Standing Interpretation Committee (“SIC”), que tenham sido
adoptadas pela Unido Europeia. De ora em diante, o conjunto daquelas normas e interpretagbes serdo
designados genericamente por “IAS/IFRS”.

As demonstragfes financeiras intercalares foram apresentadas trimestralmente, de acordo com IAS 34 —
“Relato Financeiro Intercalar”.

Durante o exercicio de 2010, ndo ocorreram altera¢des de politicas contabilisticas face as apresentadas nas
demonstragdes financeiras consolidadas em 31 de Dezembro de 2009.



F. RAMADA INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

As seguintes normas, interpretacdes, emendas e revisdes aprovadas (“endorsed”) pela Uni&o Europeia e com
aplicagdo obrigatéria nos exercicios economicos iniciados em ou apos 1 de Janeiro de 2010, foram adoptadas
pela primeira vez no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010:

Data de eficacia

Norma/Interpretacéo (exercicios iniciados

em ou apos)

IFRS 3 — Concentracdes de 1-Jul-09 Esta revisdo vem trazer algumas alteragGes ao nivel do

actividades empresariais e registo de concentracgdes de actividades empresariais,

IAS 27 — Demonstracdes nomeadamente no que diz respeito: (a) a mensuragao

financeiras consolidadas e dos interesses sem controlo (anteriormente designados

separadas (revisdo de interesses minaoritarios); (b) ao reconhecimento e

2008) mensuracao subsequente de pagamentos contingentes;
(c) ao tratamento dos custos directos relacionados com
a concentracgédo; e (d) ao registo de transacgdes de
compra de interesses em entidades ja controladas e de
transaccOes de venda de interesses sem que de tal
resulte a perda de controlo e (e) ao calculo do resultado
na venda de participacdo com perda de controlo e
necessidade de remensuragdo dos interesses retidos
na participacéo alienada.

IAS 28 (revisao de 2008) 1-Jul-09 Os principios descritos acima e adoptados para a IAS

Investimentos em 27 (2008) relativamente ao apuramento do resultado da

associadas venda € alargado a IAS 28.

Revisbes da IFRS 1 — 1-Jan-10 Esta norma foi revista no sentido de agrupar as varias

Adopcéo pela primeira vez emendas que foram ocorrendo desde a sua primeira

das normas internacionais verséo.

de relato financeiro

IFRS 1 — Emendas 1-Jan-10 Esta emenda vem contemplar um conjunto adicional de

(Isengdes adicionais) isencdes na aplicagdo retrospectiva, nomeadamente ao
nivel de activos resultantes da exploracao de recursos
minerais, de responsabilidades de descomissionamento
e da aplicagéo dos requisitos da IFRIC 4.

IFRS 2 — Emenda 1-Jan-10 Esta emenda vem clarificar alguns aspectos

(Transaccgdes de relacionados com pagamentos com base em acc¢fes

pagamentos com base em liquidados financeiramente no seio de grupos

accOes entre entidades do empresariais.

mesmo grupo)

IFRIC 12 — Acordos de 1-Jan-10 Esta interpretac@o vem introduzir regras de

concessao de servigcos reconhecimento e mensuragao por parte do operador
privado envolvido na prestacao de servi¢os de
construcao de infraestruturas e de operagdo no ambito
de concessoes do tipo publico-para-privado.

IFRIC 15 — Acordos para a 1-Jan-10 Esta interpretac@o vem abordar a forma para avaliar se

construgao de iméveis um acordo de construgdo de um imével esta no a&mbito
da IAS 11 — Contratos de construgdo ou no ambito da
IAS 18 — Rédito e como o correspondente rédito deve
ser reconhecido.

IFRIC 16 — Coberturas de 1-Jul-09 Esta interpretac@o vem fornecer orientacdes sobre a

um investimento liquido
numa unidade operacional
estrangeira

contabilidade de cobertura de investimentos liquidos em
operagdes estrangeiras.



F. RAMADA INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

Norma/Interpretagéo

Data de eficacia

(exercicios iniciados

em ou apos)
IFRIC 17 — Distribuicdes 1-Jul-09 Esta interpretacdo propicia orientagéo sobre a
aos proprietarios de activos correcta contabilizagcdo de activos que ndo caixa
gque ndo sao caixa distribuidos aos accionistas como dividendos.
IFRIC 18 — Transferéncias 1-Jul-09 Esta interpretacdo propicia orientagéo sobre a
de activos provenientes de contabilizacdo pelos operadores de activos fixos
clientes tangiveis “dos clientes”.
Melhoramentos das normas Vérias Este processo envolveu a revisédo de 12 normas
internacionais de relato (usualmente contabilisticas.
financeiro — 2009 1-Jan-10)
AlteracGes a IAS 39 — 1-Jul-09 Clarifica a aplica¢do da contabilidade de cobertura

Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e
Mensuracgao — Instrumentos:
Itens Cobertos Elegiveis

a componente inflagdo dos instrumentos
financeiros e aos contratos de op¢8es, quando
utilizados como instrumentos de cobertura.

O efeito nas demonstrag@es financeiras do Grupo do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, decorrente
da adopg¢éao das normas, interpretacdes, emendas e revisGes acima referidas, ndo foi significativo.

As seguintes normas, interpretacdes, emendas e revisdes, com aplicagdo obrigatéria em exercicios
econdémicos futuros, foram, até a data de aprovacao destas demonstrag@es financeiras, aprovadas
(“endorsed”) pela Unido Europeia:

Data de eficacia
(exercicios iniciados

Norma/Interpretacéo em ou apos)

IAS 24 — Divulgages de 1-Jan-11 Esta revisdo vem trazer algumas clarificacdes

partes relacionadas (revisdo) relacionadas com as divulgagfes a efectuar de
partes relacionadas, em particular no tocante a
entidades ligadas a administracéo publica.

IFRS 1 — Emenda (Isencéo 1-Jul-10 Esta emenda vem simplificar as obriga¢des de

limitada da obrigacéo de divulgacéo de comparativos relativamente a

apresentar divulgacdes instrumentos financeiros na adopc¢ao pela primeira

comparativas de acordo com vez das IFRS.

a IFRS 7 para os adoptantes

pela primeira vez)

IAS 32 — Emenda 1-Fev-10 Esta emenda vem clarificar em que condi¢des os

(Classificacdo das emissfes direitos emitidos podem ser classificados como

de direitos) instrumentos de capital proprio.

IFRIC 14 — Emenda (Pré- Esta emenda vem suprimir uma consequéncia ndo

pagamento de um requisito intencional decorrente do tratamento de pré-

de financiamento minimo) 1-Jan-11 pagamentos de futuras contribuicbes em
circunstancias em que é aplicavel um requisito de
financiamento minimo.

IFRIC 19 — Extingao de 1-Jul-10 Esta interpretacdo vem fornecer orienta¢des sobre

passivos financeiros através
de instrumentos de capital
préprio

a contabilizacdo das transac¢fes em que 0s
termos de um passivo financeiro sédo renegociados
e resultam numa emisséo pela entidade de
instrumentos de capital proprio em favor de um seu
credor com a resultante extingdo da totalidade ou
de parte desse passivo financeiro.
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2.2

Estas normas apesar de aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia, ndo foram adoptadas pelo Grupo no
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, em virtude de a sua aplicacdo néo ser ainda obrigatoria. Nao séo
estimados impactos significativos nas demonstragdes financeiras decorrentes da adopgdo das mesmas.

As politicas contabilisticas e os critérios de mensuracao adoptados pelo Grupo a 31 de Dezembro de 2010
sdo comparaveis com os utilizados na preparagdo das demonstracdes financeiras consolidadas em 31 de
Dezembro de 2009.

Na preparacdo das demonstracdes financeiras anexas foram efectuados juizos de valor e estimativas e
utilizados diversos pressupostos que afectaram as quantias relatadas de activos e passivos, assim como as
quantias relatadas de rendimentos e gastos do periodo.

As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinados com base no melhor conhecimento
existente a data de aprovagdo das demonstracdes financeiras dos eventos e transac¢des em curso, assim
como na experiéncia de eventos passados e/ou correntes. Contudo, poderdo ocorrer situagdes em periodos
subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data de aprovagdo das demonstragfes financeiras, ndo foram
consideradas nessas estimativas. As alteracdes as estimativas que ocorram posteriormente a data das
demonstragdes financeiras serdo corrigidas de forma prospectiva. Por este motivo e dado o grau de incerteza
associado, os resultados reais das transacc¢des em questdo poderao diferir das correspondentes estimativas.

As demonstracdes financeiras consolidadas anexas foram preparadas para apreciagdo e aprovagcdo em

Assembleia Geral de Accionistas. O Conselho de Administragdo do Grupo entende que as mesmas serao
aprovadas sem alterages.

PRINCIPIOS DE CONSOLIDACAO

Os principios de consolidacdo adoptados pelo Grupo F. Ramada na preparacdo das suas demonstracdes
financeiras consolidadas séo os seguintes:

a) Investimentos financeiros em empresas do Grupo

As participacdes financeiras em empresas nas quais o Grupo F. Ramada detenha, directa ou
indirectamente, mais de 50% dos direitos de voto em Assembleia Geral de Accionistas ou detenha o poder
de controlar as suas politicas financeiras e operacionais (definicdo de controlo utilizada pelo Grupo), sao
incluidas nas demonstracdes financeiras consolidadas pelo método de consolidagéo integral. O capital
préprio e o resultado liquido destas empresas correspondente a participagdo de terceiros nas mesmas
(quando aplicavel), é apresentado separadamente na demonstragcdo da posicéo financeira consolidada e
na demonstracdo dos resultados consolidada nas rubricas “Interesses minoritarios”. As empresas incluidas
nas demonstragdes financeiras pelo método de consolidagédo integral encontram-se detalhadas na Nota 4.

Quando os prejuizos atribuiveis aos accionistas minoritarios excedem o interesse minoritario no capital
préprio da filial, o Grupo absorve esse excesso e quaisquer prejuizos adicionais, excepto quando os
accionistas minoritarios tenham a obrigacdo e sejam capazes de cobrir esses prejuizos. Se a filial
subsequentemente reportar lucros, o Grupo apropria todos os lucros até que a parte minoritaria dos
prejuizos absorvidos pelo Grupo tenha sido recuperada.

Nas concentracdes empresariais, 0s activos e passivos de cada filial sdo identificados ao seu justo valor
na data de aquisicao conforme estabelecido pelo IFRS 3 — “Concentracdes de actividades empresariais”.
Qualquer excesso do custo de aquisicao face ao justo valor dos activos e passivos liquidos adquiridos é
reconhecido como diferenca de consolidagdo (Nota 2.2.c). Caso o diferencial entre o custo de aquisi¢éo e
0 justo valor de activos e passivos liquidos adquiridos seja negativo, 0 mesmo é reconhecido como
proveito do exercicio apds reconfirmagéo do justo valor atribuido. Os interesses de accionistas minoritarios
sdo apresentados pela respectiva propor¢éo do justo valor dos activos e passivos identificados.

Os resultados das filiais adquiridas ou vendidas durante o exercicio estdo incluidos nas demonstracdes
dos resultados desde a data da sua aquisi¢cao ou até a data da sua venda.

Sempre que necessario, sdo efectuados ajustamentos as demonstragfes financeiras das filiais para
adequar as suas politicas contabilisticas as usadas pelo Grupo. As transac¢es, os saldos e os dividendos
distribuidos entre empresas do Grupo sao eliminados no processo de consolidagéo.

Nas situacdes em que o Grupo detenha, em substéncia, o controlo de outras entidades criadas com um
fim especifico (“Special Purpose Entities” — SPE’s), ainda que n&o possua participagBes de capital
directamente nessas entidades, as mesmas séo consolidadas pelo método de consolidagéo integral.
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b)

c)

Investimentos financeiros em empresas associadas

Os investimentos financeiros em empresas associadas (entendendo o Grupo como tal, as empresas onde
exerce uma influéncia significativa mas em que nao detém o controlo ou o controlo conjunto das mesmas
através da participagcdo nas decisdes financeiras e operacionais da empresa — geralmente investimentos
representando entre 20% a 50% do capital de uma empresa) séo registados pelo método da equivaléncia
patrimonial.

De acordo com o método da equivaléncia patrimonial, os investimentos financeiros em empresas
associadas sao inicialmente contabilizados pelo custo de aquisi¢cdo, o qual é acrescido ou reduzido do
valor correspondente a proporgdo dos capitais proprios dessas empresas, reportados a data de aquisigcao
ou da primeira aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial. As participagcdes financeiras sao
posteriormente ajustadas anualmente pelo valor correspondente a participacédo nos resultados liquidos das
associadas por contrapartida de ganhos ou perdas do exercicio. Adicionalmente, os dividendos destas
empresas sdo registados como uma diminui¢do do valor do investimento, e a parte proporcional nas
variagdes dos capitais proprios é registada como uma varia¢éo do capital proprio do Grupo.

As diferencas entre o custo de aquisicdo e o justo valor dos activos e passivos identificaveis da associada
na data de aquisi¢do, se positivas séo reconhecidas como diferengas de consolidag&do e mantidas no valor
da rubrica “Investimentos em empresas associadas”. Se essas diferencas forem negativas sao registadas
como proveito do exercicio na rubrica “Resultados relativos a empresas associadas” apds reconfirmacao
do justo valor atribuido.

E efectuada uma avaliagio dos investimentos em associadas quando existem indicios de que o activo
possa estar em imparidade, sendo registadas como custo as perdas por imparidade que se demonstrem
existir. Quando as perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores deixam de existir séo
objecto de reversao.

Quando a propor¢do do Grupo nos prejuizos acumulados da associada excede o valor pelo qual o
investimento se encontra registado, o investimento é reportado por valor nulo, excepto quando o Grupo
tenha assumido compromissos para com a associada, registando nesses casos uma provisdo para fazer
face a essas obrigacgdes.

Os ganhos néo realizados em transac¢des com empresas associadas sédo eliminados proporcionalmente
ao interesse do Grupo na associada por contrapartida do investimento nessa mesma associada. As perdas
néo realizadas sdo similarmente eliminadas, mas somente até ao ponto em que a perda néo evidencie que
0 activo transferido esteja em situacéo de imparidade.

