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1. Orgaos Sociais

MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
Armando José Fonseca Pinto (Presidente)
Rosa Maria Gomes Martins Guedes (Secretario)

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Rui Manuel Correia Pedras (Presidente)
Jorge Anténio Beja Pessoa (Vogal)

Luis Miguel Ferrdo da Costa Faria (Vogal)

FiscaL UNICO

Efectivo: Deloitte & Associados, SROC, S.A.”, com sede no Edificio Atrium Saldanha, Praga
Duque de Saldanha, n° 1 — 6° - 1050 — 094 Lisboa, inscrita na OROC sob o n° 43 e na
CMVM sob o n° 231, NIF 501 776 311, representada por Dr. José Anténio Mendes Garcia
Barata, ROC n° 1210 Contribuinte n° 189185686, com domicilio na Praga Duque de
Saldanha, n° 1 — 6°, 1050 — 094 Lisboa

Suplente: Dr. Carlos Luis Oliveira de Melo Loureiro, ROC n° 572, Contribuinte n® 106 112
333, com domicilio na Praga Duque de Saldanha, n°® 1 — 6°, 1050 — 094 Lisboa
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2. Analise da Actividade Desenvolvida

2.1 Introdugéo

A BPN Imofundos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A., foi constituida
em 7 de Abril de 1999, tem sede social na Avenida de Franga n.° 686 e 694, na cidade do Porto,
possuindo actualmente um capital social de 573 600 Euros, totalmente subscrito e realizado. Tem
como seu Unico accionista a Parparticipadas, SGPS, S.A..

A BPN Imofundos tem por objecto social a “gestdo e administragdo, em representagdo dos
participantes, de fundos de investimento imobilidrio, abertos e fechados’.

2.2 Actividade

Ao longo do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, a BPN Imofundos — Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento Imobiliario, S.A., registou um ligeiro decréscimo na sua actividade. Com efeito, em 31 de
Dezembro de 2011, os activos administrados pela sociedade atingiram um valor global de 772.807 milhares de
euros, um decréscimo de 5,39%, correspondentes a menos 44.041 milhares de euros em relagdo ao periodo

homélogo.

Milhares €

_ Designagio 2010 | 2011 | Variagho
BPN Imonegécios 426,330 423,689 -0.62%
BPN Real Estate 70,112 55,110 -21.40%
BPN Imoglobal 50,099 44 501 -11.17%
BPN Imoreal 174,861 162,618 -7.00%
BPN Imomarinas 53,795 51,414 -4.43%
Euroreal 24,565 24,252 -1.27%
Mercapital 9,239 7,140 -22.72%
Homeland 2,535 0| -100.00%
Palazzo 5,312 4,083 -23.14%
Total 816,848 772,807 -5.39%
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2.3 Evolugéo do sector

Segundo dados da CMVM, em 31 de Dezembro de 2011 existiam em actividade 36 sociedades
gestoras de fundos de investimento imobiliario, que no seu conjunto administravam activos no valor
de 11.991,7 milhdes de euros. Este valor reflecte um decrescimento do sector de 1,8%, quando
comparado com os 12.211,4 milhdes de euros registados em 31 de Dezembro de 2010. No quadro
seguinte é apresentada a evolugdo desta industria nos ultimos cinco anos.

Evolugao da industria dos Fundos de Investimento Imobiliario

31-Dez 31-Dez 31-Dez 31-Dez 31-Dez
2007 2008 2009 2010 2011
N.° de entidades gestoras 33 37 34 35 36
N.® Fundos abertos 16 15 15 16 17
N.® Fundos fechados 189 216 236 244 246
TOTAL 205 231 251 260 263
VLG Fundos abertos (106 EUR) 4,580.1 41492 5,278.1 5611.3 5,264.7
% TOTAL 43.8% 39.1% 44.8% 46.0% 43.9%
VLG Fundos fechados (106 EUR) 5,868.6 6,471.7 6,500.2 6,600.1 6,727.0
% TOTAL 56.2% 60.9% 55.2% 54.0% 56.1%
TOTAL (1076 EUR) 10,448.7 10,620.9 11,778.3 12,211.4 11,991.7
Taxa de crescimento 71% 1.6% 10.9% 3.7% -1.8%

Fonte: www.cmvm.pt

No final do exercicio a quota de mercado da BPN Imofundos fixou-se nos 6,6% este valor
determinava que a BPN Imofundos fosse entdo a quarta maior sociedade gestora de fundos de
investimento imobiliario, em termos de activos sob gestdo. A lideranga do mercado estava na posse
da Fundimo, com uma quota de mercado de 13,9%, em segundo lugar com 10,0% temos a
Interfundos e em terceiro lugar, com 9,9% surgia a ESAF.

2.4 Apreciagdo das Contas

Embora tenha existido um decréscimo ao nivel da actividade houve um ligeiro aumento do valor dos
proveitos de exploragdo. Assim, em 31 de Dezembro de 2011 o total de proveitos de exploragéo da
BPN Imofundos era de 6.730 mil euros, dos quais 6.519 respeitavam a comissdes e 211 mil euros a
juros e rendimentos similares. Ou seja, as comissoes representavam 96,9 % do total dos proveitos.

Quando comparados com idéntico periodo no exercicio anterior, os proveitos totais cresceram
0,46%, tendo as comissdes sofrido um decréscimo de 1,9% e os juros e rendimentos similares um
acréscimo de 294,7%.

O abrandamento da actividade traduziu-se, também, num decréscimo dos custos operacionais da
sociedade que registaram uma redugéo global de 18,0%, quando comparados com o periodo
homoélogo de 2010, observando-se agora um valor total de 966 milhares de euros.

Dos custos operacionais, a rubrica mais significativa refere-se a custos com pessoal com um valor
total de 567 milhares de euros, menos 10,0% que o valor registado em 31 de Dezembro de 2010,\\0
seguindo-se-lhes os gastos gerais administrativos com um valor total de 444 milhares de euros, os

quais decresceram 14,0%. /1_‘
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A descrita evolugdo permitiu que, em 31 de Dezembro, fossem obtidos resultados antes de impostos
de 4.119 mil euros, tendo-se apurado 1.536 mil euros de imposto sobre o rendimento, que
determinou uma taxa efectiva de tributagéo de 37,0%. Assim, obtiveram-se resultados liquidos de
2.583 milhares de euros, o que comparado com os 3.098 mil euros registados no exercicio de 2010,
representou uma redugdo de 16,6% do lucro liquido.

Principais Indicadores de Actividade Milhares €
2009 2010 2011 11110 %
Activo liquido 6,095 4,768 9,139 91.7%
Situagéo liquida 5,704 4,346 6,928 59.4%
Activos sob gestao 825,941 816,848 772,807 -5.4%
Resultado liquido 4,456 3,098 2,583 -16.6%
ROE 357.1%  248.2% 59.4% -76.1%
N.° de participantes dos Fll's 54 43 37 -14.0%

O total do activo liquido cresceu 91,7% face ao exercicio anterior, registando em 31 de Dezembro de
2011 o valor de 9.139 mil euros, dos quais 7.550 mil euros correspondiam a aplicagbes em
depdsitos a prazo junto do BPN-Banco Portugués de Negoécios, com vencimento ao longo do
primeiro trimestre do ano de 2012.

Dando satisfagé@o a legislagdo em vigor informa-se que nao existem dividas em mora a Seguranga
Social e ao Estado. Desde o final do exercicio de 2011 até a corrente data, ndo ocorreu qualquer
facto superveniente que possa alterar a andlise deste relatério e contas.

2.5 Perspectivas Futuras

E convicgdo do Conselho de Administragdo que o exercicio de 2012, sera ainda marcado por uma
reducao no nivel de actividade.

Neste sentido, manter-se-a uma énfase especial, na manutencao de elevados padrées de qualidade
no nivel de servigo prestado aos clientes, no constante aperfeicoamento da organizagdo interna,
traduzida na permanente actualizagdo de normativos, software, no reforgo das competéncias do
quadro de pessoal.
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3. Proposta de Aplicacao de Resultados

Nos termos dos estatutos da sociedade e da legislagao aplicavel, nomeadamente o disposto nos
artigos 97° e 196° do Regime Geral das Instituigoes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado
pelo Decreto-lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, propomos que a totalidade do resultado liquido do
exercicio no montante de € 2.582.635,33 seja transferido para Resultados Transitados.

Porto, 9 de Maio de 2012.

MM

Rui Manuel Correia Pedras

Luis Miguel Ferrdo da Costa Faria
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4. Anexos

41 Anexol

Para efeitos do artigo 447° do Codigo das Sociedades Comerciais, a posi¢do accionista dos
membros dos 6rgdos de administracao e fiscalizagdo, a data de 31 de Dezembro de 2008, era a
seguinte:

Nenhum membro dos érgaos sociais detinha acgoes da empresa em 31 de Dezembro de 2011 nem
transaccionou acgoes da empresa em 2011.

4.2 Anexo Il

ParticipagGes de accionistas, nos termos do artigo 448° do Cédigo das Sociedades Comerciais:

1. Accionistas com, pelo menos metade do capital social:
Parparticipadas SGPS, SA

43  Anexolll

Balango

Demonstragéo dos Resultados

Demonstrag¢do dos Fluxos de Caixa
Demonstragéo de Alteragoes no Capital Préprio
Anexos as Demonstragoes Financeiras

44  AnexolV

Relatério do Governo Societario

4.5 Anexo V

Relatério e Parecer do Fiscal Unico

4.6 Anexo VI

Certificacao Legal das Contas /7
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BPN IMOFUNDOS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO. S.A.