Diferencas de consolidacao

As diferencas entre o preco de aquisicdo dos investimentos financeiros em empresas do Grupo
(subsidiarias), acrescido do valor dos interesses que ndo controlam, e o montante atribuido ao justo valor
dos activos e passivos identificaveis dessas empresas a data da sua aquisi¢do, quando positivas sédo
registadas na rubrica “Goodwill” e quando negativas, ap6és uma reavaliagdo do seu apuramento, sao
registadas directamente na demonstracdo dos resultados. As diferencas entre o preco de aquisicdo dos
investimentos financeiros em empresas associadas e empresas controladas conjuntamente e 0 montante
atribuido ao justo valor dos activos e passivos identificaveis dessas empresas a data da sua aquisicao,
quando positivas, sdo mantidas na rubrica “Investimentos financeiros em Equivaléncia Patrimonial” e,
quando negativas, ap6és uma reavaliacdo do seu apuramento, sdo registadas directamente na
demonstracao dos resultados.

Adicionalmente, as diferengas entre o custo de aquisicdo dos investimentos em filiais sedeadas no
estrangeiro e o justo valor dos activos e passivos identificaveis dessas filiais a data da sua aquisigao,
encontram-se registadas na moeda de reporte dessas filiais, sendo convertidas para a moeda de reporte
do Grupo (Euro) a taxa de cambio em vigor na data da demonstragdo da posicéo financeira. As diferengas
cambiais geradas nessa conversao sao registadas na rubrica “Reservas de conversdo cambial”.

O valor dos pagamentos contingentes futuros é reconhecido como passivo no momento da concentragao
empresarial de acordo com o seu justo valor, sendo que qualquer alteragdo ao valor reconhecido
inicialmente é registada em contrapartida do valor de “Goodwill’, mas apenas se ocorrer dentro do periodo
de mensuracado (12 meses ap0s a data de aquisicdo) e se estiver relacionada com eventos anteriores a
data de aquisi¢do, caso contrario devera ser registada por contrapartida da demonstracdo dos resultados.
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d)

Transacg¢bes de compra ou venda de interesses em entidades ja controladas, sem que tal resulte em
perda de controlo séo tratadas como transacg¢fes entre detentores de capital afectando apenas as rubricas
de capital préprio sem que exista impacto na rubrica de “Goodwill” ou em resultados.

No momento em que uma transaccdo de venda gerar uma perda de controlo, deverdo ser
desreconhecidos os activos e passivos da entidade, e qualquer interesse retido na entidade alienada
devera ser remensurado ao justo valor, e a eventual perda ou ganho apurada com a alienagao é registada
em resultados.

Até 1 de Janeiro de 2004, o Goodwill era amortizado durante o periodo estimado de recuperacao do
investimento, sendo as amortizagGes registadas na demonstracdo de resultados na rubrica de
“Amortizacbes e depreciagbes’. A partir de 1 de Janeiro de 2004, de acordo com a IFRS 3 -
“Concentracdes de actividades empresariais”, 0 Grupo suspendeu a amortizagdo do “Goodwill”, sujeitando
0 mesmo a testes de imparidade.

Anualmente e com referéncia a data de encerramento de contas, a F. Ramada procede a realizacédo de
testes formais de imparidade as mesmas. Sempre que o montante pelo qual se encontra registada a
diferenca de consolidagdo positiva seja superior a sua quantia recuperavel, é reconhecida uma perda de
imparidade, registada na demonstracdo dos resultados na rubrica de “Outros custos operacionais”. A
quantia recuperavel e a mais alta do preco de venda liquido e do valor de uso. O prec¢o de venda liquido é
0 montante que se obteria com a alienagdo do activo numa transac¢do ao alcance de partes de caixa
futuros estimados que se espera que surjam do uso continuado do activo e da sua alienagdo no final da
sua vida util. A quantia recuperavel é estimada para cada activo, individualmente ou, no caso de néo ser
possivel, para a unidade geradora de caixa a qual o activo pertence.

As perdas por imparidade relativas a diferencas de consolidagéo ndo podem ser revertidas

Conversédo de demonstracdes financeiras de filiais expressas em moeda estrangeira

Os activos e passivos das demonstragdes financeiras de entidades estrangeiras incluidas na consolidagéo
sdo convertidos para Euros utilizando as taxas de cAmbio a data da demonstracao da posicéo financeira e
0s custos e proveitos bem como os fluxos de caixa sdo convertidos para Euros utilizando a taxa de caAmbio
média verificada no exercicio. A diferenga cambial resultante é registada na rubrica de capitais proprios
“Reservas de conversdo cambial”.

O valor das diferencas de consolidagdo e ajustamentos de justo valor resultantes da aquisicdo de
entidades estrangeiras sdo tratados como activos e passivos dessa entidade e transpostos para Euros de
acordo com a taxa de cambio em vigor no final do exercicio.

Sempre que uma entidade estrangeira é alienada, a diferenca cambial acumulada é reconhecida na
demonstragéo dos resultados como um ganho ou perda na alienagao.

A cotacao utilizada na conversdo para Euros das contas das filiais e empresas associadas estrangeiras
incluidas nas demonstrac¢des financeiras anexas foi a seguinte:

Libra esterlina (GBP)

Cambio final Cambio médio
31.12.2010 1,16178 1,16571
31.12.2009 1,12600 1,12241

2.3 PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

Os principais critérios valorimétricos utilizados pelo Grupo F. Ramada na preparagdo das suas demonstracdes
financeiras consolidadas, sédo os seguintes:

a)

Activos intangiveis

Os activos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢do, deduzido das amortizacdes e das
perdas por imparidade acumuladas. Os activos intangiveis sé sdo reconhecidos se for provavel que delas
advenham beneficios econdmicos futuros para o Grupo, sejam controlaveis pelo Grupo e se possa medir
razoavelmente o seu valor.

As despesas de desenvolvimento para as quais o Grupo demonstre capacidade para completar o seu
desenvolvimento e iniciar a sua comercializagdo e/ou uso e relativamente as quais seja provavel que o
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b)

activo criado venha a gerar beneficios economicos futuros, sdo capitalizadas. As despesas de
desenvolvimento que ndo cumpram estes critérios sdo registadas como custo no periodo em que séo
incorridas.

Os custos internos associados a manutencdo e ao desenvolvimento de software sédo registados como
custos na demonstracdo dos resultados quando incorridos, excepto na situagdo em que estes custos
estejam directamente associados a projectos para 0s quais seja provavel a geracdo de beneficios
econdmicos futuros para o Grupo. Nestas situagBes estes custos sdo capitalizados como activos
incorporeos.

As amortizagBes sédo calculadas, apés o inicio de utilizagdo dos bens, pelo método das quotas constantes
em conformidade com o periodo de vida Util estimado para cada bem (genericamente 3 a 5 anos).

Activos tangiveis

Os activos tangiveis adquiridos até 1 de Janeiro de 2004 (data de transi¢cao para as Normas Internacionais
de Relato Financeiro tal como adoptadas pela Unido Europeia) e transferidos como consequéncia da cisdo
(Nota Introdutéria) encontram-se registados ao seu “deemed cost”, o qual corresponde ao custo de
aquisicao, ou ao custo de aquisicdo reavaliado de acordo com o0s principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal até aquela data, deduzido das amortizagdes acumuladas e das perdas por imparidade
acumuladas.

Os activos tangiveis adquiridos apés aquela data encontram-se registados ao custo de aquisicao,
deduzido das correspondentes amortizacdes e das perdas por imparidade acumuladas.

As amortizagdes séo calculadas, apds os bens estarem em condi¢Ges de serem utilizados, pelo método
das quotas constantes em conformidade com o periodo de vida util estimado para cada grupo de bens.

As taxas de amortizacao utilizadas correspondem aos seguintes periodos de vida Gtil estimada:

Anos
Edificios e outras constru¢des 10a 50
Equipamento basico 2ali15
Equipamento de transporte 2al0
Ferramentas e utensilios 4al4
Equipamento administrativo 2al0
Outras imobilizagdes corpéreas 3al0

As despesas de conservagdo e reparacdo que nao aumentem a vida util dos activos nem resultem em
benfeitorias ou melhorias significativas nos elementos das imobilizagcdes corpéreas sdo registadas como
custo do exercicio em que incorridas.

Os activos tangiveis em curso representam imobilizado ainda em fase de construgdo, encontrando-se
registadas ao custo de aquisicao deduzido de eventuais perdas por imparidade. Estas imobiliza¢des sao
amortizadas a partir do momento em que o0s activos subjacentes estejam concluidos ou prontos para
utilizagéo.

As mais ou menos valias resultantes da venda ou abate do imobilizado corpéreo sao determinadas como a
diferenca entre o preco de venda e o valor liquido contabilistico na data de alienagdo ou abate, sendo
registadas na demonstracéo dos resultados nas rubricas “Outros proveitos operacionais” ou “Outros custos
operacionais”.

Locacao financeira

Os contratos de locacéo séo classificados como (i) locacao financeira se através deles forem transferidos
substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse e (ii) como loca¢gBes operacionais se
através deles ndo forem transferidos substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse do
activo sob locacao.

Os activos tangiveis adquiridos mediante contratos de locacgéo financeira bem como as correspondentes
responsabilidades sdo contabilizados pelo método financeiro. De acordo com este método, o custo do
activo é registado em activos tangiveis, a correspondente responsabilidade é registada no passivo e os
juros incluidos no valor das rendas e a amortizagao do activo, calculada conforme descrito na Nota 2.3.b),
sao registados como custos na demonstracao dos resultados do exercicio a que respeitam.
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d)

f)

9)

A classificagcdo das locacgdes financeiras ou operacionais € realizada em fungdo da substancia dos
contratos em causa e nédo da sua forma.

Nas locagdes consideradas como operacionais, as rendas devidas sdo reconhecidas como custo na
demonstracao dos resultados numa base linear durante o periodo do contrato de locagao.

Subsidios governamentais ou de outras entidades publicas

Os subsidios recebidos no ambito de programas de formagéo profissional ou subsidios a exploracéo, séo
registados na rubrica “Outros proveitos operacionais” da demonstracao consolidada dos resultados do
exercicio em que sdo obtidos, independentemente da data do seu recebimento.

Os subsidios atribuidos a fundo perdido para financiamento de activos tangiveis sdo registados na
demonstragdo da posicao financeira como “Outros passivos correntes” e “Outros passivos nao correntes”
relativamente as parcelas de curto prazo e de médio e longo prazo respectivamente, e reconhecidos na
demonstracdo dos resultados proporcionalmente as amortizagbes das imobilizagdes corpéreas
subsidiadas.

Imparidade dos activos, excepto Diferencas de consolidacdo

E efectuada uma avaliacdo de imparidade dos activos do Grupo a data de cada demonstracdo da posicdo
financeira e sempre que seja identificado um evento ou altera¢do nas circunstancias que indiguem que o
montante pelo qual o activo se encontra registado possa nao ser recuperavel.

Sempre que o montante pelo qual o activo se encontra registado é superior a sua quantia recuperavel, é
reconhecida uma perda por imparidade, registada na demonstracao dos resultados na rubrica “Provisdes e
perdas por imparidade”.

A quantia recuperavel é a mais alta entre o preco de venda liquido e o valor de uso. O preco de venda
liguido é o montante que se obteria com a alienacdo do activo, numa transacgdo entre entidades
independentes e conhecedoras, deduzido dos custos directamente atribuiveis a alienagdo. O valor de uso
€ o valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados que sao esperados que surjam do uso continuado
do activo e da sua alienacdo no final da sua vida Gtil. A quantia recuperavel é estimada para cada activo,
individualmente ou, no caso de ndo ser possivel, para a unidade geradora de fluxos de caixa a qual o
activo pertence.

A reversao de perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores é registada quando se conclui
que as perdas por imparidade reconhecidas anteriormente ja ndo existem ou diminuiram. Esta andlise é
efectuada sempre que existam indicios que a perda por imparidade anteriormente reconhecida tenha
revertido. A reversdo das perdas por imparidade é reconhecida na demonstracdo dos resultados na
rubrica “Outros proveitos operacionais”. Esta reversdo da perda por imparidade é efectuada até ao limite
da quantia que estaria reconhecida (liquida de amortiza¢do ou depreciacéo) caso a perda por imparidade
ndo se tivesse registado em exercicios anteriores.

Encargos financeiros com empréstimos obtidos

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sdo usualmente reconhecidos como custo
na demonstracdo dos resultados do exercicio de acordo com o principio da especializacao dos exercicios.

Nos casos em que sdo contratados empréstimos com o fim especifico de financiar activos, os juros
correspondentes sdo capitalizados, fazendo parte do custo do activo. A capitalizacdo destes encargos
inicia-se apos o inicio da preparagéo das actividades de construcao, e cessa quando o activo se encontra
pronto para utilizacio ou caso o projecto seja suspenso.

Inventarios

As mercadorias e as matérias-primas, subsidiarias e de consumo sao valorizadas ao custo médio de
aquisicao, deduzido do valor dos descontos de quantidade concedidos pelos fornecedores, o qual é
inferior ao respectivo valor de mercado.

Os produtos acabados e semi-acabados, os subprodutos e os produtos e trabalhos em curso séo

valorizados ao custo de produc¢do, que inclui o custo das matérias-primas incorporadas, méao-de-obra e
gastos gerais de fabrico, e que é inferior ao valor de mercado.
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h)

D)

As empresas do Grupo procederam ao registo das correspondentes perdas por imparidade para reduzir,
quando aplicavel, os inventarios ao seu valor realizavel liquido ou ao preco de mercado.

Provisbes

As provisBes sdo reconhecidas quando, e somente quando, o Grupo (i) tenha uma obrigacdo presente
(legal ou construtiva) resultante de um evento passado, (ii) seja provavel que para a resolucdo dessa
obrigacdo ocorra uma saida de recursos e (iii) o montante da obrigacdo possa ser razoavelmente
estimado. As provisdes sdo revistas na data de cada demonstragédo da posicao financeira e ajustadas de
modo a reflectir a melhor estimativa a essa data.

As provisGes para custos de reestruturagdo sdo reconhecidas pelo Grupo sempre que exista um plano
formal e detalhado de reestruturacéo e que o mesmo tenha sido comunicado as partes envolvidas.

Quando uma provisdo é apurada tendo em consideracao os fluxos de caixa necessarios para liquidar tal
obrigacdo, a mesma é registada pelo valor actual dos mesmos.

Instrumentos financeiros

O Grupo classifica os instrumentos financeiros nas categorias apresentadas e reconciliadas com a
demonstracdo da posicgdo financeira consolidada conforme indicado na Nota 6.

i) Investimentos
Os investimentos detidos pelo Grupo sao classificados como segue:

Investimentos detidos até ao vencimento, designados como activos financeiros ndo derivados
com pagamentos fixados ou determinaveis e maturidade fixada, e relativamente aos quais existe
a intencdo positiva e a capacidade de deter até a maturidade. Estes investimentos sao
classificados como Activos ndo correntes, excepto se o seu vencimento for inferior a 12 meses da

data da demonstragéo da posigéo financeira.

Investimentos registados ao justo valor através de resultados fazem parte de uma carteira de
instrumentos financeiros geridos com o objectivo de obtencdo de lucros no curto prazo e séo
classificados como Activos correntes. Esta categoria divide-se em duas subcategorias: “Activos
financeiros detidos para negociacdo” e “Investimentos mensurados ao justo valor através de
resultados”. Os instrumentos derivados sdo também classificados como detidos para negociagao,
excepto se estiverem afectos a operagdes de cobertura.

Investimentos disponiveis para venda, designados como todos os restantes investimentos que
nao sejam considerados como detidos até a maturidade ou registados ao justo valor através de
resultados, sendo classificados como Activos ndo correntes, excepto se o Conselho de
Administracao tiver a intencdo de alienar o investimento num periodo inferior a 12 meses da data
da demonstracéo da posicao financeira.

Os investimentos sao inicialmente registados pelo seu valor de aquisicdo, que é o justo valor do

preco pago, sendo que no caso dos investimentos detidos até a maturidade e investimentos
disponiveis para venda sao incluidas no valor do activo as despesas de transaccéo.

ApOs o reconhecimento inicial, os investimentos mensurados a justo valor através de resultados e os
investimentos disponiveis para venda séo reavaliados pelos seus justos valores por referéncia ao seu
valor de mercado a data da demonstracao da posigdo financeira, sem qualquer deducao relativa a
custos de transacgao que possam vir a ocorrer até a sua venda. Os investimentos em instrumentos
de capital proprio que ndo sejam cotados e para os quais ndo seja possivel estimar com fiabilidade o
seu justo valor, sdo mantidos ao custo de aquisicdo deduzido de eventuais perdas por imparidade.
Os investimentos detidos até a maturidade sdo mensurados pelo custo amortizado usando o método
da taxa de juro efectiva.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo valor dos investimentos disponiveis
para venda séo registados no capital proprio, na rubrica de “Reserva de cobertura” incluida na rubrica
“Outras Reservas” até o investimento ser vendido ou recebido ou até que o justo valor do
investimento se situe abaixo do seu custo de aquisicdo e que tal corresponda a uma perda por
imparidade, momento em que a perda acumulada é transferida para a demonstracéo dos resultados.
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i)

ii)

iv)

v)

Todas as compras e vendas destes investimentos sdo reconhecidas a data da assinatura dos
respectivos contratos de compra e venda, independentemente da sua data de liquidagdo financeira.

Dividas de terceiros

As dividas de terceiros, que ndo vencem juros, sao registadas pelo seu valor nominal deduzido de
eventuais perdas por imparidade para que as mesmas reflictam o seu valor presente realizavel
liquido.

As perdas por imparidade sdo registadas em sequéncia de eventos ocorridos que indiquem,
objectivamente e de forma quantificavel, que a totalidade ou parte do saldo em divida ndo sera
recebido. Para tal, cada empresa do Grupo tem em consideracdo informagdo de mercado que
demonstre que o terceiro estd em incumprimento das suas responsabilidades bem como informacao
historica dos saldos vencidos e nao recebidos.

As perdas por imparidade reconhecidas correspondem a diferenca entre o montante escriturado do
saldo a receber e respectivo valor actual dos fluxos de caixa futuros estimados, descontados a taxa
de juro efectiva inicial que, nos casos em que se perspective um recebimento num prazo inferior a um
ano, é considerada nula por se considerar imaterial o efeito do desconto.

Empréstimos

Os empréstimos sdo registados no passivo pelo seu valor nominal deduzido dos custos de
transacgdo que sejam directamente atribuiveis & emissao desses passivos. Os encargos financeiros
sdo calculados de acordo com a taxa de juro efectiva e contabilizados na demonstracdo dos
resultados do periodo de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios. A parcela do juro
efectivo relativa a comissdes com a emissao de empréstimos é adicionada ao valor contabilistico dos
empréstimos caso ndo sejam liquidados durante o exercicio.

Sempre que existe direito legal ou contratual de compensar ou liquidar simultaneamente activos e
passivos e o Conselho de Administracdo pretenda efectuar tal compensacdo ou liquidacao
simultidnea, os mesmos sdo compensados, e apresentados na demonstracdo da posi¢édo financeira
pelo seu montante liquido.

Contas a pagar e outras dividas a terceiros

As contas a pagar, que ndo vencem juros, sao registadas pelo seu valor nominal, que é
substancialmente equivalente ao seu justo valor.

Instrumentos derivados

O Grupo podera utilizar instrumentos derivados na gestéo dos seus riscos financeiros como forma de
garantir a cobertura desses riscos, ndo sendo utilizados instrumentos derivados com o objectivo de
especulacéo.

Os critérios utilizados pelo Grupo para classificar os instrumentos derivados como instrumentos de
cobertura de fluxos de caixa s&o os seguintes:

e espera-se que a cobertura seja altamente eficaz ao conseguir a compensacao de alteragdes nos
fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto;

e a eficicia da cobertura pode ser fiavelmente mensurada;
e existe adequada documentacgéo sobre a transaccdo a ser coberta no inicio da cobertura;

e atransaccédo objecto de cobertura é altamente provavel.

Os instrumentos de cobertura de taxa de juro e de cambio sdo registados pelo seu justo valor. As
alterag6es de justo valor destes instrumentos sao reconhecidas directamente nos capitais proprios na
rubrica “Reservas de cobertura” na parte em que essa cobertura se revele eficaz, sendo transferidas
para a demonstracédo dos resultados no mesmo periodo em que o instrumento objecto de cobertura
afecta resultados.

Caso os instrumentos derivados ndo se enquadrem nos requisitos acima indicados para classificacao
como instrumentos de cobertura, apesar de inicialmente contratados para esse fim, as variagdes no
seu justo valor sdo reconhecidas directamente na demonstra¢éo dos resultados.
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Vi)

A contabilizacdo de cobertura de instrumentos derivados é descontinuada quando o instrumento se
vence ou é vendido. Nas situagcdes em que o instrumento derivado deixe de ser qualificado como
instrumento de cobertura, as diferencas de justo valor acumuladas até entdo, que se encontram
registadas em capital proprio na rubrica “Reservas de cobertura”, sdo transferidas para resultados do
periodo, ou adicionadas ao valor contabilistico do activo a que as transacc¢des objecto de cobertura
deram origem, e as reavaliagfes subsequentes sdo registadas directamente nas rubricas da
demonstracdo dos resultados.

Quando existam derivados embutidos em outros instrumentos financeiros ou outros contratos, os
mesmos sdo tratados como derivados separados nas situagdes em que 0s riscos e caracteristicas
ndo estejam intimamente relacionados com os contratos de acolhimento e nas situagdes em que 0s
contratos ndo sejam apresentados pelo seu justo valor com os ganhos ou perdas néo realizadas
registadas na demonstragéo dos resultados.

Passivos financeiros e instrumentos de capital préprio

Os passivos financeiros e os instrumentos de capital préprio sdo classificados de acordo com a
substancia contratual da transacg¢do. S&o considerados instrumentos de capital préprio os que
evidenciam um interesse residual nos activos do Grupo apds dedugdo dos passivos, sendo
registados pelo valor recebido, liquido dos custos suportados com a sua emisséo.

vii) Accdes préprias

As accdes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo como um abatimento ao capital
préprio. Os ganhos e perdas inerentes a alienacdo das acc¢des préprias sao registadas em “Outras
reservas”, ndo afectando o resultado do exercicio.

viii)_Letras descontadas e contas a receber cedidas em “factoring”

ix)

O Grupo desreconhece activos financeiros das suas demonstracdes financeiras, unicamente quando
o direito contratual aos fluxos de caixa inerentes a tais activos ja tiver expirado, ou quando o Grupo
transfere substancialmente todos os riscos e beneficios inerentes a posse de tais activos para uma
terceira entidade. Se o Grupo retiver substancialmente os riscos e beneficios inerentes a posse de
tais activos, continua a reconhecer nas suas demonstracdes financeiras os mesmos, registando no
passivo na rubrica de “Empréstimos” a contrapartida monetaria pelos activos cedidos.

Consequentemente, os saldos de clientes titulados por letras descontadas e ndo vencidas e as
contas a receber cedidas em factoring a data de cada demonstracdo da posicdo financeira, com
excepcdo das operacbes de “factoring sem recurso”, sdo reconhecidas nas demonstracdes
financeiras do Grupo até ao momento do seu recebimento.

Caixa e equivalentes de caixa

Os montantes incluidos na rubrica da demonstragdo da posicao financeira “Caixa e equivalentes de
caixa” correspondem aos valores de caixa, depdsitos bancarios, depdésitos a prazo e outras
aplicacOes de tesouraria, venciveis a menos de trés meses, e que possam ser imediatamente
mobilizaveis sem risco significativo de alteragéo de valor.

Ao nivel da demonstracao dos fluxos de caixa, a rubrica “Caixa e equivalentes de caixa” compreende
também os descobertos bancarios incluidos na rubrica do passivo corrente “Empréstimos bancarios”.

j) Activos e passivos contingentes

Os activos contingentes sdo possiveis activos que surgem de acontecimentos passados e cuja existéncia
somente sera confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou mais eventos futuros incertos ndo totalmente
sob o controlo da Empresa.

Os activos contingentes ndo sédo reconhecidos nas demonstragfes financeiras da Empresa mas
unicamente objecto de divulgacdo quando é provavel a existéncia de um beneficio econémico futuro.

Os passivos contingentes sdo definidos pela Empresa como (i) obrigagfes possiveis que surjam de
acontecimentos passados e cuja existéncia somente sera confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou
mais acontecimentos futuros incertos nao totalmente sob o controlo da Empresa ou (ii) obrigacdes
presentes que surjam de acontecimentos passados mas que ndo sdo reconhecidas porque ndo é provavel
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k)

gue um exfluxo de recursos que incorpore beneficios econdémicos seja necessario para liquidar a
obrigacéo ou a quantia da obrigagdo ndo pode ser mensurada com suficiente fiabilidade.

Os passivos contingentes ndo s@o reconhecidos nas demonstracdes financeiras do Grupo, sendo 0s
mesmos objecto de divulgagdo, a menos que a possibilidade de uma saida de fundos afectando beneficios
econémicos futuros seja remota, caso este em que nao sdo sequer objecto de divulgagao.

Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio é calculado com base nos resultados tributaveis das empresas
incluidas na consolidagéo e considera a tributacao diferida.

O imposto corrente sobre o rendimento é calculado com base nos resultados tributaveis das empresas
incluidas na consolidagdo de acordo com as regras fiscais em vigor, considerando a taxa anual efectiva de
imposto estimada e de acordo com as regras fiscais em vigor no local e sede de cada empresa.

Os impostos diferidos sao calculados com base no método da responsabilidade do balanco e reflectem as
diferencas temporarias entre o montante dos activos e passivos para efeitos de reporte contabilistico e os
respectivos montantes para efeitos de tributacdo. Os impostos diferidos activos e passivos sédo calculados
e anualmente avaliados utilizando as taxas de tributagdo em vigor ou anunciadas para estarem em vigor a
data expectavel da reversdo das diferencas temporarias.

Os activos por impostos diferidos séo reconhecidos unicamente quando existem expectativas razoaveis de
lucros fiscais futuros suficientes para a sua utlizagdo, ou nas situacdes em que existam diferencas
temporéarias tributaveis que compensem as diferencas temporarias dedutiveis no periodo da sua reversao.
No final de cada periodo é efectuada uma revisdo desses impostos diferidos, sendo os mesmos reduzidos
sempre que deixe de ser provavel a sua utilizagéo futura.

Os impostos diferidos sdo registados como custo ou proveito do exercicio, excepto se resultarem de
valores registados directamente em capital proprio, situacdo em que o imposto diferido é também
registado na mesma rubrica.

Rédito e especializacdo dos exercicios

O rédito proveniente da venda de bens apenas é reconhecido na demonstracdo dos resultados quando (i)
sdo transferidos para o comprador os riscos e vantagens significativos da propriedade dos bens, (ii) ndo
seja mantido um envolvimento continuado de gestdo com grau geralmente associado com a posse ou o
controlo efectivo dos bens vendidos, (iii) a quantia do rédito possa ser fiavelmente mensurada, (iv) seja
provavel que os beneficios econémicos associados com as transaccgfes fluam para o Grupo e (v) os
custos incorridos ou a serem incorridos referentes a transaccdo possam ser fiavelmente mensurados. As
vendas séo reconhecidas liquidas de impostos, descontos e outros custos inerentes a sua concretizacao,
pelo justo valor do montante recebido ou a receber.

Os proveitos decorrentes da actividade de sistemas de armazenagem, dado tratarem-se de obras de curto
prazo (regra geral ndo excedem 6 meses) sdo reconhecidas pelo método da obra acabada, segundo o
qual os proveitos e custos apenas sédo reconhecidos no fim da obra. Neste sentido os custos de producdo
ja incorridos nas obras em curso permanecem registados como custos diferidos na rubrica “Outros activos
correntes” e “Inventarios” e a facturagdo antecipada destas mesmas obras estdo registadas como
proveitos diferidos na rubrica “Outros passivos correntes”. E convic¢do do Conselho de Administracéo,
face a natureza e prazos de execucdo destas obras que este método ndo difere significativamente do
método da percentagem de acabamento.

Os dividendos sao reconhecidos como proveitos na demonstracao dos resultados do exercicio em que é
decidida a sua atribuigéo.

As restantes receitas e despesas sdo registadas de acordo com o principio da especializagdo de
exercicios pelo qual estas sao reconhecidas a medida em que s&do geradas, independentemente do
momento em que sao recebidas ou pagas. As diferencas entre os montantes recebidos e pagos e as
correspondentes receitas e despesas geradas séo registadas nas rubricas de acréscimos e diferimentos
incluidas nas rubricas “Outros activos correntes” e “Outros passivos correntes”.