DEMONSTRACOES DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em Euros)

Rubricas Notas 2011 2010
Juros e rendimentos similares 14 211,155 53,493
Margem financeira 211,155 53,493
Rendimentos de servigos e comissoes 15 6,518,945 6,645,571
Encargos com servigos e comissdes 15 (1,088) (1,451)
Outros resuitados de exploragao 16 (1,342,509) (28,620)
Produto bancario 5,386,503 6,668,993
Custos com pessoal 17 (566,758) (630,346)
Gastos gerais administrativos 18 (444,291) (518,993)
Amortizagbes do exercicio 6e7 (32) (9,507)
Provis6es liquidas de reposiges e anulages 10 234 11,938
Correcgdes de valor associadas ao crédito a clientes e valores a receber
de outros devedores (liquidas de reposigoes e anulagoes) 9 (256,662) (1,217,770)
Resultado antes de impostos 4,118,994 4,304,315
Impostos
Correntes 11 (1,536,359) (1,205,885)
Resultado apds impostos 2,582,635 3,098,430
Resultado liquido do exercicio 2,582,635 3,098,430
Rendimento integral 2,582,635 3,098,430
Resultado liquido do exercicio por accgao 4.503 5.402

O Anexo faz parte integrante destas demonstragdes.
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BPN IMOFUNDOS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDQS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

DEMONSTRAGCOES DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Montantes expressos em Euros)

2011 2010
ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Juros e comissdes recebidas 7,322,937 6,670,014
Pagamento de juros e comissdes (1,088) (1,451)
Pagamentos ao pessoal e a fornecedores (939,253) (1,031,627)
Outros pagamentos relativos & actividade operacional (14,923) (8,609)
Resuitados operacionais antes das alterages nos activos e passivos operacionais 6,367,673 5,628,327
(Aumentos)/diminui¢cGes de activos operacionais:
Qutros activos (1,637,672) 357,222
DiminuigOes de passivos operacionais:
Qutros passivos (129,434) (75,780)
Caixa liquida das actividades operacionais antes dos impostos sobre o rendimento 4,600,567 5,909,769
Impostos sobre o rendimento pagos (755,342) (1,520,431)
Caixa liquida das actividades operacionais 3,845,225 4,389,338
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
(Aumentos)/diminuigbes de:
Aplicagdes em instituicdes de crédito (3,950,000) 150,000
Fluxos das actividades de investimento (3,950,000) 150,000
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Distribui¢do de dividendos - (4,456,420)
Fluxos das actividades de financiamento - (4,456,420)
Variagdo de caixa e seus equivalentes (104,775) 82,918
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 186,173 103,255
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio 81,398 186,173

O Anexo faz parte integrante destas demonstragdes.
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BPN IMOFUNDOS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010
(Montantes expressos em Euros)

1. NOTA INTRODUTORIA

A BPN Imofundos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A., (“Sociedade” ou
“BPN Imofundos” foi constituida em 7 de Abril de 1999, tem sede social na Avenida de Franga n.° 686
e 694, na cidade do Porto.

A BPN Imofundos tem por objecto social a “gestdo e administragdo, em representagdo dos
participantes, de fundos de investimento imobilidrio, abertos e fechados”.

Em Novembro de 2008, o Estado Portugués procedeu a nacionalizagdo do Grupo BPN. Conforme
indicado na Nota 13 a Sociedade é detida integralmente pela Parparticipadas, SGPS, S.A., entidade
que adquiriu a totalidade das ac¢des representativas do capital da BPN Imofundos em Dezembro de
2010 e que em 31 de Dezembro de 2011 era detida integralmente pelo Banco Portugués de
Negécios, S.A. (BPN), sendo as suas operagGes e transacgdes influenciadas pelas decisées do
Grupo em que se insere — Grupo BPN (Nota 22). Em 14 de Fevereiro de 2012, a totalidade das
acgdes representativas do capital da Sociedade foram adquiridas pela Direcgao Geral do Tesouro e
Finangas.

Em 31 de Dezembro de 2011, os Fundos imobiliarios geridos pela Sociedade sao:

Data de

inicio de actividade
Fundo de Investimento Imobiliario Aberto BPN Imonegdcios 22 de Margo de 2000
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado BPN Real Estate 21 de Fevereiro de 2001
Fundo de Investimento imobiliario Fechado BPN Imoglobal 28 de Dezembro de 2001
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado BPN Imoreal 21 de Junho de 2002
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado BPN Imomarinas 13 de Fevereiro de 2003
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Euroreal 1 de Junho de 2004
Mercapital - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado 4 de Setembro de 2007
Homeland - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado 13 de Setembro de 2007
Palazzo - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado 27 de Dezembro de 2007

As fungbes de banco depositario para os Fundos acima indicados sdo exercidas pelo Banco
Portugués de Negécios, S.A..

Em 17 de Novembro de 2011, a Sociedade comunicou & Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) a intengao de liquidar o Homeland - Fundo Especial de Investimento Imobilirio
Fechado a partir de 20 de Fevereiro de 2012, prevendo-se a conclusdo do processo de liquidagado do
Fundo no prazo maximo de um ano a contar daquela data.

2. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

2.1. Bases de apresentagao das contas

As demonstragdes financeiras da Sociedade, foram preparadas no pressuposto da continuidade

das operagdes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de acordo com os
principios consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA), nos termos do Aviso n°
1/2005, de 21 de Fevereiro, do Banco de Portugal e das Instrugdes n° 23/2004 e n° 9/2005, na
sequéncia da competéncia que Ihe é conferida pelo n° 3 do Artigo 115° do Regime Geral das
Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n° 298/92, de 31 de M
Dezembro.

Pag. 13/33 g BPN Imofundos

GRUPQ BANTO POHIUCUEY DE SELOLIEY




As demonstra¢des financeiras sdo apresentadas de acordo com a IAS 1 - Apresentagdo de
Demonstra¢des Financeiras.

As NCA correspondem genericamente as Normas Internacionais de Relato Financeiro
(IAS/IFRS), conforme adoptadas pela Unido Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) n°
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, transposto para o
ordenamento nacional pelo Decreto-Lei n° 35/2005, de 17 de Fevereiro e pelo Aviso n° 1/2005,
de 21 de Fevereiro, do Banco de Portugal. No entanto, nos termos do Aviso n° 1/2005, existem
as seguintes excepgdes, com impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade:

i) Provisionamento do crédito e contas a receber - sdo definidos niveis minimos de
provisionamento de acordo com o disposto no Aviso do Banco de Portugal n° 3/95, com
as alterag@es introduzidas pelo Aviso do Banco de Portugal n° 8/03, de 30 de Junho e
pelo Aviso do Banco de Portugal n° 3/2005, de 21 de Fevereiro (Nota 2.2. b));

ii) Os activos tangiveis s@o obrigatoriamente mantidos ao custo de aquisicao, nio sendo
deste modo possivel o registo pelo justo valor, conforme permitido pela Norma IAS 16 —
“Activos fixos tangiveis”. Como excepgdo, é permitido o registo de reavaliagGes
legalmente autorizadas, caso em que as mais - valias resultantes sdo registadas em
“Reservas de reavaliagdo”.

As demonstragbes financeiras da Sociedade, em 31 de Dezembro de 2011, encontram-se
pendentes de aprovagdo pela Assembleia Geral de Accionistas. No entanto, o Conselho de
Administragédo admite que venham a ser aprovadas sem alteragdes significativas.

2.2. Resumo das principais politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparagdo das demonstragdes
financeiras foram as seguintes:

a) Especializagdo dos exercicios

Os custos e proveitos sdo reconhecidos de acordo com o principio da especializagdo de
exercicios, sendo registados & medida que séo gerados, independentemente do momento do
seu pagamento ou recebimento.

b) Provisbes

A Sociedade regista no passivo, na rubrica "Provisdes" (Nota 10), uma provisdo que se
destina a fazer face a riscos gerais de crédito. Esta provisao é calculada por aplicagao das
percentagens definidas no n°3 do Aviso 3/95 do Banco de Portugal, sobre a rubrica “Outros
activos — Devedores” (Nota 9).

Adicionalmente, as comissdes e outros valores vencidos a receber hd mais de 90 dias, sdo
provisionadas como se de crédito se tratassem, nos termos do n° 3 do Aviso 3/95 do Banco
de Portugal. As provisbes séo registadas na rubrica do balango “Outros activos — Provisdes
para crédito vencido” (Nota 9) e sdo determinadas ao abrigo das provisdbes minimas em
fungéo da antiguidade da divida por comissdes de gestdo a receber dos Fundos, conforme
carta de 27 de Julho de 2010 do Banco de Portugal, na qual é indicado que as comissdes de
gestdo sdo tratadas como crédito vencido para efeitos de aplicagdo dos niveis de
provisionamento minimo previstos no Aviso n® 3/95, de 21 de Fevereiro.

c) Activos tangiveis

Os activos tangiveis utilizados pela Sociedade para o desenvolvimento da sua actividade sdo
contabilisticamente relevados pelo custo de aquisigdo (incluindo custos directamente
atribuiveis) deduzido das amortizagbes e perdas de imparidade acumuladas. Os custos de
reparagdo, manutengéo e outras despesas associadas ao seu uso sdo reconhecidos como
custo do exercicio, na rubrica “Gastos gerais administrativos”. No exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2011,na sequéncia dos activos fixos tangiveis terem ficado totalmente
amortizados, o valor bruto e as respectivas amortiza¢des acumuladas foram abatidos.
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d) Activos intangiveis

Os activos intangiveis s@o registados ao custo de aquisigdo e respeitam a despesas
incorridas com a fase de desenvolvimento de projectos relativos a tecnologias de informagao
implementadas ou em fase de implementagédo, bem como com o custo de software adquirido,
quando é expectavel, que os beneficios futuros fluam para além do exercicio em que as
despesas séo incorridas.

Os activos intangiveis sdo amortizados pelo método das quotas anuais constantes e por
duodécimos, ao longo do seu periodo de vida util estimado o qual, em média, corresponde a
trés anos. Em 31 de Dezembro de 2011, os activos intangiveis estavam totalmente
amortizados.

e) Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos

Nesta rubrica é registada a participagdo na BPN Servigos, ACE. A participagdo encontra-se
registada ao custo de aquisi¢do, sendo objecto de analises periédicas de imparidade.

Os dividendos sdo registados como proveitos no exercicio em que é decidida a sua
distribuigdo pela participada.

f) Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstragéo dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os
valores registados no balango com maturidade até trés meses a contar da data de
aquisigdo/contratagdo, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituigdes
de crédito.

g) Beneficios de empregados

As responsabilidades com beneficios dos empregados séo reconhecidas de acordo com os
principios estabelecidos pela Norma IAS 19 — Beneficios dos Trabalhadores, com as
adaptagdes previstas nos Avisos do Banco de Portugal n° 4/2005 e n° 12/2005. Os principais
beneficios concedidos pela Sociedade incluem pensbes de reforma e sobrevivéncia,
encargos com salde e outros beneficios de longo prazo.

i) Responsabilidades com pensdes e encargos com saude

A Sociedade estabeleceu um plano de pensdes de beneficio definido, o qual tem por
objectivo garantir o pagamento de pensdes de reforma, invalidez e sobrevivéncia aos
seus empregados, nos termos descritos na Nota 20. Adicionalmente, a assisténcia
médica aos empregados no activo e pensionistas da Sociedade esta a cargo do Servigo
de Assisténcia Médico-Social (SAMS). As contribuigdes obrigatérias para o SAMS, a
cargo da Sociedade, correspondem a 6,5% do total das retribuigbes efectivas dos
trabalhadores no activo, incluindo, entre outras, o subsidio de Férias e o subsidio de
Natal.