Os custos e proveitos cujo valor real ndo seja conhecido séo estimados com base na melhor avaliagdo dos
Conselhos de Administracdo das empresas do Grupo.
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m) Propriedades de investimento

0)

p)

a)

As propriedades de investimento, correspondentes a activos detidos com a finalidade de obtencédo de
rendas ou apreciagdo de capital, sho mensuradas ao seu valor de custo, incluindo custos de transaccao.
As propriedades de investimento detidas em 31 de Dezembro de 2010 s&o constituidas por terrenos
detidos com o objectivo da obtencdo de rendas, ndo sendo detidos para fins administrativos ou para venda
no decurso da actividade corrente dos negécios do Grupo.

Activos ndo correntes detidos para venda

Os activos néo correntes séo classificados como detidos para venda se for intengdo da Empresa recuperar
o seu valor contabilistico através da venda, e ndo através do seu uso. Considera-se que esta condi¢do se
encontra cumprida unicamente quando a venda do activo seja altamente provavel e o activo esteja
disponivel para venda imediata no seu estado actual. A Administracdo devera estar empenhada na venda
do activo, devendo a mesma ocorrer e ser reconhecida num prazo inferior a 12 meses da data da
demonstracdo da posicdo financeira.

Os activos ndo correntes detidos para venda sdo mensurados ao valor mais baixo entre o valor
contabilistico e o justo valor deduzido de custos de venda.

Saldos e transaccdes expressos em moeda estrangeira

Todos 0s activos e passivos expressos em moeda estrangeira foram convertidos para Euros utilizando as
taxas de cambio oficiais vigentes a data da demonstragdo da posicgao financeira.

As diferengas de cambio, favoraveis e desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre as taxas de cambio
em vigor na data das transacc¢des e as vigentes na data das cobrangas, dos pagamentos ou a data da
demonstracdo da posicdo financeira séo registadas como proveitos e custos na demonstragéo consolidada
dos resultados do exercicio, excepto as relativas a valores ndo monetarios cuja variacdo de justo valor seja
registada directamente em capital proprio.

Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos apos a data da demonstracdo da posi¢do financeira que proporcionem provas ou
informacgBes adicionais sobre condi¢cdes que existiam a data da demonstracdo da posicdo financeira
(“adjusting events”) sao reflectidos nas demonstracdes financeiras do Grupo. Os eventos apos a data da
demonstragcdo da posicédo financeira que sejam indicativos de condi¢gdes que surgiram apds a data da
demonstragdo da posicao financeira (“non adjusting events”), quando materiais, sdo divulgados no anexo
as demonstracgdes financeiras.

Informacéo por segmentos

Em cada exercicio, séo identificados os segmentos relataveis aplicaveis ao Grupo mais adequados tendo
em consideracao as actividades desenvolvidas.

A informacdo relativa ao rédito ao nivel dos segmentos de negdcio identificados € incluida na Nota 32.

Demonstracdo dos fluxos de caixa

A demonstracédo consolidada dos fluxos de caixa € preparada de acordo com a IAS 7, através do método
directo. O Grupo classifica na rubrica “Caixa e seus equivalentes” os investimentos com vencimento a
menos de trés meses e para 0s quais o risco de alteragdo de valor é insignificante.

A demonstracdo dos fluxos de caixa encontra-se classificada em actividades operacionais, de
financiamento e de investimento. As actividades operacionais englobam os recebimentos de clientes,
pagamentos a fornecedores, pagamentos a pessoal e outros relacionados com a actividade operacional.
Os fluxos de caixa abrangidos nas actividades de investimento incluem, nomeadamente, aquisi¢cdes e
alienagBes de investimentos em empresas participadas e recebimentos e pagamentos decorrentes da
compra e da venda de activos imobilizados.

Os fluxos de caixa abrangidos nas actividades de financiamento incluem, designadamente, os pagamentos

e recebimentos referentes a empréstimos obtidos, contratos de locagdo financeira, e pagamento de
dividendos.
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s) Julgamentos e estimativas

Na preparacdo das demonstracdes financeiras consolidadas, o Conselho de Administracdo do Grupo
baseou-se no melhor conhecimento e na experiéncia de eventos passados e/ou correntes considerando
determinados pressupostos relativos a eventos futuros.

As estimativas contabilisticas mais significativas reflectidas nas demonstracdes financeiras consolidadas
dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 incluem:

e Justo valor e vidas Uteis dos activos tangiveis e intangiveis;

e Registo de provisfes e perdas por imparidade;

e Apuramento do justo valor dos instrumentos financeiros.

As estimativas e pressupostos subjacentes foram determinados com base na melhor informagédo
disponivel a data da preparagdo das demonstra¢gfes financeiras consolidadas. No entanto, poderdo
ocorrer situacdes em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, ndo foram consideradas
nessas estimativas. Alteracdes a estas estimativas que ocorram posteriormente a data de aprovagdo das
demonstracdes financeiras consolidadas seréo corrigidas em resultados de forma prospectiva, conforme
disposto pelo IAS 8 — Politicas Contabilisticas, Alteracdes nas Estimativas Contabilisticas e Erros.

Por este motivo, e dado o grau de incerteza associado, os resultados reais das transac¢des em questédo
poderao diferir das correspondentes estimativas.

2.4 GESTAO DE RISCO FINANCEIRO

O Grupo F. Ramada encontra-se exposto essencialmente ao (i) risco de mercado, (ii) risco de crédito e (iii)
risco de liquidez. O principal objectivo da gestédo de risco do Conselho de Administracédo é de reduzir estes
riscos até um nivel considerado aceitavel para o desenvolvimento das actividades do Grupo.

As linhas orientadoras da politica de gestédo de risco sédo definidas pelo Conselho de Administracdo da F.
Ramada, o qual determina quais os limites de risco aceitaveis. A materializagdo operacional da politica de
gestdo de risco é levada a cabo pela Administracdo e pelas Direc¢bes de cada uma das empresas
participadas.

Os principais riscos aos quais o Grupo F. Ramada se encontra exposto sdo como segue:

a) Risco de mercado

Revestem-se de particular importancia no &mbito da gestdo de risco de mercado o risco de taxa de juro, o
risco de taxa de cambio e o risco de variabilidade nos precos de commodities.

i) Risco de taxa de juro

O risco de taxa de juro é essencialmente resultante do endividamento do Grupo indexado a taxas
variaveis (na sua maioria indexada a Euribor), que pode expor o custo da divida a um risco de
volatilidade.

Por forma a reduzir a sua exposi¢do a volatilidade das taxas de juro, o Grupo contratou “swaps” de
taxa de juro (“interest rate swaps”) os quais permitem converter financiamentos de taxa variavel em
taxa fixa, permitindo assim uma estabilizacdo da performance do Grupo. Os “swaps” sdo registados
de acordo com o seu justo valor a data da demonstrac¢do da posi¢ao financeira.

Trés principios séo utilizados na seleccdo e determinagdo dos instrumentos de cobertura da taxa de
juro:
e Para cada derivado ou instrumento de cobertura utilizado para protecgéo do risco associado
a um determinado financiamento, existe coincidéncia entre as datas dos fluxos de juros
pagos nos financiamentos objecto de cobertura e as datas de liquidacdo ao abrigo dos
instrumentos de cobertura;

e Equivaléncia perfeita entre as taxas base: o indexante utilizado no derivado ou instrumento

de cobertura devera ser o mesmo que o aplicavel ao financiamento/transacgéo que esta a
ser coberta; e
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e Desde o inicio da transacg¢édo, o custo maximo do endividamento, resultante da operagéo de
cobertura realizada, é conhecido e limitado, mesmo em cenarios de evolugfes extremas das
taxas de juro de mercado, procurando-se que o nivel de taxas dai resultante seja
enquadravel no custo de fundos considerado no plano de negécios do Grupo.

As contrapartes dos instrumentos de cobertura estdo limitadas a instituicdes de crédito de elevada
qualidade crediticia, sendo politica do Grupo privilegiar a contratagdo destes instrumentos com
entidades bancéarias que formem parte das suas operagdes de financiamento. Para efeitos de
determinagdo da contraparte das operagdes pontuais, a F. Ramada solicita a apresentacdo de
propostas e precos indicativos a um namero representativo de bancos de forma a garantir a adequada
competitividade destas operacdes.

Na determinacdo do justo valor das operag¢des de cobertura, o Grupo utiliza determinados métodos,
tais como modelos de avaliagdo de opgBes e de actualizagdo de fluxos de caixa futuros, e utiliza
determinados pressupostos que sdo baseados nas condicdes de taxas de juro de mercado
prevalecentes a data da demonstracdo da posigdo financeira. Cotagdes comparativas de instituicGes
financeiras, para instrumentos especificos ou semelhantes, s&o utilizados como referencial de
avaliacao.

O Conselho de Administracdo do Grupo F. Ramada aprova os termos e condi¢des dos financiamentos
considerados materiais para a Empresa, analisando para tal a estrutura da divida, 0s riscos inerentes
e as diferentes opcdes existentes no mercado, nomeadamente quanto ao tipo de taxa de juro
(fixo/variavel).

Andlise de sensibilidade a variacdes de taxa de juro

A andlise de sensibilidade abaixo foi calculada com base na exposi¢ao a taxa de juro existente a data
da demonstracdo da posicdo financeira. Para esta analise foi tido como pressuposto base que a
estrutura de financiamento (activos e passivos remunerados) se mantém estavel ao longo do ano e
semelhante a apresentada em 31 de Dezembro de 2009.

Deste modo, nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a sensibilidade do Grupo a
alteracdes no indexante da taxa de juro de um incremento / redugdo em 100 pontos base, medida
como a varia¢do nos resultados financeiros, pode ser analisado com segue, ndo considerando o efeito
da cobertura dos instrumentos financeiros derivados (Nota 12):

2010 2009
Juros suportados (Nota 28) 2.241.188 3.932.561
Variagdo positiva de 100 pontos base na taxa de
juro aplicada a totalidade do endividamento (896.000) (946.000)
Variacédo negativa de 100 pontos base na taxa de
juro aplicada a totalidade do endividamento 896.000 946.000

No entanto, esta andlise de sensibilidade pode ndo ser representativa do risco inerente a flutuacdo da
taxa de juro uma vez que a exposic¢do liquida ao endividamento no final do exercicio podera ndo ser
consentanea com a verificada ao longo do mesmo.
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Da mesma forma, em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, considerando a referida alteragcao na taxa de
juro em 100 pontos base, a sensibilidade do Grupo no que se refere aos instrumentos financeiros
derivados de cobertura detidos (Nota 12) pode ser analisada como segue:

2010 2009
Variagdo positiva de 100 pontos base na taxa de juro aplicada
aos intrumentos financeiros de cobertura detidos 955.000 1.757.000
Variagdo negativa de 100 pontos base na taxa de juro aplicada
aos intrumentos financeiros de cobertura detidos (712.000) (1.437.000)

i) Risco de taxa de cambio

O Grupo esta exposto ao risco de taxa de cambio essencialmente nas transacg¢des de aquisicdo de
existéncias a entidades néo residentes denominadas em moeda diferente do Euro. Dado o reduzido
periodo de pagamento a fornecedores, a exposi¢do ao risco de taxa de cambio por esta vertente é
reduzido. No entanto, nas situagdes em que o Conselho de Administracdo considera que eventuais
transac¢Bes com entidades ndo residentes e fixadas em moeda diferente do Euro possam ser de uma
magnitude tal que a variacdo de taxa de cambio possa ter um impacto relevante sobre a sua
performance, o Grupo procura efectuar uma cobertura da sua exposi¢do a variabilidade da taxa de
cambio através da contratagdo de instrumentos financeiros derivados.

Adicionalmente, o Grupo possui ainda uma participacao financeira cuja moeda funcional é diferente
de Euro (Storax Racking Systems, cuja moeda funcional é a Libra Esterlina).

Os activos e passivos denominados em Libras Esterlinas sdo como segue:

31.12.2010 31.12.2009
Activos 6.234.994 5.188.157
Passivos (2.287.505) (1.869.571)
3.947.489 3.318.586

O Conselho de Administracdo do Grupo entende que eventuais alteracdes da taxa de cambio ndo
terdo um efeito significativo sobre as demonstracdes financeiras consolidadas.

iii) Risco de variabilidade nos precos de commodities

Desenvolvendo a sua actividade num sector que transacciona commodities (a¢o), o Grupo encontra-
se particularmente exposto a variagbes de preco, com 0s correspondentes impactos nos seus
resultados. Deste modo, sempre que considerado necessario para atenuar a volatilidade dos seus
resultados, o Grupo podera procurar efectuar uma cobertura da sua exposi¢cdo a variabilidade dos
precos através da contratacdo de instrumentos financeiros derivados.

b) Risco de crédito

A exposicdo do Grupo ao risco de crédito esta maioritariamente associada as contas a receber
decorrentes da sua actividade comercial. O risco de crédito refere-se ao risco da contraparte incumprir
com as suas obrigac¢des contratuais, tal resultando numa perda para o Grupo.

O risco de crédito é gerido através de uma andlise continuada do rating de crédito de cada um dos
clientes, antecipadamente a sua aceitagcdo, e subsidiariamente, através da adequacdo dos prazos
concedidos para pagamento. A avaliagdo do risco de crédito é efectuada numa base regular, tendo em
consideracgdo as condi¢des correntes de conjuntura econdémica e a situagdo especifica do crédito de cada
um dos clientes, sendo adoptados procedimentos correctivos sempre que tal se julgue conveniente.

Adicionalmente, e para fazer face a eventuais perdas ndo mitigadas pela analise efectuada previamente a
aceitacao de clientes, o Grupo tem contratados seguros de crédito que lhe possibilitam ser ressarcido de
eventuais incobrabilidades em contas a receber de clientes resultantes da actividade comercial.
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O Grupo nao possui risco de crédito significativo concentrado em nenhum cliente ou grupo de clientes em
particular ou com caracteristicas semelhantes, na medida em que as contas a receber estao repartidas por
um elevado namero de clientes, diferentes areas de negocio e areas geograficas.

Os ajustamentos para contas a receber sdo calculados tendo em consideracédo (i) o perfil de risco do
cliente, (ii) o prazo médio de recebimento, e (iii) as condi¢des financeiras do cliente. O movimento destes
ajustamentos nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 encontra-se divulgado na Nota
26.

¢) Risco de liquidez

O objectivo da politica de gestédo de risco de liquidez é garantir que o Grupo tem capacidade para liquidar
ou cumprir as suas responsabilidades e prosseguir as estratégias delineadas, cumprindo todos os
compromissos assumidos com terceiros no prazo estipulado.

O Grupo define como politica activa (i) manter um nivel suficiente de recursos livres e imediatamente
disponiveis para fazer face aos pagamentos correntes e no seu vencimento, (ii) limitar a probabilidade de
incumprimento no reembolso de todas as suas aplicagdes e empréstimos negociando a amplitude das
clausulas contratuais e (iii) minimizar o custo de oportunidade de detencéo de liquidez excedentaria no
curto prazo.

O Grupo procura ainda compatibilizar os prazos de vencimento de activos e passivos, através de uma
gestdo agilizada das suas maturidades.

3.  ALTERACOES DE POLITICAS CONTABILISTICAS E CORRECCAO DE ERROS

Nao ocorreram durante o exercicio alteracdes de politicas contabilisticas nem erros materiais relativos a
periodos anteriores.

4, EMPRESAS FILIAIS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGCAO E INVESTIMENTOS DISPONIVEIS PARA VENDA

As empresas incluidas na consolidacéo pelo método integral, respectivas sedes, proporgdo do capital detido e
actividade desenvolvida em 31 de Dezembro de 2010 s&o as seguintes:

Percentagem
efectiva de
Denominacéo social Sede participacdo Actividade
Empresa mée:
F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. Porto Sociedade gestora de participagdes sociais
Grupo F. Ramada
F. Ramada, Acos e Industrias, S.A. Ovar 100% Comercializacdo de aco
Universal Afir — Agos Especiais e Ferramentas, S.A. Porto 100% Comercializacdo de ago
F. Ramada — Producéo e Comercializacéo de Producgéo e comercializagdo de sistemas de
L Ovar 100%
Estruturas Metalicas de Armazenagem, S.A. armazenagem
F. Ramada II, Imobiliaria, S.A. Ovar 100% Imobiliaria
F. Ramada, Servicos de Gestéo, Lda. Ovar 100% Servigos de administragéo e gestdo
Paris Comercializagéo de sistemas de
Storax Equipements, S.A. Frang’a 100% armazenagem
Bromsgrove, 100% Comercializagéo de sistemas de
Storax Racking Systems, Ltd. Reino Unido ° armazenagem
Comercializacdo de sistemas de
Storax Benelux, S.A. Bélgica 100% armazenagem

Estas filiais foram incluidas na consolidacdo do Grupo F. Ramada pelo método de consolidagéo integral,
conforme indicado na Nota 2.2.a).
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Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o valor dos “Investimentos disponiveis para venda” e correspondentes
perdas por imparidade podem ser detalhadas como segue:

31.12.2010 31.12.2009

Valor bruto 5.251.809 5.185.314
Perdas por imparidade acumuladas (Nota 26) (138.525) (90.886)
5.113.284 5.094.428

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica “Investimentos disponiveis para venda” inclui, essencialmente,
a participacdo detida pela F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. no capital da sociedade Base Holding
SGPS, S.A. no montante nhominal de 5.000.000 Euros, correspondendo a uma participagdo de 17,24% no
capital social da mesma.

Adicionalmente, no exercicio de 2010, a F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. adquiriu uma participagéo de
15% no capital da sociedade Consumo em Verde — Biotecnologia das Plantas, S.A..

As participagfes financeiras incluidas na rubrica “Investimentos disponiveis para venda” encontram-se
registadas ao custo de aquisi¢cao, deduzido das respectivas perdas por imparidade.

5. ALTERACOES OCORRIDAS NO PERIMETRO DE CONSOLIDACAO

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 ndo ocorreram alterag8es no perimetro de
consolidacdo do Grupo.

6. CLASSES DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Os instrumentos financeiros, classificados de acordo com as politicas descritas na Nota 2.3.i), foram
classificados como segue:

Activos financeiros

Empréstimos e Disponiveis para Activos ndo
31 de Dezembro de 2010 Nota p P p Derivados Sub-total abrangidos pelo Total
contas a receber venda
IFRS 7
Activos ndo correntes
Investimentos disponiveis para venda 4 - 5.113.284 - 5.113.284 - 5.113.284
5.113.284 - 5.113.284 - 5.113.284
Activos correntes
Clientes 14 35.683.381 - - 35.683.381 - 35.683.381
Estado e outros entes pliblicos 15 - - - - 143.814 143.814
Outras dividas de terceiros 16 5.559.626 - - 5.559.626 - 5.559.626
Outros activos correntes - - - - 1.182.726 1.182.726
Caixa e equivalentes de caixa 17 26.730.301 - - 26.730.301 - 26.730.301
67.973.308 - - 67.973.308 1.326.540 69.299.848
67.973.308 5.113.284 - 73.086.592 1.326.540 74.413.132
Empréstimos e Disponiveis para Activos nao
31 de Dezembro de 2009 Nota p P p Derivados Sub-total abrangidos pelo Total
contas a receber venda
IFRS 7
Activos ndo correntes
Investimentos disponiveis para venda 4 - 5.094.428 - 5.094.428 - 5.094.428
Instrumentos financeiros derivados 12 - 157.685 157.685 - 157.685
5.094.428 157.685 5.252.113 - 5.252.113
Activos correntes
Clientes 14 31.677.758 - - 31.677.758 - 31.677.758
Estado e outros entes puUblicos 15 - - - - 785.112 785.112
Outras dividas de terceiros 16 552.254 - - 552.254 - 552.254
Outros activos correntes - - - - 174.081 174.081
Caixa e equivalentes de caixa 17 14.677.325 - - 14.677.325 - 14.677.325
46.907.337 - - 46.907.337 959.193 47.866.530
46.907.337 5.094.428 157.685 52.159.450 959.193 53.118.643
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Passivos financeiros

Passivos . 5
registados a justo Outros passivos Passivos ndo
31 de Dezembro de 2010 Nota Derivados N N Sub-total abrangidos pelo Total
valor por financeiros
IFRS 7
resultados
Passivos n&o correntes
Empréstimos bancarios 20 - - 57.387.674 57.387.674 - 57.387.674
Outros credores néo correntes 21 - 108.710 108.710 - 108.710
Instrumentos financeiros derivados 12 B 438.257 - 438.257 = 438.257
438.257 57.496.384 57.934.641 - 57.934.641
Passivos correntes
Empréstimos bancarios 20 - - 14.885.754 14.885.754 - 14.885.754
Outros empréstimos 20 - - 32.190.638 32.190.638 - 32.190.638
Fornecedores 22 - - 18.535.203 18.535.203 - 18.535.203
Estado e outros entes publicos 15 - - - - 3.874.724 3.874.724
Outras dividas a terceiros 23 B - 3.445.059 3.445.059 - 3.445.059
Outros passivos correntes 25 - - - 9.665.423 9.665.423
69.056.654 69.056.654 13.540.147 82.596.801
438.257 126.553.038 126.991.295 13.540.147 140.531.442
Passivos «
registados a justo N Outros passivos Passwos nao
31 de Dezembro de 2009 Nota valar por Derivados financeiros Sub-total abrangidos pelo Total
IFRS 7
resultados
Passivos néo correntes
Empréstimos bancarios 20 - - 61.577.747 61.577.747 - 61.577.747
Outros credores n&o correntes 21 - - 139.569 139.569 - 139.569
61.717.316 61.717.316 - 61.717.316
Passivos correntes
Empréstimos bancarios 20 - - 4.497.768 4.497.768 - 4.497.768
Outros empréstimos 20 - - 28.369.175 28.369.175 - 28.369.175
Fornecedores 22 - - 11.842.259 11.842.259 - 11.842.259
Estado e outros entes publicos 15 - - - - 2.853.575 2.853.575
Outras dividas a terceiros 23 - - 2.151.054 2.151.054 - 2.151.054
Outros passivos correntes 25 - - 7.598.522 7.598.522
46.860.256 46.860.256 10.452.097 57.312.353
108.577.572 108.577.572 10.452.097 119.029.669

7. PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

As propriedades de investimento detidas pelo Grupo F. Ramada correspondem a terrenos arrendados a
terceiros em regime de locagdo operacional, através de contratos celebrados em 2007 e 2008 com uma
duracdo média de 20 anos com a possibilidade de se estenderem por um periodo adicional opcional de 10
anos no caso da verificacdo de determinados eventos, encontrando-se a ser utilizado o método do custo como
método de valorizagdo. O movimento ocorrido nesta rubrica nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2010 e 2009 é como segue:

31.12.2010 31.12.2009
Saldo inicial 79.117.699 78.757.874
Aquisicoes 2.648.401 693.000
Alienacbes (44.423) (333.175)
Saldo final 81.721.677 79.117.699

Os terrenos encontram-se arrendados, tendo, durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, gerado
receitas no montante de, aproximadamente, 5.720.000 Euros (aproximadamente, 5.650.000 Euros em 2009).

Dadas as caracteristicas dos terrenos (terrenos arrendados a terceiros para exploragéao florestal), ndo ocorrem
de uma forma frequente transac¢cbes de mercado comparaveis deste tipo de activos. Neste sentido, o
Conselho de Administracéo entendeu que nao é possivel estimar com fiabilidade o justo valor destes terrenos,
facto pelo qual optou pelo seu registo ao custo de aquisicdo. No entanto, € conviccdo do Conselho de
Administragdo que face ao valor das rendas cobradas anualmente, o valor de mercado destes activos nao
serd significativamente diferente do seu valor contabilistico.

Parte destes terrenos (ho montante de, aproximadamente, 70 milhdes de Euros) estdo dados como garantia
real de alguns dos empréstimos obtidos.
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8. ACTIVOS TANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o movimento ocorrido no valor dos activos
tangiveis, bem como nas respectivas amortizag8es e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:

2010
Activo bruto
Terrenos e Edificios e
recursos outras de e Outros activos Activos tangiveis
naturais construcoes basico transporte utensilios administrativo tangiveis em curso Total
Saldo inicial 1.137.881 13.265.960 24.943.011 3.676.806 869.375 3.530.243 163.469 271.732 47.858.477
Efeito de variag&o da taxa de cambio (Nota 2.2.d) - 2.047 3137 - 484 3.526 - - 9.194
Aumentos - 399.220 16.233 3.804 159.852 47.125 626.234
Alienagdes (19.062) (239.828) (17.351) (222.719) (498.960)
Transferéncias e abates (11.952) - - - (11.952)
Saldo final 1.137.881 13.268.007 25.314.354 3.453.211 873.663 3.676.270 163.469 96.138 47.982.993
Amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas
Edificios e
outras de F e Outros activos
construcdes basico transporte utensilios administrativo tangiveis Total
Saldo inicial 10.120.186 23.773.016 3.409.453 805.003 3.380.602 121.856 41.610.116
Efeito de variag&o da taxa de cambio (Nota 2.2.d) 1.038 1.632 - 367 2.798 - 5.835
Aumentos 420.249 570.410 122.252 22.818 178.089 2.325 1.316.143
Alienagdes - (19.061) (229.978) - (16.734) - (265.773)
Transferéncias e abates (13.370) - - (13.370)
Saldo final 10.541.473 24.312.627 3.301.727 828.188 3.544.755 124.181 42.652.951
1.137.881 2.726.534 1.001.727 151.484 45.475 131.515 39.288 96.138 5.330.042
2009
Activo bruto
Terrenos e Edificios e
recursos outras Equipamento  Equipamento de  Ferramentas e Equipamento Outros activos  Activos tangiveis
naturais construgdes basico transporte utensilios administrativo tangiveis em curso Total
Saldo inicial 1.137.881 13.270.428 24.928.352 3.819.031 848.635 3.372.292 258.131 130.064 47.764.814
Efeito de variagéo da taxa de cambio (Nota 2.2.d) - 4.356 6.694 - 1.029 7.871 - - 19.950
Aumentos - 36.096 68.906 19.711 66.893 9.963 141.668 343.237
Alienagdes - (28.131) (211.131) - (20.152) - - (259.414)
Transferéncias e abates (8.824) - - 103.339 (104.625) (10.110)
Saldo final 1.137.881 13.265.960 24.943.011 3.676.806 869.375 3.530.243 163.469 271.732 47.858.477
AmortizagBes e perdas por imparidade acumuladas
Edificios e
outras Equipamento de e Equipamento Outros activos
rucoes bésico transporte utensilios tangiveis Total
Saldo inicial 9.683.575 23.008.883 3.423.794 770.663 3.200.412 190.456 40.277.783
Efeito de variacao da taxa de cambio (Nota 2.2.d) 1135 4.915 - 589 6.593 - 13.232
Aumentos 442.920 786.617 177.484 33.751 125.899 2.323 1.568.994
Alienagdes (732) (27.399) (191.825) - (20.148) - (240.104)
Transferéncias e abates (6.712) - - - 67.846 (70.923) (9.789)
Saldo final 10.120.186 23.773.016 3.409.453 805.003 3.380.602 121.856 41.610.116
1.137.881 3.145.774 1.169.995 267.353 64.372 149.641 41.613 271.732 6.248.361

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o valor liquido
financeira pode ser detalhado como segue:

2010

dos activos tangiveis adquiridos em regime de locagéo

2009

Activo bruto

Activo bruto

AmortizagGes

Amortizaces

Valor bruto acumuladas Valor liquido Valor bruto acumuladas Valor liquido
Equipamento basico 125.000 (102.478) 22.522 1.607.354 (1.390.738) 216.616
125.000 (102.478) 22.522 1.607.354 (1.390.738) 216.616

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 nédo existiam activos tangiveis dados como garantia de empréstimos
contraidos, nem se encontravam capitalizados aos activos imobilizados quaisquer juros.
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9. ACTIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o movimento ocorrido no valor dos activos
intangiveis, bem como nas respectivas amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas, foi o seguinte:

2010 2009
Activo bruto Activo bruto
Software Software
Saldo inicial 502.581 482.849
Efeito de variagdo da taxa de cambio (Nota 2.2.d) 1.608 3.178
Aumentos 6.008 19.902
Alienacdes (91.836) (3.348)
Saldo final 418.361 502.581

Amortiza¢des e perdas
por imparidade

Amortizagdes e perdas
por imparidade

acumuladas acumuladas
Software Software
Saldo inicial 352.926 283.070
Efeito de variagdo da taxa de cambio (Nota 2.2.d) 1.536 2.819
Aumentos 64.502 70.385
Alienacdes (91.161) (3.348)
Saldo final 327.803 352.926
90.558 149.655

10. OUTROS ACTIVOS NAO CORRENTES

11.