A responsabilidade reconhecida em balango relativa a planos de beneficio definido
corresponde a diferenga entre o valor actual das responsabilidades e o justo valor dos
activos dos fundos de pensdes, caso aplicavel, ajustada pelos ganhos e perdas
actuariais diferidos. O valor total das responsabilidades é determinado numa base anual,
por actudrios independentes, utilizando o método “Unit Credit Projected”, e pressupostos
actuariais considerados adequados (Nota 20). A taxa de desconto utilizada na
actualizagdo das responsabilidades reflecte as taxas de juro de mercado de obrigagdes
de empresas de elevada qualidade, denominadas na moeda em que sdo pagas as
responsabilidades, e com prazos até ao vencimento similares aos prazos médios de
liquidag@o das responsabilidades.

(=
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h)

Os ganhos e perdas resultantes de diferengas entre os pressupostos actuariais e
financeiros utilizados e os valores efectivamente verificados no que se refere as
responsabilidades e ao rendimento esperado do fundo de pensdes, bem como os
resultantes de alteragdes de pressupostos actuariais, sdo diferidos numa rubrica de
activo ou passivo (“corredor”), até ao limite de 10% do valor actual das responsabilidades
por servigos passados ou do valor do fundo de pensdes (ou, caso aplicavel, das
provisdes constituidas), dos dois o maior, reportados ao final do ano corrente. Caso os
ganhos e perdas actuariais excedam o valor do corredor, o referido excesso devera ser
reconhecido em resultados pelo periodo de tempo médio até & idade normal de reforma
dos colaboradores abrangidos pelo plano. Os desvios acima do corredor estdo a ser
amortizados considerando um periodo médio de aproximadamente 25 anos até a
reforma dos empregados activos.

O custo do exercicio com pensdes de reforma e encargos com saude, incluindo o custo
dos servigos correntes e o custo dos juros, deduzido do rendimento esperado, bem como
a amortizagdo de ganhos e perdas actuariais, é reflectido pelo valor liquido em “Custos
com pessoal” (Nota 17).

ii) Outros beneficios de longo prazo

A Sociedade tem ainda outras responsabilidades por beneficios de longo prazo
concedidos a trabalhadores, incluindo responsabilidades com prémios de antiguidade e
subsidio por morte antes da idade normal de reforma. O subsidio por morte apés a idade
normal de reforma est4 abrangido pelo Fundo de Pensdes.

As responsabilidades com estes beneficios sdo igualmente determinadas com base em
avaliagbes actuariais. No entanto, tal como previsto na Norma IAS 19, os ganhos e
perdas actuariais ndo podem ser diferidos, sendo integralmente reflectidos nos
resultados do periodo.

iii) Beneficios de curto prazo
Os beneficios de curto prazo, incluindo prémios de produtividade pagos aos
colaboradores pelo seu desempenho, séo reflectidos em “Custos com pessoal” (Nota 17)
no periodo a que respeitam, de acordo com o principio da especializagdo de exercicios.

Impostos sobre os lucros

A Sociedade encontra-se sujeita a tributagdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Colectivas (IRC), o qual, em 2011, até 12.500 Euros de matéria colectavel é
aplicado uma taxa de 12,5% e ao restante valor que supera este limite é aplicado uma taxa
de 25%, ambas acrescidas de Derrama (1,5% sobre ¢ lucro tributavel). A partir de 2010, foi
criado um novo imposto designado por “Derrama Estadual” que consiste na aplicagdo de
uma taxa de 2,5% sobre o montante do lucro tributavel superior a 2.000.000 Euros. Em 2011
e 2010, a taxa agregada foi de 29%.

Os impostos sobre os lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos.
Os impostos sobre os lucros sdo reconhecidos em resultados, excepto quando estdo
relacionados com itens que sdo reconhecidos directamente no capital préprio, caso em que
sao também registados por contrapartida do capital préprio.

O imposto corrente é calculado com base no resultado fiscal do exercicio, o qual difere do
resultado contabilistico devido a ajustamentos ao lucro tributavel resultantes de custos ou
proveitos nao relevantes para efeitos fiscais.

Os impostos diferidos s@o calculados sobre as diferengas temporarias entre os valores
contabilisticos dos activos e passivos e a sua base fiscal, utilizando as taxas de imposto
aprovadas e que se espera virem a ser aplicadas quando as diferengas temporarias se
reverterem.
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i)

Comissdes

i)

Comissdes de gestdo

Conforme previsto, nos respectivos Regulamentos de Gestdo dos Fundos de
Investimento geridos pela Sociedade, é calculada diariamente uma comissdo de gestdo
sobre o valor do patriménio liquido de cada Fundo, sendo cobrada mensalmente. A
comissdo de gestdo é destinada a cobertura de todas as despesas de gestdo, com
excepgdo das despesas com compra, venda e arrendamento por conta do Fundo, e é
registada em proveitos na rubrica “Rendimentos de servigos e comissdes” (Nota 15).

As taxas anuais utilizadas durante o exercicio de 2011 foram as seguintes:

Fundo de Investimento Imobiliario Aberto BPN Imonegécios 1%
Fundo de Investimento imobiliario Fechado BPN Real Estate *)
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado BPN Imoglobal 0,75%
Fundo de Investimento Imobiliaric Fechado BPN Imoreal 0,5%
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado BPN Imomarinas 0,5%
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Euroreal 0,3%
Mercapital - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado 0,4%
Homeland - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado ™)
Palazzo - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado 0,4%

*) Calculada diariamente e cobrada mensalmente, por aplicagao de uma taxa anual
sobre o valor do patriménio liquido do Fundo, de acordo com os seguintes
escaldes: (i) 1% até 50.000.000 Euros; (ii)) 0,8% entre 50.000.000 Euros e
100.000.000 Euros; (iii) 0,7% entre 100.000.000 Euros e 150.000.000 Euros; (iv)
0,6% entre 150.000.000 Euros e 200.000.000 Euros; e (v) 0,5% quando superior a
200.000.000 Euros. A Sociedade, no calculo da comissdo de gestdo, reparte o
valor do patriménio liquido do Fundo em cada um daqueles escaldes, pelo que as
taxas séo aplicadas de forma marginal.

(**) Calculada diariamente e cobrada mensalmente, por aplicagdo de uma taxa anual
sobre o valor do patriménio liquido do Fundo, de acordo com os seguintes
escales: (i) 0,25% até 20.000.000 Euros; (ii) 0,20% entre 20.000.000 Euros e
30.000.000 Euros; (jiii) 0,15% entre 30.000.000 Euros e 40.000.000 Euros; (iv)
0,10% entre 40.000.000 Euros e 50.000.000 Euros; e (v) 0,08% quando superior a
50.000.000 Euros. A Sociedade, no célculo da comissao de gestao, reparte o valor
do patriménio liquido do Fundo em cada um dos escaldes, pelo que as taxas sdo
aplicadas de forma marginal.

Comissdes de resgate

A Sociedade, no Fundo BPN Imonegdcios, cobra uma comissdo de resgate aos
participantes, calculada sobre o valor diario das unidades de participagdo a resgatar de
acordo com o periodo de permanéncia no Fundo:

Por um periodo igual ou inferior a 90 dias 2%
Entre 91 e 180 dias 1%
Entre 181 e 365 dias 0,5 %
Entre 366 e 730 dias 0,25 %
Igual ou superior a 731 dias 0%

A comissédo de resgate, é registada em proveitos na rubrica “Rendimentos de servigos e
comissbes” (Nota 15).
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2.3

2.4

. Adopcdo de novas Normas (IAS/IFRS) ou revisdo de Normas ja emitidas

Excepto no que diz respeito a matérias reguladas pelo Banco de Portugal, tal como referido na
Nota 2.1., em 2011 e 2010 a Sociedade utilizou as Normas e Interpretagdes emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) e pelo International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) que s&o relevantes para as suas operagdes e efectivas para os
periodos iniciados a partir de 1 de Janeiro de 2011, desde que aprovadas pela Unido Europeia.

Das normas, interpretagdes, emendas e revisdes aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia,
com aplicagéo obrigatéria nos exercicios econémicos iniciados em ou apés 1 de Janeiro de 2011,
ndo existiram impactos aplicaveis as demonstragdes financeiras da Sociedade dos exercicios
findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010.

Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro — 2010

Este processo envolveu a revisdo de 8 normas e interpretagdes contabilisticas. Em resultado da
adopgao das alteragdes resultantes dos melhoramentos das normas internacionais de relato
financeiro, ndo se verificaram impactos significativos nas demonstragbes da Sociedade do
exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010.

Estimativas contabilisticas criticas e aspectos julgamentais mais relevantes na aplicagéo das
politicas contabilisticas

Na aplicagdo das politicas contabilisticas acima descritas, &€ necessaria a realizagdo de
estimativas pelo Conselho de Administragdo. As estimativas com maior impacto nas
demonstragdes financeiras individuais da Sociedade incluem as abaixo apresentadas.

Beneficios dos empregados

Conforme referido acima, as responsabilidades da Sociedade por beneficios pés-emprego e
outros beneficios de longo prazo concedidos aos seus empregados sdo determinadas com base
em avaliagbes actuariais. Estas avaliagbes actuariais incorporam pressupostos financeiros e
actuariais relativos a mortalidade, invalidez, crescimentos salariais e de pensdes, rendibilidade
dos activos e taxa de desconto, entre outros. Os pressupostos adoptados correspondem a
melhor estimativa, da Sociedade e dos seus actuarios, do comportamento futuro das respectivas
varigveis.

ProvisGes para contas a receber

Conforme referido acima, as provisdes para contas a receber sdo determinadas utilizando as
percentagens definidas no n°3 do Aviso 3/95 do Banco de Portugal. Sempre que necessario e em
funcéo de uma analise individual, as provisdes regulamentares sao reforgadas.

3. CAIXA E DISPONIBILIDADES EM BANCOS CENTRAIS

4.

Esta rubrica apenas é constituida por numerario.

DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a Sociedade detinha depédsitos & ordem, junto do Banco
Portugués de Negdcios, S.A..

5. APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO
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Esta rubrica tem a seguinte composigéao:

2011 2010
Aplicagdes em instituicbes de crédito no pais:
Depésitos a prazo 7.550.000 3.600.000
Juros a receber de aplicagbes em instituicdes de crédito 43.061 145
7.593.061 3.600.145
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Em 31 de Dezembro de 2011, existiam os seguintes depésitos a prazo constituidos no BPN: i)
3.250.000 Euros; ii) 3.300.000 Euros; e iii) 1.000.000 Euros, remunerados as seguintes taxas anuais
brutas: i) e ii) a 4.45%; e iii) a 4.35%, vencendo-se no primeiro trimestre de 2012. Em 31 de
Dezembro de 2010, o depésito a prazo constituido no BPN era remunerado a taxa anua!l bruta de

1,45% tendo-se vencido em Janeiro de 2011.

6. ACTIVOS TANGIVEIS
O movimento ocorrido nestas rubricas durante os exercicios de 2011 e 2010, foi o seguinte:
Saldo em 31-12-2010 Abates do exercicio Saldo em 31-12-2011
Valor Amortizagdes Valor Amortizagoes  Valor Amortizagdes Valor Amortizagées Valor
bruto acumuladas liquido do exercicio bruto acumuladas bruto acumuladas liquido
Equipamento:
Maquinas e ferramentas 583 (583) - - 583 (583) - - -
Outro equipamento 649 (617) 32 (32) 649 (649) - - -
1,232 (1.200) 32 (32) 1.232 (1.232) - - -
Saldo em 31-12-2009 Saldo em 31-12-2010
Valor Amortizagdes Valor Amortizagbes Valor Amortizagdes Valor
bruto acumuladas liquido do exercicio bruto acumuladas liquido
Equipamento:
Magquinas e ferramentas 583 (583) - - 583 (583) -
Outro equipamento 649 (487) 162 (130) 649 (617) 32
1.232 (1.070) 162 (130) 1.232 (1.200) 32
7. ACTIVOS INTANGIVEIS
O movimento ocorrido nestas rubricas durante os exercicios de 2011 e 2010, foi 0 seguinte:
Saldo em 31-12-2010 Saldo em 31-12-2011
Valor Amortizagbes  Valor Amortizagbes Valor  Amortizagbe  Valor
bruto acumuladas liquido  do exercicio bruto  acumuladas  liquido
Sistemas de tratamento automatico de dados 64.334 (64.334) - - 64.334 (64.334) -
Saldo em 31-12-2009 Saldo em 31-12-2010
Valor Amortiza¢des Valor Amortizacoes Valor Amortizagoes Valor
bruto acumuladas liquido do exercicio bruto acumuladas liquido
Sistemas de tratamento automatico de dados 64.334 (54.957) 9.377 (9.377) 64.334 (64.334) -
8. INVESTIMENTOS EM FILIAIS, ASSOCIADAS E EMPREENDIMENTOS CONJUNTOS

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica é constituida pela participagao de 0,3% no capital da

BPN Servigos, ACE.
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9. OUTROS ACTIVOS

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

2011 2010
Devedores, outras aplicagdes e outros activos
Comissdes de gestao a receber:
BPN Real Estate 596.706 56.439
BPN Imonegécios 364.113 362.746
BPN Imoreal 70.871 75.131
BPN Iimogiobal 29.266 1.204.308
BPN Imomarinas 22.461 22.842
Homeland FEI 16.769 13.462
Euroreal 6.190 6.248
Mercapital FEI 2432 3.288
Palazzo 1.711 1.807
1.110.519 1.746.271
Outros valores a receber:
BPN Real Estate 955.483 -
Mercapital FEI 700.000 -
Homeland FEI 37.237 -
1.692.720 -
2.803.239 1.746.271
Despesas com encargo diferido
Adiantamentos por manutengéo informatica 37.524 33.069
Seguros 4.091 -
41.615 33.069
Fundo de pensdes (Nota 20)
Excesso de cobertura das responsabilidades 57.921 46.417
Desvios actuariais 35.473 86.366
93.394 132.783
Outras contas de regularizacéo
Outras - 24.205
2.938.248 1.936.328
Provisdes para crédito vencido (Nota 10) (1.474.432) (1.217.770)
1.463.816 718.558

Em 31 de Dezembro de 2011, a rubrica “Comissbes de gestdo a receber” inclui o montante de
596.706 Euros a receber do Fundo BPN Real Estate, referente a totalidade de comissées do ano de
2011. Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “ComissOes de gestéo a receber” incluia o montante de
1.204.308 Euros, a receber do Fundo BPN Imoglobal, referente a totalidade de comissdes do ano de
2009 e 2010, que foram liquidadas em 15 de Fevereiro de 2011.

Em 31 de Dezembro de 2011, a rubrica “Outros valores a receber’, no montante de
1.692.720 Euros, corresponde a despesas suportadas pela BPN Imofundos por conta dos Fundos
BPN Real Estate (imposto sobre o rendimento), Mercapital (Imposto Municipal sobre as Transmissées
Onerosas de Iméveis do ano 2007) e Homeland (despesas diversas).
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Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o detalhe da divida a receber dos Fundos e das respectivas
provisbes é como segue:

2011 2010
ProvisGes Provisoes
Provisbes  para riscos Provisdes  para riscos
Valora para crédito  gerais de Total de Valor Valora paracrédito  gerais de Total de Valor
receber vencido crédito provisdes liquide receber vencido crédito provisdes liquido
(Nota 10) (Nota 10)
Comissdes de gestéo a receber:

BPN Real Estate 596.706  (596.706) - (596.706) - 56.439 - (564) (564) §6.875
BPN Imonegdcios 364.113 - (3.641) (3.641) 360.472 362.746 - (3.627) (3.627) 359.119
BPN Imoreal 70.871 - {709) (709) 70.162 75.131 - (751) (751) 74.380
BPN Imoglobal 29.266 - (293) (293) 28.973  1.204.308 (1.204.308) - (1.204.308) -
BPN Imomarinas 22.461 - (225) (225) 22236 22.842 - (228) (228) 22,614
Homeland FEI 16.769 {16.769) - (16.769) - 13.462 (13.462) - (13.462) -
Euroreal 6.190 - (62) (62) 6.128 6.248 - (62) (62) 6.186
Mercapital FEI 2.432 - (24) (24) 2.408 3.268 - (34) (34) 3254
Palazzo 1.711 - (17) (17) 1.694 1.807 - (19) (19) 1.788

1.110.519 (613.475) (4.971) (618.446) 492.073 1.746.271  (1.217.770) (5.285) (1.223.055) 523.216

Outros valores a receber:

BPN Real Estate 955.483  (473.720) (80)  (473.800)  481.683 - - -
Mercapital FEI 700.000 (350.000) - (350.000) 350.000 - - - - -
Homeland FEI 37.237 (37.237) - (37.237) - - - - - -

1.692.720 (860.957) (80) (861.037) _ 831.683 - - - - -

2.803.239  (1.474.432) (5.051) (1.479.483) 1.323.756 1.746.271  (1.217.770) (5.285) (1.223.055) §23.216

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a rubrica “Provisbes para crédito vencido”, no montante de
1.474.432 Euros, corresponde aos niveis minimos de provisionamento previstos no Aviso n°® 3/95, de
21 de Fevereiro, calculados sobre o valor em divida das comissdes de gestédo e de outros valores a
receber com antiguidade superior a 12 meses. Em 2 de Maio de 2012, o Fundo BPN Real Estate
liquidou o montante de 300.000 Euros.

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a rubrica “Adiantamentos por manutengdo informatica”
corresponde ao valor anual do contrato de assisténcia técnica com a empresa Methodus, referente ao
programa informatico "Fund Manager”.

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Outras Contas de Regularizagdo”, no montante de
24.205 Euros, correspondia a despesas suportadas pela BPN Imofundos por conta do Fundo
Homeland.

10. PROVISOES

O movimento nas provisdes registadas no activo e no passivo durante os exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2011 e 2010 foi como segue:

Activo Passivo

(Nota 9) (Nota 9)
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 - 17.223
Reforgo liquido de reversdes 1.217.770 (11.938)
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 1.217.770 5.285
Reforgo liquido de reversées 256.662 (234)
Saldo em 31 de Dezembro de 2011 1.474.432 5.051

As provisfes registadas no passivo, correspondem a provisdes por riscos gerais de crédito calculadas
sobre o valor a receber dos Fundos pelas comissdes de gestao.
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11. ACTIVOS E PASSIVOS POR IMPOSTOS CORRENTES E POR IMPOSTOS DIFERIDQS

Estas rubricas tém a seguinte composigao:

2011 2010
Activos por impostos correntes:
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC):
- Imposto estimado - (1.205.885)
- Pagamentos por conta - 1.468.809
- 262.924
Passivos por impostos correntes:
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC):
- Imposto estimado 1.5636.359 -
- Pagamentos por conta (1.018.266) -
518.093 -
Passivos por impostos diferidos 60.790 60.790

Os custos com impostos sobre lucros registados em resuitados, bem como a carga fiscal, medida
pela relagdo entre a dotagdo para impostos sobre lucros e o resultado liquido do exercicio antes de
impostos, podem ser apresentados como se segue:

2011 2010
Resultado antes de impostos 4.118.994 4.304.315
Taxa nominal de imposto:
- Lucro tributdvel até 2.000.000 Euros 26,5% 26,5%
- Lucro tributavel superior a 2.000.000 Euros 29,0% 29,0%
Imposto esperado 1.144.508 1.198.251
Diferengas permanentes (a) 388.968 3.492
Tributagdo auténoma 2.883 4.142
1.536.359 1.205.885
(a) As diferencas permanentes, detalham-se como segue:
2011 2010
Constituigdo de provisdes para impostos (Nota 12) 1.387.586 -
Multas (Nota 16) 7.095 1.754
Beneficios fiscais (3.412) (3.412)
Reversao da estimativa para multas (Nota 12) (60.000}) -
Outros 13.870 14.835
1.346.644 13.177
Imposto 388.968 3.492

O passivo por imposto diferido, no montante de 60.790 Euros, registado em 31 de Dezembro de 2011
e 2010, esta relacionado com as contribuigdes efectuadas para o Fundo de Pensdes e ainda ndo
registadas em custos. Por ndo terem sido efectuadas contribuigdes pela Sociedade para o Fundo de
Pensdes, o valor do passivo por imposto diferido ndo sofreu alteragoes.

A Sociedade esta sujeita a tributagdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRC) e respectiva Derrama, o que corresponde a uma taxa agregada de 26,5%. A partir
do exercicio de 2010, a parte do lucro tributavel superior a 2.000.000 Euros fica sujeito ao pagamento

da Derrama Estadual pela aplicagdo de uma taxa de 2,5%. y
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12.