O detalhe dos outros activos ndo correntes em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 é como segue:

2010 2009
Perdas por Perdas por
Valor bruto imparidade Valor liquido ~ Valor bruto imparidade Valor liquido
acumuladas acumuladas
(Nota 26) (Nota 26)
Contas a receber da actividade comercial e outros devedores 1.104.512 (1.104.512) - 1.104.512 (1.104.512) -
1.104.512 (1.104.512) - 1.104.512 (1.104.512)

O montante a receber resultou de transacgbes efectuadas com entidades que entretanto revelaram
incapacidade para saldar as suas dividas. O valor encontra-se totalmente coberto por perdas por imparidade.

IMPOSTOS CORRENTES E DIFERIDOS

De acordo com a legislagdo em vigor em Portugal, as declara¢des fiscais estdo sujeitas a reviséo e correc¢ao
por parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranca Social),
excepto quando tenham ocorrido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam em
curso inspecgdes, reclamacdes ou impugnacgdes, casos estes em que, dependendo das circunstancias, os
prazos sdo alargados ou suspensos. Deste modo, as declaracdes fiscais da generalidade das empresas do
Grupo F. Ramada dos anos de 2007 a 2010 poderéo vir ainda a ser sujeitas a revisao.

O Conselho de Administracdo da Empresa entende que eventuais correcgdes resultantes de
revisdes/inspecgbes por parte das autoridades fiscais aquelas declaragfes de impostos ndo terdo um efeito
significativo nas demonstracdes financeiras consolidadas em 31 de Dezembro de 2010 e 2009.

A F. Ramada encabeca o grupo de empresas (Grupo F. Ramada) que séao tributadas de acordo com o Regime
Especial de Tributacdo dos Grupos de Sociedades (“RETGS").
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Impostos diferidos

O movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos nos exercicios findos em 31 de Dezembro
de 2010 e 2009 foi como segue:

2010
Impostos diferidos Impostos diferidos
activos passivos
Saldo em 01.01.2010 3.112.579 159.375
Efeitos na demonstracéo dos resultados (1.014.184) (64.856)
Saldo em 31.12.2010 2.098.395 94.519
2009
Impostos diferidos Impostos diferidos
activos passivos
Saldo em 01.01.2009 2.866.688 129.155
Efeitos na demonstragéo dos resultados 245.891 30.220
Saldo em 31.12.2009 3.112.579 159.375

O detalhe dos impostos diferidos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, de acordo com as diferencas
temporérias que os geraram, € como segue:

2010
Impostos diferidos Impostos diferidos
activos passivos
Diferengas temporarias entre o valor contabilistico e fiscal de activos tangiveis e intangiveis 139.550 -
Provisdes e perdas por imparidade de activos ndo aceites fiscalmente 1.956.523 -
Reinvestimento de mais valias - 37.859
Amortizagdes ndo aceites como custo fiscal - 56.660
Outros 2.322 -
2.098.395 94.519
2009
Impostos diferidos Impostos diferidos
activos passivos
Diferengas temporarias entre o valor contabilistico e fiscal de activos tangiveis e intangiveis 237.159 -
Provisdes e perdas por imparidade de activos néo aceites fiscalmente 2.863.372 -
Reinvestimento de mais valias - 47.099
Amortizagdes ndo aceites como custo fiscal - 70.489
Justo valor de instrumentos derivados (Nota 12) - 41.787
Outros 12.048 -
3.112.579 159.375

Impostos correntes

Os impostos sobre o rendimento reconhecidos na demonstracdo dos resultados durante os exercicios findos
em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 séo detalhados como segue:

2010 2009
Imposto corrente:
Estimativa de imposto do exercicio 1.300.027 1.031.870
Correccédo das estimativas de imposto de exercicios anteriores (5.835) (34.713)
Imposto diferido 949.328 (215.671)
2.243.520 781.486
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12.

A reconciliagédo do resultado antes de imposto para o imposto do exercicio, € como segue:

2010 2009

Resultado antes de impostos 7.357.216 2.631.358
Taxa de imposto 25,0% 25,0%

1.839.304 657.840
Derrama 88.191 44.089
Derrama estadual 35.298 -
Tributagdo auténoma 79.513 82.992
Correccéo das estimativas de imposto de exercicios anteriores (5.835) (34.713)
Outros custos néo aceites fiscalmente (ajustamentos e depreciagdes) 206.901 232.361
Outros proveitos ndo aceites fiscalmente (reverséo de ajustamentos) (1.121.103) -
Outros efeitos 171.923 14.588
Imposto diferido 949.328 (215.671)
Imposto sobre o rendimento 2.243.520 781.486

Conforme corroborado pelos nossos advogados, ndo existem activos ou passivos materiais associados a
contingéncias fiscais provaveis ou possiveis que devessem ser alvo de divulgagdo no Anexo as
demonstragdes financeiras consolidadas em 31 de Dezembro de 2010.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Por forma a reduzir a sua exposi¢ao a volatilidade das taxas de juro, o Grupo contrata “swaps” de taxa de juro.
Estes contratos sé@o avaliados de acordo com o seu justo valor & data de encerramento das demonstracdes
financeiras, sendo o correspondente montante reconhecido na rubrica do activo “Instrumentos financeiros
derivados”.

Os instrumentos financeiros derivados registados nas demonstracdes financeiras em 31 de Dezembro de
2010 correspondem a swaps de taxa de juro relativos aos empréstimos de financiamento do Grupo. O
Conselho de Administracdo entende que estes derivados ndo cumprem integralmente os requisitos descritos
pela IAS 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, para serem classificados como de
cobertura, pelo que as variagbes do justo valor dos mesmos foram registadas na demonstracdo dos
resultados do exercicio.

O movimento ocorrido durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 pode ser apresentado
como segue:

2010 2009
Saldo inicial 157.685 -
Aumentos / (diminui¢des) (595.942) 157.685
Saldo final (438.257) 157.685

Em 31 de Dezembro de 2010 a Empresa tinha contratado varios instrumentos financeiros de cobertura de taxa
de juro (basicamente denominados “IRS” e “CAP”) cujas maturidades vdo de 2011 a 2016 e cujo valor de
mercado, com base em avaliagdo externa de entidades financeiras, ascendia em 31 de Dezembro de 2010 a
(438.257) Euros.

Para além da variagdo no justo valor dos instrumentos derivados ocorrida no exercicio de 2010, a
demonstracdo dos resultados do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 inclui adicionalmente o
montante de juro suportado pelas empresas do Grupo associado a estes instrumentos derivados. Deste
modo, 0 montante registado na demonstragéo dos resultados do exercicio findo na referida data relativo aos
instrumentos derivados ascende a (938.357) Euros.
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13. INVENTARIOS

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o montante registado na rubrica “Inventarios” pode ser detalhado como

segue:

2010 2009
Mercadorias 12.104.817 8.300.456
Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 4.302.690 3.714.897
Subprodutos 14 33
Produtos acabados e intermédios 1.533.489 1.943.990
Produtos e trabalhos em curso 4.845.525 3.448.281

22.786.535 17.407.657
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 26) (312.937) (385.679)

22.473.598 17.021.978

O custo das vendas e variacdo da producdo do exercicio findo em 31 de Dezembro 2010 ascendeu a
50.356.254 Euros e foi apurado como segue:

Matérias primas, Produtos Produtos e
subsidiarias e de acabados e trabalhos em
Mercadorias consumo Subprodutos intermédios curso Total
Saldo inicial 8.300.456 3.714.897 33 1.943.990 3.448.281 17.407.657
Efeito de alteragdo da taxa de cambio (Nota 2.2.d) 30.278 12.475 - - 10.177 52.930
Compras 22.252.463 33.128.481 - - 55.380.944
Regularizagéo de existéncias 132.177 325.363 N (167.976) 11.694 301.258
Existéncias finais (12.104.817) (4.302.690) (14) (1.533.489) (4.845.525) (22.786.535)
18.610.557 32.878.526 19 242.525 (1.375.373) 50.356.254

O custo das vendas e variacdo da producdo do exercicio findo em 31 de Dezembro 2009 ascendeu a
55.125.200 Euros e foi apurado como segue:

Matérias primas, Produtos Produtos e
subsidiarias e de acabados e trabalhos em
Mercadorias consumo Subprodutos intermédios curso Total
Saldo inicial 17.670.452 8.572.049 18 2.487.537 12.634.496 41.364.552
Efeito de alteracéo da taxa de cambio (Nota 2.2.d) 61.326 12.801 - - 14.264 88.391
Compras 5.619.692 25.639.883 - - 31.259.575
Regularizagéo de existéncias 30.163 (187.366) - (196.307) 173.849 (179.661)
Existéncias finais (8.300.456) (3.714.897) (33) (1.943.990) (3.448.281) (17.407.657)
15.081.177 30.322.470 (15) 347.240 9.374.328 55.125.200
14. CLIENTES
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica tinha a seguinte composicéo:
2010 2009
Clientes, conta corrente 37.146.765 35.199.582
Clientes, titulos a receber 3.703.918 1.293.343
Clientes de cobranga duvidosa 18.378.081 18.545.011
59.228.764 55.037.936
Perdas de imparidade acumuladas em clientes (Nota 26) (23.545.383) (23.360.178)
35.683.381 31.677.758

A exposicao do Grupo ao risco de crédito € atribuivel essencialmente as contas a receber da sua actividade
operacional. Os montantes apresentados na demonstracdo da posi¢éo financeira encontram-se liquidos das
perdas acumuladas por imparidade para cobrangas duvidosas que foram estimadas pelo Grupo, de acordo
com a sua experiéncia e com base na sua avaliagdo da conjuntura e envolventes econémicas. O Conselho de
Administragdo entende que os valores contabilisticos das contas a receber se aproximam do seu justo valor,
uma vez que as mesmas nao vencem juros e o efeito de desconto é considerado imaterial.
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15.

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a antiguidade dos saldos a receber de clientes pode ser analisada como
segue:
Contas a receber da actividade comercial

2010 2009
Imobiliaria e Imobiliaria e
IndUstria outros Total IndUstria outros Total

N&o vencido 17.269.303 10.343.207 27.612.510 12.212.115 10.076.269 22.288.384
Vencido, sem imparidade

0 - 180 dias 6.594.713 - 6.594.713 7.415.081 - 7.415.081

180 - 360 dias 315.924 - 315.924 933.973 - 933.973

+ 360 dias 95.624 - 95.624 105.706 - 105.706

7.006.261 - 7.006.261 8.454.760 - 8.454.760
Vencido, com imparidade

0 - 180 dias 1.008.582 - 1.008.582 595.663 - 595.663

180 - 360 dias 2.721 - 2.721 306.872 - 306.872

+ 360 dias 53.307 - 53.307 32.079 - 32.079

1.064.610 - 1.064.610 934.614 - 934.614

Total 25.340.174 10.343.207 35.683.381 21.601.489 10.076.269 31.677.758

Para os valores vencidos que ndo apresentam imparidade, o Grupo considera néo ter havido deterioragdo da
qualidade crediticia da contraparte, pelo que ndo se encontram em risco de incobrabilidade.

O ajustamento as contas a receber foi determinado na sequéncia de uma andlise da quantia recuperavel
desses activos e diz respeito as dividas a receber que o Conselho de Administragdo considerou terem um
risco de realizagao parcial ou integral, tendo em consideracéo os seguros de crédito contratados.

Os montantes vencidos com imparidade encontram-se ajustados face ao seu valor nominal em
aproximadamente 87%, o que no entendimento do Conselho de Administracdo, tendo em consideragédo que a
maior parte dos saldos estdo vencidos a menos de 180 dias, é suficiente para fazer face a eventuais
problemas de realizacdo destes activos.

O Grupo ndo cobra quaisquer encargos de juros enquanto os prazos de pagamento definidos (em média 90
dias) estejam a ser respeitados. Findos esses prazos, sdo cobrados os juros que estiverem definidos
contratualmente, e de acordo com a lei em vigor aplicavel a cada situagdo, o que tendera a ocorrer s6 em
situacdes extremas. Por questdes de prudéncia, os juros debitados sdo diferidos, apenas sendo reconhecidos
na demonstracéo dos resultados na data em que 0os mesmos séo cobrados.

ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, estas rubricas do activo e do passivo tinham a seguinte composicao:

2010 2009

Saldos devedores:
Imposto sobre o Valor Acrescentado 143.814 743.901
Qutros - 41.211
143.814 785.112

Saldos credores:

Imposto sobre o Valor Acrescentado 1.924.497 1.925.117
Contribuicdes para a Seguranga Social 165.719 467.191
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares 187.508 231.164
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas 478.281 174.390
Outros impostos 1.118.719 55.713
3.874.724 2.853.575

A rubrica “Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas” registada no passivo inclui a estimativa de
imposto sobre o rendimento das empresas do Grupo, liquida dos pagamentos por conta, adicionais e
especiais por conta efectuadas por essas empresas, bem como reten¢des na fonte efectuadas por terceiros.
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16.

17.

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Outros impostos” inclui 0 montante de, aproximadamente, 954.000
Euros relativo a pagamento de IMT — Imposto Municipal Sobre as TransmissGes Onerosas de Imoéveis
suportado pela participada F. Ramada I, Imobiliaria, S.A. e que incide sobre os iméveis (essencialmente
terrenos) registados na rubrica “Propriedades de investimento”. Em 31 de Dezembro de 2009, os referidos
imoOveis ainda ndo cumpriam os requisitos necessarios para a incidéncia do mencionado imposto.

OUTRAS DIVIDAS DE TERCEIROS

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica tinha a seguinte composicao:

2010 2009
Adiantamentos a fornecedores 45.476 17.679
Suprimentos concedidos 3.724.092 -
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado - 19.200
Outros devedores 2.252.625 571.327
6.022.193 608.206
Perdas de imparidade acumuladas em outras dividas de terceiros (Nota 26) (462.567) (55.952)
5.559.626 552.254

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Suprimentos concedidos” inclui os montantes de suprimentos
concedidos as empresas participadas registadas na rubrica “Investimentos disponiveis para venda” (Notas 4 e
23), para os quais foram constituidas no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 perdas por imparidade
no montante de 462.567 Euros (Nota 26)

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Outros devedores” inclui, essencialmente, o valor a receber de
entidades do Grupo Altri relativamente a alienagado em 2010 dos activos florestais que, em 31 de Dezembro de
2009, se encontravam registados na rubrica “Activos detidos para venda” (Nota 18).