De acordo com a legislagido em vigor, as declaragdes fiscais podem ser objecto de revisdo por parte
da Administragéo Fiscal durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranga Social),
excepto quando tenha havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam
em curso inspecgdes, reclamagées ou impugnagdes, casos estes em que, dependendo das
circunstancias, os prazos sdo alongados ou suspensos. Em virtude desta regra, as declaragdes
fiscais da Sociedade respeitantes aos exercicios de 2008 a 2011 poderdo ainda vir a ser revistas e a
matéria colectavel alterada.

O Conselho de Administragdo entende que as eventuais correcgées resultantes de

revisbes/inspecgOes por parte das autoridades fiscais aquelas declaragbes de impostos nao terdo um
efeito significativo nas demonstragdes financeiras da Sociedade em 31 de Dezembro de 2011.

OUTROS PASSIVOS

Esta rubrica tem a seguinte composigéo:

2011 2010
Credores e outros recursos
Empresas do Grupo (Nota 22) 40.110 33.128
Contribui¢bes para a Seguranga Social 6.974 4.003
Reteng¢édo de imposto sobre rendimentos das pessoas
singulares 5.330 6.053
Contribuigdes para outros sistemas de salde 2.049 2.199
Cobrangas por conta de terceiros 385 407
Credores diversos 48.949 38.528
Honoréarios a liquidar - 58.302
103.797 142.620
Fundo de pensdes
Contribuigdo dos empregados 46.592 36.245
Encargos a pagar
Férias e subsidio de férias 35.983 70.253
Prémios de antiguidade (Nota 20) 40.997 28.888
Subsidio por morte antes da reforma (Nota 20) 3.572 2.814
Estimativa para multas (Nota 16) - 60.000
Outros 1.395.435 15.607
1.475.988 177.562
1.626.376 356.427

Em 31 de Dezembro de 2011 a rubrica “Outros passivos - Encargos a Pagar — Férias e subsidio de
férias” apenas inclui o valor da estimativa para 0 més de férias de acordo com os cortes definidos no
Orgamento de Estado para 2012 para as empresas do Sector Empresarial Estatal.

Em 31 de Dezembro de 2011, a rubrica “Outros passivos - Encargos a Pagar - Outros” no montante
de 1.395.435 Euros inclui o montante de 1.387.586 Euros relativos a uma provisdo para
contingéncias relacionadas com a liquidagdo do Fundo Homeland (Nota 16). Em 31 de Dezembro de
2010, a rubrica “Outros passivos - Encargos a Pagar - Outros” no montante de 15.607 Euros incluia:
i) 3.000 Euros relativos a encargos com viaturas;
e ii) 12.607 Euros relativos a servigos de auditoria.

Em Novembro de 2009, foi levantado um processo de contra-ordenagédo (n° 19/2009) em que é
autora a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), que poderia punir a Sociedade com
a aplicagdo de uma coima nos termos do artigo 388.°/1 e 389.° /1/3/b do Cddigo dos Valores
Mobiliarios, a qual poderia ascender entre 12.500 Euros a 1.250.000 Euros. Por este motivo, foi
constituida uma estimativa, no montante de 60.000 Euros. Em Janeiro de 2012 foi recebida a
notificagdo do arquivo deste processo por parte da CMVM pelo que foi efectuada a anulagao desta
estimativa em 31 de Dezembro de 2011 (Nota 16).
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13. CAPITAL, OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS E RENDIMENTOQ INTEGRAL DQ
EXERCICIO

Em 31 de Dezembro de 2011 o capital da Sociedade estava representado por 573.600 acgdes, com
valor nominal de 1 Euro cada, encontrando-se integralmente subscrito e realizado pelo accionista,
Parparticipadas, SGPS,S.A., que detém uma participacédo de 100%.

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, estas rubricas tém a seguinte composigao:

2011 2010
Capital 573.600 573.600
Reserva legal 573.600 573.600
Outras reservas 100.000 100.000
Resultados transitados 3.098.430 -
Resultado liquido do exercicio 2.582.635 3.098.430
6.928.265 4.345.630

Na Assembleia Geral de Accionistas da Sociedade, realizada em 31 de Maio de 2011, foi deliberado
que o resultado liquido referente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, no montante de
3.098.430 Euros, fosse transferido para a rubrica de Resultados Transitados.

Reserva legal

Em conformidade com o disposto no Decreto-Lei n° 298/92, de 31 de Dezembro, alterado pelo
Decreto-Lei n® 201/2002, de 26 de Setembro, a Sociedade constitui um fundo de reserva até a
concorréncia do capital ou do somatério das reservas livres constituidas e dos resultados transitados,
se superior. Para tal, € anualmente transferido para esta reserva uma fracg¢ao nao inferior a 10% do
resultado liquido do exercicio da actividade individual, até perfazer o referido montante. Esta reserva
s6 pode ser utilizada para a cobertura de prejuizos acumulados ou para aumentar o capital. Em 31 de
Dezembro de 2011 e 2010, a reserva legal equivalia ao montante do capital social da Sociedade.

14. MARGEM FINANCEIRA

Esta rubrica refere-se apenas a rendimentos obtidos com juros de depésitos a prazo (Nota 22).

15. RESULTADOS DE SERVICOS E COMISSOES

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

2011 2010
Rendimentos de servigos e comissdes
Comissdes de gestéo:
BPN Imonegocios 4.287.789 4.217.023
BPN Imoreal 864.165 884.971
BPN Real Estate 596.706 671.207
BPN Imoglobal 370.976 438.113
BPN Imomarinas 268.080 268.745
Euroreal 73.670 94.576
Mercapital FEI 33.250 40.571
Palazzo 21.003 21.059
Homeland FEI 3.306 9.090
6.518.945 6.645.354
Comissdes de resgate:
BPN Imonegécios - 216
6.518.945 6.645.571
Encargos com servigcos e comissdes
Colocagao de unidades de participagdo (1.088) (1.451)
6.517.857 6.644.120
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A rubrica “Encargos com servigos e comissdes”’, corresponde a comissdes que a Sociedade paga a
promotores por cada unidade participagdo do Fundo aberto gerido, que é colocada nos clientes do
BPN.

A redugdo verificada em 2011 nas comissdes de gestdo com o Fundo Euroreal, é explicada, pelo
facto de a taxa utilizada até 30 de Setembro de 2010 ser de 0,4%, sendo que a partir de 1 de Qutubro
de 2010 a taxa foi alterada para 0,3%.

A redugdo verificada em 2011 nas comissdes de gestdo com o Fundo Imoglobal, é explicada, pelo
facto de o Fundo Imoglobal em Fevereiro de 2011 ter alienado uma participagdo numa sociedade
imobilidria ao Fundo Imomarinas.

16. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAQ

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

2011 2010
Outros encargos e gastos operacionais
Contingéncias com liquidagéao do Fundo Homeland (Nota 12) (1.387.586) -
Multas fiscais (7.095) (1.754)
Quotizagdes e donativos (6.825) (6.825)
Insuficiéncia de estimativa de imposto sobre o rendimento (1.003) (20.011)
(1.402.509) (28.590)
Outros rendimentos e receitas operacionais
Anulagédo da estimativa de custos para o processo da CMVM 60.000 -
Outros impostos
Impostos indirectos - (30)
(1.342.509) (28.620)
17. CUSTOS COM O PESSOAL
Esta rubrica tem a seguinte composigéo:
2011 2010
Remuneragdes dos érgdos de gestao 64.606 79.001
Remunerag¢des de empregados 325.420 372.808
390.026 451.809
Fundo de pensdes (Nota 20) 51.049 100.915
Prémio de antiguidade (Nota 20) 12.109 1.209
Subsidio por morte antes da reforma (Nota 20) 758 (19)
63.916 102.105
Outros encargos sociais obrigatorios 109.252 70.749
173.168 172.854
Outros custos com o pessoal - Grupo (Nota 22) 3.320 3.561
Outros 244 2.122
3.564 5.683
566.758 630.346

Durante os exercicios de 2011 e 2010, 0 montante das remuneragdes atribuidas aos membros dos
orgéos sociais refere-se ao Conselho de Administragao.

Durante o exercicio de 2011 e 2010, a Sociedade teve ao seu servigo 14 trabalhadores. \9
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O Unico elemento remunerado dos Orgédo Sociais & o Dr. Luis Miguel Ferrdo da Costa Faria que é
remunerado pela Sociedade de acordo com o respectivo contrato de trabalho. O detalhe da sua
remuneragdo é o seguinte:

Remunerasio dos Membros dos Orghos Socils | S e T o Aot T Mgt Fero
Fonseca'Pinto | | Martins Guedes | Correfa Pedras| | Beja Pessoa, | da Costa Faria.

1.Remuneragoes:

Remuneragdo base - - - - 64,606

Despesas de representagdo
Outras

2.0utras regalias e compensagoes:

Gastos de utilizagédo dos telefones - - - - 1,703
Gastos com ALD da viatura - . - - 11,516
3.Encargos com beneficlos sociais:

Descontos obrigatérios - - - - 19,159
Outros

18. GASTOS ADMINISTRATIVOS

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

2011 2010
Rendas e alugueres 113.948 121.895
Comunicagdes 5.006 5.882
Deslocagdes, estadas e representagao 4.628 4.017
Material de consumo corrente 3.209 1.983
Seguros 2.582 3.344
Agua energia e combustiveis 2.503 11.937
Conservagao e reparagéo 2.330 5.273
Publica¢bes 1.134 1.022
Publicidade e edigao de publicagdes 637 512
Formag&o de pessoal 300 1.167
Transportes 15 45
Servigos especializados:
Consultores e Auditores 79.950 94.505
Informatica 39.256 37.540
Honorarios 39.030 56.279
Avaliadores externos 12.558 -
Banco de dados 12.300 12.229
Informages 1.459 1.612
Judiciais, Contencioso e Notariado - 427
Tratamento de valores 123 424
Outros fornecimentos de terceiros 3.075 3.376
Outros servigos de terceiros (Nota 22):
BPN Servigos, ACE 120.248 155.524
444.291 518.993

A rubrica “BPN Servigos, ACE” corresponde a refacturagdo a Sociedade, de despesas incorridas por
aquela entidade, incluindo, entre outras, as despesas de comunicagdo, trabalhos especializados,
publicidade e propaganda e limpeza.
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Os honorarios totais incorridos no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011 com o Revisor Oficial
de Contas ascenderam a 65.000 Euros, sendo detalhados conforme se segue (valores sem Imposto
sobre o valor Acrescentado):

Revisdo legal das contas anuais 10.000
Outros servigos de garantia de fiabilidade 31.500
Consultoria fiscal 23.500

65.000

19. ACTIVOS SOB GESTAQ

20.

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 os Activos sob Gestao correspondiam ao Valor Liquido Global
dos nove fundos de Investimento Imobilidrio, geridos pela Sociedade.

2011 2010

Fundo BPN Imonegdcios 423.688.750 426.329.598
Fundo BPN Imoreal 162.618.497 174.861.061
Fundo BPN Real Estate 55.110.196 70.111.896
Fundo BPN Imomarinas 51.413.598 53.795.147
Fundo BPN Imoglobal 44.501.375 50.099.527
Fundo Euroreal 24.251.619 24.564.758
Fundo Mercapital 7.140.193 9.238.608
Fundo Palazzo 4.083.199 5.312.016
Fundo Homeland - 2.534.890

772.807.427 816.847.501

Os Relatdrios de Auditoria dos Fundos geridos, contém um conjunto de reservas por limitagdo de
ambito e por desacordo e énfases. Contudo, o Conselho de Administragdo da Sociedade estima que

as mesmas ndo tenham um impacto negativo nas suas demonstragdes financeiras em 31 de
Dezembro de 2011.

Em 17 de Novembro de 2011, a Sociedade comunicou a Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM) a intengdo de liquidar o Homeland - Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado a
partir de 20 de Fevereiro de 2012, prevendo-se a conclusdo do processo de liquidagdo do Fundo no
prazo maximo de um ano a contar daquela data.

PENSOES DE REFORMA E OUTROS BENEFiCIOS DOS EMPREGADOS

Até 31 de Dezembro de 1997, o Grupo BPN ainda nao tinha aderido ao acordo colectivo de trabalho
para o sector bancario. Por essa razio e até essa data, os seus empregados estavam enquadrados
no esquema de reformas da Seguranga Social. Durante o ano de 1998, o Grupo BPN celebrou com
os Sindicatos dos Bancarios do Norte, Centro e Sul e llhas e com o Sindicato dos Quadros e
Técnicos Bancarios, Acordos de Adesdo ao acordo colectivo de trabalho. Esses acordos prevéem
gque a Sociedade assegure as responsabilidades com pensoes de reforma por velhice, invalidez e
sobrevivéncia relativamente a totalidade do seu pessoal abrangido pelo acordo colectivo de trabalho
a partir de 31 de Dezembro de 1997. Com o objectivo de cobrir as responsabilidades com pensoes de
reforma entédo assumidas foi constituido o Fundo de Pensdes do Grupo BPN gerido pela Real Vida
Seguros, S.A..

As responsabilidades com pensdes de reforma por velhice, invalidez e sobrevivéncia assumidas
pelas subsididrias do sector financeiro, estdo igualmente cobertas pelo Fundo de Pensbes acima
referido.

Em 31 de Dezembro de 2011, foi publicado o Decreto-Lei n.® 127/2011, que determina a transmissao

das responsabilidades e activos dos fundos de pensdes de um conjunto de instituigdes financeiras
para a Seguranga Social, tendo, no entanto, a Sociedade sido excluida dessa obrigagao.

23 BPNImofundos &

GRUPO BANLE FORTUCLES DL KLCOLIOS



Pensdes de reforma e subsidio por morte apés a idade da reforma

A Sociedade assumiu o compromisso de pagar aos seus empregados pensdes de reforma, velhice ou
sobrevivéncia, bem como responsabilidades com assisténcia médica e subsidio por morte, nos
termos previstos no Acordo Colectivo de Trabalho Vertical (ACTV) para o sector bancario e no plano
de pensdes em vigor no Grupo BPN.

O plano de pensdes de beneficio definido do Grupo BPN é um plano substitutivo e independente dos
regimes publicos de Seguranga Social para os colaboradores admitidos antes de 1 de Margo de
2009. Os colaboradores admitidos apés esta data encontram-se inscritos no Regime de Seguranga
Social, sendo que o BPN suporta o complemento a penséo definida pela Seguranga Social até ao
limite da pensao definida pelo ACTV.

O plano de pensdes do Grupo BPN ndo é considerado um plano contributivo, uma vez que as
contribui¢cdes efectuadas pelos participantes decorrem do estabelecido do ACTV do Sector Bancario.
Estes participantes, e apenas para os admitidos no sector bancario apés 1 de Janeiro de 1995,
efectuam contribuigbes de 5% da sua retribuigho minima mensal para o fundo Grupo BPN. A
Sociedade assegura o esforgo contributivo necessario para a cobertura das suas responsabilidades
por pensdes através do Fundo de Pensdes do Grupo BPN.

As pensdes pagas sao calculadas em fung¢édo do tempo de servigo prestado pelos trabalhadores e da
respectiva retribuigdo a data da reforma, sendo actualizadas com base nas remuneragdes vigentes
para o pessoal no activo.

Determinagéo das responsabilidades com pensées de reforma e subsidio por morte apds a idade da
reforma

Para determinagdo das responsabilidades com pensdes de reforma em pagamento e por servigos
passados dos empregados no activo, com referéncia a 31 de Dezembro de 2011 e 2010, foram
efectuados estudos actuariais por entidades especializadas.

Os pressupostos e as bases técnicas utilizados foram as seguintes:

31.12.2011 31.12.2010

Método actuarial Project Unit Credit Project Unit Credit
Tabua de mortalidade TV 88/90 TV 88/90
Tabua de invalidez EKV80 EKV80
Taxa de desconto 5,50% 5,50%

Taxa de rendimento dos activos dos fundos 5,25% 4,13%

Taxa de crescimento dos salarios 2,50% 2,50%

Taxa de crescimento das pensdes 1,75% 1,75%

Nos estudos efectuados em 2011 e 2010, foi considerado que a idade normal de reforma ocorrera
aos 65 anos.

O ndmero de empregados, em 2011 e 2010, abrangido pelo ACTV é de 12 e 13 respectivamente.
A comparagédo entre os pressupostos actuariais e financeiros utilizados na determinagéo dos custos

com pensdes da Sociedade para os exercicios de 2011 e 2010 e os valores efectivamente verificados
é apresentada no quadro seguinte:

2011 2010
Pressupostos Real Pressupostos Real
Taxa de rendimento 4,13% -0,17% 5,50% -0,94% &
Taxa de crescimento dos saldrios 2,50% 0,00% 2,50% 1,80%
Taxa de crescimento das pensdes 1,75% 0,00% 1,75% 1,00% /Z
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Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 as responsabilidades com servigos passados de acordo com os
estudos actuariais efectuados, assim como o fundo de pensdes para cobertura das mesmas,

ascendiam a:

Nivel de Financiamento 31.12.11 31.12.10
Responsabilidades por Senigos Passados 723.886 726.359
Valor do Fundo de Pensdes 781.807 772.776
Excesso existente (Nota 9) 57.921 46.417
Nivel de Financiamento Total 108,0% 106,4%

O movimento no valor do fundo de pensdes, durante os exercicios de 2011 e 2010, foi o seguinte:

Valor do Fundos de PensGes (movimentos ocorridos) 31.12.11 31.12.10
Situagao patrimonial do fundo de pensdes no inicio do exercicio 772.776 768.630
Contribuigdes efectuadas
pela Sociedade
pelos colaboradores

Rendimento do fundo de pensdes
Situagdo patrimonial do fundo de pensdes no inicio do exercicio

10.346 11.374
(1.315) (7.228)
781.807  772.776

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o Fundo de Pensdes do Grupo BPN é gerido pela Real Vida
Seguros, S.A..

O movimento nas responsabilidades por servigos passados pode ser demonstrado da seguinte
forma:

Responsabilidades do Fundo de Pensodes 31.12.11 31.12.10
Responsabilidades no inicio do exercicio 726.359 753.337

Custo do senigo corrente 51.606 89.637
Custo dos juros 39.925 43.295

Desvios actuariais (92.690) (158.459)
Outros (1.314) (1.451)

Responsabilidades no fim do exercicio 723.886 726.359

Em 2011 e 2010 os custos relativos a pensdes foram os seguintes (Nota 17):

Custo do ano 31.12.11 _ 31.12.10
51.606 89.637
39.925 43.295

(40.853)  (36.875)

37 4.858
51.049 _ 100.915

Custo do senigo corrente

Custo dos juros

Retorno esperado dos activos

Perdas actuariais reconhecidas no ano

Total

Encargos com Saude

A assisténcia médica aos empregados no activo e pensionistas da Sociedade estd a cargo dos
Servigo de Assisténcia Médico-Social (SAMS). A contribuigdo anual da Sociedade para os SAMS
corresponde a 6,5% do total das retribuigdes efectivas dos trabalhadores no activo. Estas
responsabilidades encontram-se incluidas no Fundo de Pensdes da Sociedade.

<35 BPNImofundos

GRUPQ BANTO PORTUGLLS DE NtLOLIOY




Outros beneficios de longo prazo

A Sociedade paga um prémio a todos os trabalhadores que completem quinze, vinte e cinco e trinta
anos de efectivo servigo, nesse ano, de valor igual a um, dois ou trés meses da sua retribuigao
mensal efectiva. Adicionalmente, é pago um prémio aos trabalhadores que se encontrem numa
situagdo de passagem a situag¢do de invalidez ou invalidez presumivel de valor proporcional aquele
de que beneficiaria se continuasse ao servigo até reunir os pressupostos do escaldo seguinte. Em 31
de Dezembro de 2011 e 2010, o correspondente passivo encontrava-se registado em “Outros
passivos — Encargos a pagar’ (Nota 12) e o custo é registado na rubrica “Custos com o pessoal”
(Nota 17).

Outros Passivos 31.12.11 31.12.10
Prémio de Antiguidade (Nota 12) 40.997 28.888
Subsidio por Morte antes da reforma (Nota 12) 3.572 2.814
Total 44.569 31.702
Custo do ano 31.12.11 31.12.10
Prémio de Antiguidade (Nota 17) 12.109 1.209
Subsidio por Morte antes da reforma (Nota 17) 758 (19)
Total 12.867 1.190

Desvios actuariais diferidos

O movimento ocorrido nas rubricas de desvios actuariais diferidos nos exercicios de 2011 e 2010
pode ser demonstrado como segue (Nota 9):

Deswos Desvios fora
Desvios actuariais dentro do Total
do Corredor
Corredor
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 76.863 128.716 205.579
Desvios actuariais do ano 415 (114.770) (114.355)
Amortizagido do ano - (4.858) (4.858)
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 77.278 9.088 86.366
Desvios actuariais do ano (41.805) (8.717) (50.522)
Amortizagdo do ano - (371) (371)
Saldo em 31 de Dezembro de 2011 35.473 - 35.473

Os desvios actuariais gerados em 2011 e 2010 tém a seguinte composigao:

o011 2010
Desvio financeiro 42.168 44104
Desvio actuarial (92.690) ( 158.459)
(50.522) (114.355)

Os desvios actuariais positivos gerados em 2011, resultam essencialmente da integragdo dos
trabalhadores no Regime Geral da Seguranga Social, da saida de uma pessoa e de néo ter ocorrido
aumento salarial em 2011.
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Os desvios actuariais positivos gerados em 2010, resultaram essencialmente da alteragdo dos

pressupostos das taxas de crescimento salarial e das pensdes (de 3,5% para 2,5% e de 2,25% para
1,75%, respectivamente):

Desvios actuariais:
Altera¢des demogréficas

(16.543)

Alteragdes salarios / pensdes (11.490)
Alteragéo do pressuposto de crescimento salarial (3,5% para 2,5%) (153.543)
Alteragao do pressuposto de crescimento das pensdes (2,25% para 1,75%) (38.069)
Alteragdo do pressuposto da taxa de desconto (5,75% para 5,50%) 61.186
(158.459)

Os desvios acima do corredor estdo a ser amortizados considerando um periodo médio de 25 anos
até a reforma dos activos.