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a antiguidade dos saldos de “Outras dividas de terceiros” pode ser
analisada como segue:

2010 Valor = . Vencido mas sem imparidade
- Né&o vencido

Outras dividas de terceiros contabilistico 0-90 dias  90-180 dias  +180 dias Total
Adiantamentos a fornecedores 45.476 10.175 33.665 1.636 - 35.301
Suprimentos concedidos 3.261.525 3.261.525 - - - -
Outros devedores 2.252.625 2.225.278 19.163 - 8.184 27.347

5.559.626 5.496.978 52.828 1.636 8.184 62.648

2009 Valor = . Vencido mas sem imparidade

. . - N&o vencido - - -

Outras dividas de terceiros contabilistico 0-90 dias  90-180 dias  +180 dias Total
Adiantamentos a fornecedores 17.679 22 17.657 - - 17.657
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado 19.200 19.200 - - - -
Outros devedores 515.375 300.081 72.478 35.642 107.174 215.294

552.254 319.303 90.135 35.642 107.174 232.951

CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o detalhe da rubrica “Caixa e equivalentes de caixa” incluida na
demonstracdo da posicdo financeira consolidada era como segue:

2010 2009
Caixa 1.572.713 17.818
Depositos bancarios imediatamente mobilizaveis 10.157.588 14.659.507
Depositos bancarios mobilizaveis em menos de 3 meses 15.000.000 -
26.730.301 14.677.325
Descobertos bancéarios (Nota 20) (6.804.559) (4.807.059)
19.925.742 9.870.266
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18.

19.

20.

ACTIVOS DETIDOS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2009 esta rubrica era composta por um conjunto de activos florestais que néo estao
relacionados com a actividade normal da Empresa, sendo intencdo do Conselho de Administragdo proceder a
sua alienagdo, encontrando-se registados ao seu custo de aquisicdo o qual é inferior ao seu valor de
realizacéo.

No decurso do exercicio de 2010, os referidos activos florestais foram alienados a empresas do Grupo Altri
(Nota 16).

CAPITAL SOCIAL E RESERVAS

Capital social

Em 31 de Dezembro de 2010, o capital da F. Ramada, totalmente subscrito e realizado, era representado por
25.641.459 accdes ao portador de valor nominal unitario de 1 Euro. Nessa data, a F. Ramada Investimentos,
SGPS, S.A. e as suas filiais ndo detinham acgdes préprias.

Adicionalmente, em 31 de Dezembro de 2010 n&o existiam pessoas colectivas a deter uma participacdo no
capital subscrito de pelo menos 20%.

Reservas

Reserva legal

A legislagdo comercial Portuguesa estabelece que pelo menos 5% do resultado liquido anual tem que ser
destinado ao reforco da “reserva legal” até que esta represente pelo menos 20% do capital social. Esta
reserva nao é distribuivel, a ndo ser em caso de liquidagdo, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos,
depois de esgotadas todas as outras reservas, e para incorporacdo no capital.

Reservas de conversédo cambial

As reservas de converséo reflectem as variacbes cambiais ocorridas na transposicdo das demonstracfes
financeiras de filiais em moeda diferente do Euro e ndo sdo passiveis de serem distribuidas ou serem
utilizadas para absorver prejuizos.

Nos termos da legislagdo portuguesa, o montante de reservas distribuiveis é determinado de acordo com as
demonstracdes financeiras individuais da Empresa.

EMPRESTIMOS BANCARIOS E OUTROS EMPRESTIMOS

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o detalhe das rubricas “Empréstimos bancarios” e “Outros empréstimos”
€ como segue:

2010 2009
Corrente N&o corrente Corrente N&o corrente

Empréstimos bancérios 14.885.754 57.387.674 4.497.768 61.577.747
Empréstimos bancérios 14.885.754 57.387.674 4.497.768 61.577.747
Papel comercial 19.000.000 - 19.000.000
Contas caucionadas 3.500.000 - 3.100.000
Descobertos bancéarios 6.804.559 - 4.807.059
Factoring 2.886.079 - 1.462.116
Outros empréstimos 32.190.638 - 28.369.175

47.076.392 57.387.674 32.866.943 61.577.747

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 n&o existiam diferengas entre o valor contabilistico e o valor nominal dos
empréstimos obtidos.
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O valor nominal dos empréstimos registados no passivo ndo corrente em 31 de Dezembro de 2010 sera
reembolsado como segue:

Ano de reembolso Montante

2012 3.497.768
2013 3.497.768
2014 3.497.768
2015 3.497.768
2016 3.497.768
2017 3.497.768
2018 3.497.768
2019 18.554.428
2020 14.348.870

57.387.674

Em 31 de Dezembro de 2010, as linhas de financiamento utilizadas pelo Grupo e os correspondentes
montantes maximos autorizados, eram como segue:

Natureza Maturidade Sa!do S.faldo . Sald?
autorizado utilizado disponivel
Empréstimo Janeiro 2020 n.a. 60.873.428 n.a.
Empréstimo Abril 2011 n.a. 500.000 n.a.
Empréstimo Janeiro 2011 n.a. 900.000 n.a.
Empréstimo Setembro 2011 n.a. 3.000.000 n.a.
Empréstimo Janeiro 2011 n.a. 2.000.000 n.a.
Empréstimo Janeiro 2011 n.a. 800.000 n.a.
Empréstimo Janeiro 2011 n.a. 4.200.000 n.a.
Conta caucionada Renovacgao anual 5.000.000 3.500.000 1.500.000
Programa de papel comercial 15-01-2009 (renovavel até 02-05-2011) 5.000.000 5.000.000 -
Programa de papel comercial 19-01-2009 (renovavel até 19-12-2013) 5.000.000 4.000.000 1.000.000
Programa de papel comercial 06-08-2007 (renovavel até 06-08-2012) 5.000.000 5.000.000 -
Programa de papel comercial 30-01-2009 (renovavel até 01-07-2011) 1.000.000 1.000.000 -
Programa de papel comercial 30-01-2009 (renovavel até 01-07-2011) 4.000.000 4.000.000 -
Descobertos bancérios Renovacao anual 11.250.000 6.804.559 4.445.441
Factoring n.a. n.a. 2.886.079 n.a.
104.464.066

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 estes empréstimos venceram juros a taxas normais de
mercado em fungdo da natureza e prazo do crédito obtido.

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 o Grupo ndo entrou em incumprimento em
qualquer empréstimo obtido.

21. OUTROS CREDORES NAO CORRENTES

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica tinha a seguinte composicao:

2010 2009
Fornecedores de imobilizado (Nota 24) 39.289 88.804
Outros credores 69.421 50.765
108.710 139.569
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22. FORNECEDORES

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica podia ser apresentada, tendo em consideracdo a sua
maturidade, como segue:

Pagaveis em
2010 Valor menos de 3 entre3e 6 mais de 6
contabilistico meses meses meses
Fornecedores e outros passivos comerciais - conta corrente
Industria 13.568.835 13.568.835
Imobiliaria e outros 4.966.368 4.966.368
18.535.203 18.535.203
Pagaveis em
2009 Valor menos de 3 entre 3e 6 mais de 6
contabilistico meses meses meses
Fornecedores e outros passivos comerciais - conta corrente
Industria 7.293.007 7.293.007
Imobiliaria e outros 4.549.252 4.549.252 - -
11.842.259 11.842.259 2.114.666 -

23. OUTRAS DIVIDAS A TERCEIROS

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica do passivo corrente “Outras dividas a terceiros” podia ser
detalhada como segue:

2010 2009
Fornecedores de imobilizado (Nota 24) 69.610 98.176
Adiantamentos de clientes 1.435.459 834.446
Outros credores 1.939.990 1.218.432
3.445.059 2.151.054

A rubrica “Adiantamentos de clientes” corresponde essencialmente a valores recebidos por conta de
fornecimentos de sistemas de armazenagem.

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Outros credores” inclui o0 montante de, aproximadamente, 1.089.000

Euros relativo a aquisicdo de participagdes financeiras registadas na rubrica “Investimentos disponiveis para
venda” (Nota 4), bem como parte dos suprimentos respectivos (Nota 16).

24. LOCACOES FINANCEIRAS

Em 31 de Dezembro de 2010, as responsabilidades reflectidas na demonstracdo da posi¢éo financeira da
Empresa relativas a locag¢fes financeiras tinham o seguinte plano de pagamento:

Ano de reembolso 2010
2012 24.729
2013 e seguintes 14.560
Total ndo corrente (Nota 21) 39.289
2011 (corrente) (Nota 23) 69.610
108.899
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25.

26.

OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica “Outros passivos correntes” podia ser detalhada como segue:

2010 2009
Acréscimos de custos:
Remuneracdes a liquidar 1.112.829 1.195.051
Juros a liquidar 1.154.745 2.583.030
Qutros acréscimos de custos 1.818.719 1.258.788
Proveitos diferidos 5.579.130 2.561.653
9.665.423 7.598.522

A rubrica “Proveitos diferidos” corresponde, essencialmente, a facturagdo antecipada relativamente ao
fornecimento de sistemas de armazenagem. O aumento verificado no exercicio de 2010 face a 2009 resulta
do aumento da actividade das empresas do Grupo ligadas a este sector de actividade, nomeadamente as
participadas F. Ramada — Producdo e Comercializacdo de Estruturas Metdlicas de Armazenagem, S.A. e
Storax Benelux, S.A..

MOVIMENTO DAS PROVISOES E PERDAS POR IMPARIDADE

O movimento verificado nas provisdes e perdas por imparidade nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2010 e 2009 pode ser detalhado como segue:

2010
Perdas por imparidade Perdas por Perdas por
em contas a receber imparidade em imparidade em
Provisdes (a) investimentos invetarios Total
Saldo inicial 192.507 24.520.642 90.886 385.679 25.189.714
Efeito de variag&o de taxa de cambio 3.182 1.159 - 2.466 6.807
Aumentos 229.384 1.489.886 47.639 12.912 1.779.821
Utilizacdes e reversdes (92.971) (899.225) - (88.120) (1.080.316)
Transferéncias - - - - -
Saldo final 332.102 25.112.462 138.525 312.937 25.896.026
(a) — inclui 1.104.512 Euros relativos a perdas por imparidade em contas a receber registadas no activo néo corrente (Nota 10).
2009
Perdas por imparidade Perdas por Perdas por
em contas a receber imparidade em imparidade em
Provis6es (a) investimentos invetarios Total

Saldo inicial 160.404 19.924.673 90.886 363.832 20.539.795
Efeito de variacéo de taxa de cambio 6.381 9.011 - 3.407 18.799
Aumentos 149.793 4.714.175 - 27.214 4.891.182
Utilizacdes e reversdes (124.071) (127.217) - (8.774) (260.062)
Transferéncias - - - - -
Saldo final 192.507 24.520.642 90.886 385.679 25.189.714

(a) —inclui 1.104.512 Euros relativos a perdas por imparidade em contas a receber registadas no activo néo corrente (Nota 10).

Os aumentos e as reversdes de provisdes e perdas por imparidade verificados nos exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2010 e 2009 foram registados por contrapartida da rubrica da demonstragcdo dos resultados
“Provisdes e perdas por imparidade”.

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Utilizacbes e reversdes” inclui o montante de 66.267 Euros
correspondente a utilizagdes no exercicio findo nessa data.

O valor registado na rubrica “Provisdes” em 31 de Dezembro de 2010 corresponde & melhor estimativa dos

Conselhos de Administracdo das Empresas do Grupo para fazer face a perdas a incorrer com processos
judiciais actualmente em curso.
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27. LOCACOES OPERACIONAIS

Em 31 de Dezembro de 2010, o Grupo detinha, como locatario, contratos de locagcdo operacional, cujos
pagamentos minimos vencem como segue:

Pagamentos minimos
relativos a locagao

Responsabilidades por rendas de locacdo operacional operacional
2011 262.843
2012 190.486
2013 174.493
2014 e seguintes 83.786
711.608

Adicionalmente, em 31 de Dezembro de 2010 o Grupo tinha celebrado, como locador, contratos de locagéo
operacional, celebrados em 2007 e 2008 por um periodo médio de 20 anos, renovavel por um periodo
adicional de 10 anos.

28. RESULTADOS FINANCEIROS
Os resultados financeiros dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 podem ser detalhados
como segue:
2010 2009
Custos financeiros:
Juros suportados (2.241.188) (3.932.561)
Outros custos e perdas financeiros (423.692) (1.269.815)
(2.664.880) (5.202.376)
Proveitos financeiros:
Juros obtidos 120.919 648.935
Outros proveitos e ganhos financeiros 2.774 116.520
123.693 765.455
Os juros suportados registados nas demonstragdes financeiras dos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2010 e 2009 resultam na sua totalidade de empréstimos obtidos.
Os juros obtidos registados nas demonstragdes financeiras dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010
e 2009 resultam essencialmente de aplicagdes financeiras efectuadas durante o exercicio.
29. TRANSACCOES COM ENTIDADES RELACIONADAS

Transaccdes comerciais

As participadas do Grupo tém relagdes entre si que se qualificam como transacg¢des com partes relacionadas.
Todas estas transacc¢des sdo efectuadas a pre¢os de mercado.

Nos procedimentos de consolidacdo as transacc¢des entre empresas incluidas na consolidacdo pelo método

de integracdo global sdo eliminadas, uma vez que as demonstra¢gdes financeiras consolidadas apresentam
informacédo da detentora e das suas subsidiarias como se de uma Unica empresa se tratasse.
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Os principais saldos com entidades relacionadas em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 e as transac¢Bes mais
relevantes ocorridas nos exercicios entdo findos podem ser apresentadas como segue:

2010

Aquisicao de Compras e Prestacoes de Contas a
Entidades relacionadas terrenos FSE's Vendas Servigos receber Contas a pagar
Cofihold, SGPS, S.A.
Grupo Altri - - 2.217.218 5.722.321 12.577.633 4.696.009
Grupo Cofina
2009
Aquisicéo de Compras e Prestacoes de Contas a
Entidades relacionadas terrenos FSE's Vendas servigos receber Contas a pagar
Cofihold, SGPS, S.A.
Grupo Altri - - - 5.646.893 10.073.457 4.533.606

Grupo Cofina

As prestacdes de servigos realizadas com empresas do Grupo Altri referem-se as rendas pelo arrendamento
dos terrenos que se encontram classificados na rubrica “Propriedades de investimento” (Nota 7).