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 os saldos em balango relativos ao fundo de pensdes, sdo os
seguintes:

2011 2010
Valor do Fundo de Pensdes 781.807 772.776
Valor das responsabilidades com Fundo de Pensdes (723.886) (726.359)
Diferencial (Nota 9) 57.921 46.417
Contribuigdo dos empregados (Nota 12) (46.592) (36.245)
Desvios actuariais diferidos (Nota 9) 35.473 86.366
Total 46.802 96.538

21. BALANCO E DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL POR SEGMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o balango e a demonstragéo do rendimento integral enquadra-

se nos seguintes segmentos: (i) ao nivel do negécio, gestdo de activos; e (ii) geograficamente em
Portugal.

22. ENTIDADES RELACIONADAS

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, os saldos e transac¢des as entidades do Grupo BPN, sao as

seguintes:
2011
Saldos Transacgoes
Juros e
Disponibilidades Aplicagbes Outros rendimentos Custos com Gastos
em IC's em IC's passivos similares pessoal administrativos
(Nota 4) (Nota 5) (Nota 12) (Nota 14) (Nota 17) (Nota 18)
Banco Portugués de Negocios, S.A. 81.198 7.593.061 (23.665) 211.155 (3.320) (93.658)
BPN Senigos, ACE - - (16.445) - - (120.248)
81.198 7.593.061 (40.110) 211.155 (3.320) (213.906)
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2010

Saldos Transacgdes
Juros e
Disponibilidades Aplicagoes Outros rendimentos Custos com Gastos

em IC's em IC's passivos similares pessoal administrativos

(Nota 4) (Nota 5) (Nota 12) (Nota 14) (Nota 17) (Nota 18)
Banco Portugués de Negocios, S.A. 185.973 3.600.145 (15.730) 53.493 (3.561) (102.630)
BPN Senigos, ACE - - (17.398) - - (155.524)
185.973 3.600.145 (33.128) 53.493 (3.561) (258.154)

23. RISCOS FINANCEIROS

24,

Justo valor

Face a natureza dos activos e passivos da Sociedade, a BPN Imofundos entende que o seu justo
valor ndo devera diferir significativamente do correspondente valor contabilistico.

Risco cambial

Face a sua actividade, a Sociedade entende ndo estar exposta a risco cambial. De referir que a
totalidade dos activos e passivos da Sociedade estdo expressos em Euros.

Risco de liquidez e risco de taxa de juro

A Sociedade entende ndo estar exposta a este tipo de riscos dada a actividade desenvolvida e a
natureza das suas fontes de financiamento.

Risco de crédito

O risco de crédito a que a Sociedade se encontra sujeita, corresponde essencialmente a comisses a
receber dos fundos.

GESTAO DE CAPITAL
Relativamente & gestdo de capital, a Sociedade esta sujeita a superviséo pelo Banco de Portugal.
Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o detalhe dos fundos proprios da Sociedade apresenta-se de
seguida:

2011 2010
Capital 573.600 573.600
Reservas e resultados transitados 3.772.030 673.600
Imobiliza¢des incorpéreas - -
Fundos préprios de base 4.345.630 1.247.200
Fundos préprios complementares 5.051 5.285
Dedugdes - (9.089)
Fundos préprios totais 4.350.681 1.243.396
Activos 9.138.575 4.768.132
Racio de solvabilidade 47,6% 26,1%

&3 BPNImofundos
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Nos termos do Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobilidrio, o capital préprio da
Sociedade nao pode ser inferior as seguintes percentagens do valor liquido global dos fundos de
investimento que administra:

i) até 75.000.000 Euros — 0,5%; e
i) no excedente — 0,1%.

2011 2010
Valor liquido global dos fundos (Nota 19) 772.807.427 816.847.501
Requisitos de fundos proéprios:
. até 75.000.000 Euros 375.000 375.000
. no excedente 697.807 741.848
1.072.807 1.116.848
Valor do capital préprio (Nota 13) 6.928.265 4.345.630
EVENTOS SUBSEQUENTOS

“Eventos nédo ajustdveis”

O Decreto-Lei n.° 88/2012, de 11 de Abril, determinou a integragdo no regime geral de seguranga
social dos trabalhadores das entidades pertencentes ao Grupo BPN, através da liquidagdo e
extingdo do fundo de pensdes do Grupo BPN.

£ BPNImofundos
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A BPN Imofundos, S.G.F.LI., S.A. adiante designada por Sociedade, seguindo as recomendagdes sobre o bom
governo apresentadas na resolugéo do conselho de ministros n° 49/2007, apresenta o seguinte Relatorio sobre o
Governo da Sociedade.

A. ORIENTAGOES DE GESTAO, MISSAO, OBJECTIVOS E POLITICAS DA INSTITUICAO

1. Orientag6es de Gestao

A Sociedade tem-se orientado pelos seguintes principios: melhoria da qualidade do servigo prestado aos seus
clientes, cumprimento das recomendagdes de redugdo de custos de funcionamento e melhoria dos procedimentos
de controlo e de monitorizagao de riscos.

2. Missdo, Objectivos e Politicas

A BPN Imofundos tem por objecto social a “gestdo e administragao, em representagdo dos participantes, de fundos
de investimento imobiliario, abertos e fechados”.

Os principais alvos da estratégia de negécios sdo os clientes BPN, entidade comercializadora dos fundos de
investimento administrados pela BPN Imofundos. Particularmente ao nivel dos fundos fechados também é explorado
o mercado de grandes clientes institucionais fora do Grupo BPN.

Contudo, desde a nacionalizagdo do BPN e decorrente dos problemas de liquidez a maioria das unidades de
participagdo encontra-se na carteira de entidades do grupo BPN. Assim, a actividade da BPN Imofundos tem sido
orientada no sentido de alienar activos e conter, sempre que possivel, os investimentos anteriormente programados.
Mantendo-se também uma gestdo activa do patriménio procurando reduzir o risco associado &s operagoes e
maximizar o retorno dos seus activos.

Neste sentido, os objectivos definidos consistem na manutengdo de elevados padroes de qualidade no nivel de
servico prestado aos clientes, no constante aperfeicoamento da organizagdo interna, nomeadamente, pela
actualizagéo de normativos internos e de tecnologia e no reforgo das competéncias do quadro de pessoal.

3. Plano de Actividades

A Sociedade elabora anualmente um orgamento e plano de actividades, sendo a sua execugdo acompanhada pelo
Conselho de Administragdo com base em informagao de gestdo produzida internamente

B - CUMPRIMENTO DE LEGISLAGAO E REGULAMENTAGAO

Toda a actividade da Sociedade & baseada no cumprimento rigoroso de todo o normativo legal, ético, deontoldgico e
de boas praticas. A Sociedade adopta ainda um comportamento eticamente irrepreensivel na aplicagao de normas
de natureza fiscal, de prevengdo do branqueamento de capitais, de concorréncia, de protec¢do do consumidor, de
natureza ambiental e de indole laboral.

4. Regulamentos Externos

A actividade da Sociedade esté sujeita a todas as normas legais relativas as sociedades anénimas, designadamente
ao Codigo das Sociedades Comerciais, e as decorrentes dos Estatutos da Sociedade. A Sociedade aplica-se a
legislagao europeia e nacional relativa & sua actividade, salientando-se no direito intemo, o Regime Geral das
Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), aprovado pelo Decreto-Lei n°® 298/92 de 31 de
Dezembro, na sua actual redacgao, o Codigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-Lei n® 486/99 de 13 de
Novembro, na sua actual redacgéo e todas as disposigdes regulamentares emitidas pelo Banco de Portugal e pela
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios. No dmbito da sua actividade, é de realgar ainda o Decreto-Lei n.°
60/2002, de 20 de Margo que institui o Regime Juridico dos Fundos de Investimento imobilirio.

5. Regulamento Interno e Cédigo de Conduta
A sociedade dispde de um Regulamento Interno o qual é do conhecimento de todos os colaboradores. O

Regulamento Interno pretende garantir como principio geral que todos os colaboradores, no exercicio das suas
fungdes, observam os mais elevados padrdes de integridade e de honestidade, actuando sempre de uma forma

RELATORIO SOBRE O GOVERNO DA SOCIEDADE - 2011 2

SELS



BPN IMOFUNDOS - S.G.F.LI,, S.A.

competente, diligente e profissional, cumprindo com todas as disposigoes legais e regulamentares inerentes as
actividades de intermediagdo financeira, com todas as normas éticas e deontolégicas de conduta, previstas na lei,
bem como com o Caddigo Deontolégico da Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimentos, Pensdes e
Patriménios (APFIPP).

C. MODELO DE GOVERNO DA SOCIEDADE

6. Modelo de Governo

A BPN Imofundos SGFIl SA é uma sociedade com uma estrutura organizativa integrada, que assegura um
adequado nivel de funcionamento e define responsabilidades e hierarquias, sendo composta por Direcgdes

funcionais na dependéncia directa do Conselho de Administragéo.

A sociedade dispGe de um Manual de Procedimentos, elaborado nos termos regulamentares, com o qual se
estabelece:

a) A estrutura organizativa da Sociedade;
b) Um conjunto de normas e procedimentos que estabelegam os objectivos, procedimentos e meios para garantir
um sistema de controlo interno eficaz.