As contas a receber e a pagar com as empresas do Grupo Altri incluem, essencialmente, os valores a receber
decorrentes das rendas referidas no paragrafo anterior, bem como aos valores a receber e a pagar resultantes
das vendas e aquisi¢cdes de terrenos e de activos florestais (Notas 16 e 18).

Remuneracdes do Conselho de Administracao

As compensacdes atribuidas aos membros da Administracdo da F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A.
durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 pelas empresas incluidas na consolidagéo
pelo método integral, sdo como segue:

2010 2009
Remuneragdes fixas 470.872 372.940
Remuneragdes variaveis - 189.000
470.872 561.940

Entidades relacionadas

Para além das empresas incluidas na consolidagdo (Nota 4) as entidades consideradas relacionadas em 31
de Dezembro de 2010 podem ser apresentadas como segue:

Cofihold, SGPS, S.A.

Grupo Altri
Altri, SGPS, S.A.
Celulose do Caima, SGPS, S.A.
Caima Industria de Celulose, S.A.
Altri Florestal, S.A.
Caima Energia — Empresa de Gestéo e Exploracédo de Energia, S.A.
Invescaima — Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A.
Inflora — Sociedade de Investimentos Florestais, S.A.
Socasca — Recolha e Comércio de Reciclaveis, S.A.
Celtejo — Empresa de Celulose do Tejo, S.A.
Rédao Power, S.A. - Energia e Biomassa do R6déao, S.A.
Altri - Energias Renovaveis, SGPS, S.A.
Celbi — Celulose da Beira Industrial, S.A.
Celbinave — Trafego e Estiva SGPS, Unipessoal, Lda.
Viveiros do Furadouro Unipessoal, Lda.
Altri, Participaciones Y Trading, S.L.
Altri Sales, S.A.
Pedro Fruticola, Sociedade Fruticola, Lda.
Captaraiz Unipessoal, Lda.
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Grupo Cofina
Cofina, SGPS, S.A.
Cofina B.V.
Efe Erre — Participagfes, SGPS, S.A.
Cofina Media, SGPS, S.A.
Presselivre — Imprensa Livre, S.A.
Edisport — Sociedade de Publicagfes, S.A.
Edirevistas — Sociedade Editorial, S.A.
Mediafin, SGPS, S.A.
Metronews — Publicagfes, S.A.
Grafedisport — Impresséo e Artes Gréficas, S.A.
Web Works — Desenvolvimento de Aplicacdes para Internet, S.A.
Transjornal — Edi¢cdo de Publicagfes, S.A.
Cofina — Eventos e Comunicacgéo, S.A.
VASP — Sociedade de Transportes e Distribui¢des, Lda.
AdCom Media Anuncios e Publicidade, S.A.
Destak Brasil — Empreendimentos e Participacdes, S.A.
Mercados Globais — Publicacao de Conteudos, Lda.

Administracédo

O Conselho de Administracdo da F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. em 31 de Dezembro de 2010 era
composto como segue:

Jodo M. Matos Borges de Oliveira

Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Pedro Macedo Pinto de Mendonca

Domingos José Vieira de Matos

Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira

Ana Rebelo de Carvalho Meneres de Mendonga Mariz Fernandes

30. OUTROS PROVEITOS

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica “Outros proveitos” incluia, essencialmente, recuperacéo de
encargos debitados a clientes e descontos de pronto pagamento obtidos.

31. RESULTADOS POR ACCAO

Os resultados por acgéo do exercicio, foram calculados em fung&o dos seguintes montantes:

2010 2009
Resultado para efeito do célculo do resultado liquido por acgdo basico e diluido 5.113.696 1.849.872
NUmero médio ponderado de accdes para efeito de calculo do resultado liquido por acgéo bésico e diluido 25.641.459 25.641.459
Resultado por ac¢édo
Baésico 0,20 0,07
Diluido 0,20 0,07

N&o se verifica no Grupo qualquer situagdo que possa representar uma redugdo dos resultados por acg¢ao
com origem em opc¢des, warrants, obrigagdes convertiveis ou outros direitos associados a ac¢fes ordinarias.
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32.

INFORMACAO POR SEGMENTOS

De acordo com a origem e natureza dos rendimentos gerados pelo Grupo, foram definidos como segmentos
principais os seguintes:

e Industria — agrega as actividades de comercializagédo de acos e de sistemas de armazenagem, bem como
outros servigos de apoio (sendo esta Ultima actividade residual);
e Imobiliaria — inclui os activos e a actividade relacionados com a actividade imobiliaria do Grupo.

Os dados de actividade segmental em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 sdo como segue:

2010 2009
Industria Imobiliaria Indistria Imobilidria

Proveitos operacionais liquidos:

Resultantes de operac¢des com clientes externos 85.469.498 5.979.930 91.637.218 6.243.840

Resultantes de operagdes com outros segmentos 26.004 1.249.710 8.004 1.186.068
Cash-flow operacional (a) 7.234.888 4.982.517 3.747.143 4.960.515
Amortizagdes do exercicio 1.004.135 376.510 1.214.050 425.329
Resultados antes de impostos e resultados financeiros 6.230.753 4.606.007 2.533.093 4.535.186
Total do activo 87.106.491 99.020.911 65.084.398 95.901.735
Total do passivo 50.938.507 90.019.556 30.401.900 88.979.651
Investimento realizado no exercicio (b) 1.730.996 - 5.367.307

(a) Resultados antes de impostos, resultados financeiros, amortiza¢es de depreciacdes
(b) - aumentos em activos tangiveis, intangiveis e investimentos financeiros

Relativamente ao segmento geografico, a reparticdo das vendas e prestacdes de servicos do Grupo em 31 de
Dezembro de 2010 e 2009, por mercado, é como segue:

2010 2009
Mercado interno 56.049.572 54.488.280
Mercado externo 34.436.217 42.593.613
90.485.789 97.081.893

33. RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS PRESTADAS
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, as empresas do Grupo F. Ramada tinham assumido responsabilidades
por garantias bancarias prestadas como segue:
2010 2009
Fornecimento de sistemas de armazenagem 1.022.219 416.925
QOutros 159.372 159.234
1.181.591 576.159
34. NUMERO MEDIO DE PESSOAL

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o nimero médio de pessoal ao servigo das
empresas incluidas na consolidagao pelo método de consolidacgao integral foi de 376 e 412, respectivamente.
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35. RECEBIMENTOS / PAGAMENTOS DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 os pagamentos e recebimentos relativos a
investimentos financeiros foram os seguintes:

Valor da Valor pago /
transacgéo cobrado

Aquisicdes
Outros (Nota 23) 1.098.754 9.500
1.098.754 9.500

AlienagGes
Outros (a) 5.000 5.000
5.000 5.000

(a) Alienacao efectuada no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009, mas cujo montante respectivo
apenas foi cobrado em Janeiro de 2010.

36. APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstrag@es financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo e autorizadas para emisséo
em 15 de Abril de 2011. A sua aprovacgéao final esta ainda sujeita a concordancia da Assembleia Geral de
Accionistas.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracao
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL
CONTAS CONSOLIDADAS

Aos Accionistas da
F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A.

. Relatorio

Em conformidade com a legislagio em vigor e com o mandato que nos foi confiado,
submetemos a vossa apreciagdo este Relatorio e Parecer sobre o Relatdrio de Gestio e restantes
documentos de prestacido de contas consolidadas da F. Ramada Investimentos, SGPS. S.A.
(“Empresa”). relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, os quais sdo da
responsabilidade do Conselho de Administragio.

Ao longo do exercicio em aprego, o Conselho Fiscal acompanhou a evolugio da actividade da
Empresa e suas participadas, a regularidade dos registos contabilisticos, o cumprimento do
normativo legal e estatutario em vigor e a eficacia e integridade dos sistemas de gestdo de riscos
e de controlo interno, tendo efectuado reunides com a periodicidade e extensdo que considerou
adequadas e tendo obtido da Administragdo e dos Servigos da Empresa e das suas participadas
as informagdes e esclarecimentos solicitados.

No ambito das suas atribuigdes, o Conselho Fiscal examinou a Demonstragio da Posi¢io
Financeira Consolidada em 31 de Dezembro de 2010, as Demonstragdes Consolidadas dos
Resultados por Naturezas, do Rendimento Integral, das Alteragdes no Capital Proprio e dos
Fluxos de Caixa para o exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo. Adicionalmente
procedeu a analise do Relatério de Gestao do exercicio de 2010, exerceu as suas competéncias
em matéria de supervisao das habilitagdes, independéncia e execucio das fungdes do Auditor
Externo e do Revisor Oficial de Contas da Empresa e apreciou a Certificagio Legal das Contas
¢ Relatorio de Auditoria emitida pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas da Empresa,
que mereceu o seu acordo.

2. Parecer

Face ao exposto, o Conselho Fiscal é de parecer que o Relatorio de Gestio e as Demonstraces
Financeiras consolidadas estdo de acordo com as disposi¢des contabilisticas, legais e
estatutarias aplicaveis, pelo que poderdo ser aprovadas em Assembleia Geral de Accionistas.



3. Declaragdo de responsabilidade

De acordo com o disposto no art. 8° n° 1, alinea a) do Regulamento da CMVM n°5/2008. os
membros do Conselho Fiscal declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, o Relatério de
Gestao, as Demonstragdes Financeiras consolidadas elaboradas em conformidade com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas pela Unido Europeia, bem
como os demais documentos de prestagdo de contas exigidos por lei ou regulamento ddo uma
imagem verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, do activo e do
passivo, da situagdo financeira e do resultado consolidado da Empresa em 31 de Dezembro de
2010 e que o Relatorio de Gestao expde fielmente a evolugio dos negocios, do desempenho e da
posi¢do da F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. e das empresas incluidas no perimetro da
consolidagdo e contém uma descri¢do dos principais riscos e incertezas com que se defrontam.

Desejamos manifestar ao Conselho de Administragio e aos diversos Servigos da Empresa e das
empresas participadas o nosso aprego pela colaboragio que nos prestaram.

Porto, 21 de Abril de 2011

O Conselho Fiscal

Lol Ao St Walius _

Jodo da Silva Nataria
Presidente do Conselho Fiscal
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Manuél Tiaﬁ) Alves Baidﬁque de l\’)ﬁinho Fernandes
Vogal do Conselho Fiscal
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Cristina Isabel Linhares Fernandes
Vogal do Conselho Fiscal
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO DE AUDITORIA
CONTAS CONSOLIDADAS

Introducio

1.

Nos termos da legislag8o aplicavel, apresentamos a Certificagio Legal das Contas e Relatorio de Auditoria
sobre a informagfio financeira consolidada contida no Relatério de Gestdo e as demonstragdes financeiras
consolidadas anexas do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 da F. Ramada Investimentos, S.G.P.S.,
S.A. (“Empresa”) e subsidiarias, as quais compreendem a Demonstragfo da Posigfo Financeira Consolidada
em 31 de Dezembro de 2010 (que evidencia um activo total de 186.127.402 Euros e capitais proprios de
45.169.339 Euros, incluindo um resultado liquido consolidado no montante de 5.113.696 Euros), as
Demonstragdes Consolidadas dos Resultados por Naturezas, do Rendimento Integral, de Alteragdes nos
Capitais Proprios e dos Fluxos de Caixa do exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2

E da responsabilidade do Conselho de Administragio da Empresa: (i) a preparagio de demonstragdes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢fo financeira do conjunto
das empresas incluidas na consolidagdo, os resultados e o rendimento integral consolidado das suas
operagdes, as alteracdes nos seus capitais proprios consolidados e os seus fluxos consolidados de caixa; (ii)
que a informagdo financeira histérica seja preparada de acordo com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro tal como adoptadas pela Unido Europeia e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva
¢ licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobilidrios; (iii) a adop¢do de politicas e critérios
contabilisticos adequados e a manutengéo de sistemas de controlo interno apropriados; (iv) a informagéo de
qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade e a actividade do conjunto das empresas
incluidas na consolidag@o, a sua posicdo financeira, os seus resultados ou o seu rendimento integral.

A nossa responsabilidade consiste em examinar a informagfo financeira contida nos documentos de
prestagdo de contas acima referidos, incluindo a verificagéo se, para os aspectos materialmente relevantes, &
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobilidrios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo /

Member of Deleitte Touche Tohmatsu

Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que este seja planeado e executado
com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras
consolidadas estéo isentas de distorgdes materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagio, numa
base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstracdes financeiras e a
avaliagfo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administrago,
utilizadas na sua preparagéo. Este exame incluiu, igualmente, a verificagdo das operagées de consolidagio e
a aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial e de terem sido apropriadamente examinadas as
demonstragdes financeiras das empresas incluidas na consolidac#o, a apreciagdo sobre se sdo adequadas as
politicas contabilisticas adoptadas, a sua aplicagdo uniforme e a sua divulgagdo, tendo em conta as
circunstancias, a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade das operagées, a apreciagio
sobre se € adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstrages financeiras consolidadas, e a
apreciagio, para os aspectos materialmente relevantes, se a informagdo financeira é completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da
informagdo financeira consolidada constante do Relatorio de Gestiio com os restantes documentos de
prestagdo de contas consolidadas, bem como as verificagdes previstas nos nfimeros 4 e 5 do artigo 451° do
Caédigo das Sociedades Comerciais. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel
para a expressdo da nossa opinido.
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Opinisio

.

Em nossa opinifio, as demonstragdes financeiras consolidadas referidas no pardgrafo 1 acima, apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicéo financeira
consolidada da F. Ramada Investimentos, 8.G.P.S., S.A. ¢ suas subsidiarias em 31 de Dezembro de 2010, os
resultados e o rendimento integral consolidado das suas operagdes, as alteragdies nos seus capitais préprios
consolidados e os seus fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com
as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas pela Unido Europeia e a informag&o
nelas constante €, nos termos das definigdes incluidas nas directrizes mencionadas no paragrafo 4 acima,
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais

6.

E também nossa opinifio que a informagdo financeira constante do Relatério de Gestio consolidado é
concordante com as demonstragdes financeiras consolidadas do exercicio e o relato sobre as préticas de
governo societario inclui os elementos exigiveis & Empresa nos termos do artigo 245°A do Cédigo dos
Valores Mobiliarios.

Porto, 21 de Abril de 2011
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