7. Organograma do Modelo de Governo da Sociedade

Conselho de Administracio
Dr. Rui Pedras -Presidente
Dr. Jorge Pessoa -Vogal
Dr. Miguel Faria -Vogal

Secretariado
Sra. Maria Olinda de Pinho
v v y 4
Departamento Financeiro e de Departamento Comercial, Comunicagio Departamento Juridico Departamento de Operagies
Contabilidade e Marketing Imobilirias
Dr. Cactano Lima Dra. Carolina Montcverde Dra. Ana Paula Gamido
Sra. Carla Tavares Dra. Maria Antdaia Guedelha Dr. Pedro Ahrens Teixeira Eng. Paulo Conde
Sra. Maria José Soares Sra. Paula Cabra} Sr. Paulo Graga
Dra. Inés Castro
Dra. Patricia Calgada Promogdo Comercial, Acompanhamento Andlise de Projectos de Investimenio,
) da Rede Comercial e Alendimento de Processos de Aquisicdo/Alienagdo, Avaliagdes de Imdveis e Gesido de
Controlo de Gestdo, Reporting, Reclamagdes Comratos e Organizagdo Interna Projectos
Contabilidade, Tesouraria e Servigos
Admiinistratives

Conselho de Administragdo

Ao Conselho de Administragdo incumbe a definicdo estratégica de desenvolvimento da actividade da sociedade
gestora e implementagao da sua organizagéo e estruturagdo dos respectivos meios humanos, técnicos e financeiros
que, em cada momento se revelem adequados. O Conselho de Administragéo superintende e orienta as actividades
prosseguidas pelas Areas Financeira, Comercial, Operages Imobilidrias e Juridica, sendo um 6rgdo de 1° nivel da
Estrutura. E composto pelo Presidente do Conselho de Administragdo — Dr. Rui Pedras e pelos Vogais - Dr. Jorge
Pessoa e Dr. Miguel Faria.
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Departamentos

A BPN Imofundos tem instalagbes em Lisboa, na Av. Antdnio Augusto de Aguiar, 132. Em termos de organizagdo, a

empresa é composta pelos seguintes departamentos com os respectivos responsaveis:

i) Departamento Financeiro e de Contabilidade - Dr. Caetano Lima;

ii) Departamento Comercial, Comunica¢@o e Marketing - Dra. Carolina Monteverde;
iiil) Departamento Juridico - Dra. Ana Paula Garrido;

iv) Departamento de Operagdes Imobilidrias - Eng.° Paulo Conde.

i) Departamento Financeiro e de Contabilidade

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

Assegurar a supervisdo e a assessoria das actividades e processos inerentes a respectiva Area;

Controlar a informagao a fornecer ao exterior;

Definir as parametrizagdes contabilisticas dos aplicativos informaticos;

Assegurar a gestdo integrada de movimentos contabilisticos entre aplicativos informaticos;

Assegurar o Fecho contabilistico mensal da Sociedade;

Analisar o Balancete mensal;

Transmitir ao Conselho de Administragao as apreciagdes e as recomendagdes efectuadas no decurso da
actividade da Direcgao;

Colaborar com o Conselho de Administragdo em todos os assuntos solicitados;

Assegurar e controlar os orgamentos da Sociedade;

Tratar e disponibilizar informagao de gestao.

Prestar informagao &s entidades de supervis@o, bem como, aos auditores e consultores externos.
Colaborar com os Gabinetes de Risco Operacional e de Compliance do Banco BPN, no dmbito das suas
competéncias.

Assegurar o cumprimento das disposicoes definidas no Regulamento Interno, bem como, dos
procedimentos estabelecidos no Manual de Procedimentos.

Proceder ao tratamento manual da facturagao para imputagao de custos/proveitos;

Proceder ao controlo das contas a receber e a pagar;

Gerir os recebimentos de rendas de imdveis dos Fundos de investimento Imobiliério;

Proceder a cobranga de rendas em atraso e actualizagao das mesmas;

Proceder a manutengao das provisdes constituidas;

Proceder a liquidagao de facturas de terceiros;

Proceder a conferéncia e registo de operagdes nas aplicagdes informaticas;

Proceder a regularizages de operagdes cambiais;

Proceder ao acompanhamento, controlo e reconciliagdo de todas as contas relevadas no balancete dos
Fundos de Investimento Imobiliario e da Sociedade;

Proceder a reconciliagoes bancarias;

Assegurar o fecho contabilistico do més;

Assegurar o apuramento didrio do valor dos Fundos e a cotagdo didria das respectivas unidades de
participagdo

Assegurar e manter o arquivo da Contabilidade;

aa) Elaborar mapas com informagdo contabilistica;

RELATORIO SOBRE O GOVERNO DA SOCIEDADE - 2011 4

=R =



BPN IMOFUNDOS - S.G.F.LI, S.A.

bb)
cc)

dd)
ee)
)

g9)

hh)

Proceder ao apuramento de impostos a pagar;

Preencher documentagao varia ligada a fiscalidade (Guias e Declarages de IRS, IRC, IVA, Imposto de
Selo, etc.);

Esclarecer e tratar pedidos efectuados pela Direcgdo Geral de Contribuigdes e Impostos;

Apoiar as auditorias externas e internas;

Manter actualizadas as normas Fiscais;

Proceder & conferéncia de documentos provenientes da Direcgdo de Recursos Humanos e Administragéo
de Pessoal, relativos a Ajudas de Custos, Despesas, etc.;

Proceder ao tratamento da informagao para as entidades de supervisao;

i) Departamento Comercial, Comunicagdo e Marketing

a)
b)

Acompanhar a actividade das entidades colocadoras na comercializagdo das unidades de participagao;
Desenvolver acgdes de formagdo e campanhas de animagdo comercial sobre os Fundos de Investimento
junto das respectivas redes comerciais;

Desenvolver ou acompanhar todas as acgdes de comunicagdo e marketing que visam promover a
Sociedade Gestora, os Fundos Geridos e os imdveis sob gestao;

Desenvolver, junto das entidades que operam no mercado imobilidrio, acgdes de promogao dos iméveis
devolutos e de projectos de construgao.

Estabelecer as normas de funcionamento que garantem uma resposta rdpida as reclamacdes dos
inquilinos e dos detentores de unidades de Participagdo, assegurando uma analise imediata das causas e
concretizagdo atempada das correcgdes a que houver lugar.

iii) Departamento Juridico

Andlise e recotha de documentos referentes a imdveis pertencentes, ou em vias de pertencer aos
Fundos de Investimento Imobilirio;

Marcag@o de escrituras publicas e elaboragdo dos respectivos registos prediais;

Contactos com entidades administrativas e servicos de Finangas, Notarios e Conservatorias de
Registo;

Formalizagdo de contratos (Contratos Promessa de Compra e Venda, Contratos Promessa de
Arrendamento, Contratos de Arrendamento, Contratos de Prestagao de Servigos e Outros);

Assegurar e manter o arquivo dos dossiers de imdveis;

Recolha e Analise da documentagdo da Sociedade Gestora;

Redacgao das actas do Conselho de Administragdo e manutengao dos respectivos livros de actas;
Contactos com advogados externos da Sociedade Gestora e dos Fundos sob gestéo;

Condugao ou acompanhamento do contencioso da Sociedade Gestora e dos Fundos sob gestao;
Assegurar e manter os arquivos de contencioso;

Contactos com entidades de supervisdo no dmbito do exercicio das suas fungdes;

Manter actualizadas as normas fiscais e prestar assessoria juridica interna;

Elaborar mapas de execugao contratual e controlar o respectivo cumprimento;

Pratica de outros actos proprios de Advocacia;

Organizagéo Interna.
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iv) Departamento de Operagdes Imobiliarias

a) Analise de projectos de investimento imobiliario;

o

) Estudos econémicos de projectos;
¢) Acompanhamento de projectos em curso;
d) Solicitagdo, acompanhamento e verificagao de avaliagdes de imdveis;
e) Research do mercado imobilidrio;
fy  Contactos com mediadoras, consultoras e prestadoras de servigos imobilidrios;
g) Coordenagdo da promogao imobilidria;
h)  Acompanhamento dos processos de conservagao de iméveis;
8. Informagédo Sobre os Orgdos Sociais - triénio 2009/2011

A Mesa da Assembleia-Geral é composta pelos seguintes membros:

Presidente Dr. Armando José Fonseca Pinto
Secretaria Rosa Maria Gomes Martins Guedes

A composigdo do Conselho de Administragao para o mandato actual (triénio 2009/2011) é a seguinte:
Presidente Dr. Rui Manuel Correia Pedras

Vogal Dr. Jorge Antdnio Beja Pessoa

Vogal Dr. Luis Miguel Ferrdo da Costa Faria

O Fiscal Unico é a Deloitte & Associados SROC SA representada pelo Dr. José Antdnio Mendes Garcia Barata e o
fiscal suplente o Dr, Carlos Luis Oliveira de Melo Loureiro.

N&o esté previsto nos estatutos da sociedade a existéncia de uma Comissdo de Vencimentos.

9. Ntimero de reunides do Conselho de Administragao

O nimero de reunides dos 6rgaos de administragdo durante o exercicio de 2011 foi o seguinte:

- Conselho de Administragao: 39 reunides

10. Incompatibilidades dos membros do Conselho de Administragao

Néo existem incompatibilidades entre o exercicio dos cargos de administragdo na sociedade e os demais cargos
desempenhados pelos membros do Conselho de Administragao, decorrentes da integragdo em empresas do Sector
Empresarial do Estado ou de quaisquer outras normas. Os membros do Conselho de Administragdo cumprem todas
as disposigdes legais relativas a comunicagao dos cargos exercidos em acumulagao.

D. REMUNERAGAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

11. Politica Remuneratoria

Os estatutos da sociedade nao prevéem a existéncia de uma Comissdo de Vencimentos. A remuneragédo de um
administrador pago pela sociedade resulta do que esta previsto no respectivo contrato de trabalho.
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12, Remuneragbes dos membros do Conselho de Administragao

O (nico elemento remunerado dos Orgao Sociais é o Dr. Luis Miguel Ferréio da Costa Faria que é remunerado pela
Sociedade de acordo com o respectivo contrato de trabalho. O detalhe da sua remuneragéo € o seguinte:

Wr m mr ~ o ‘n—p
Jorge%nio ﬁﬁﬁ Ferrao

RemunerasAo dos Memiros dos Orghos Socal | =3 TS (et tot Corme Rl gl
Fonseca Pinto | Martins Guedes | Correia Pedras|| Beja Pessoa | da Costa Farla

1.Remuneragdes:
Remuneragao base - - - - 64,606

Despesas de representagao
QOutras

2.0utras regallas e compensacgoes:
Gastos de utilizagao dos telefones - - - - 1,703
Gastos com ALD da viatura - - - - 11,516

3.Encargos com beneficios sociais:
Descontos obrigatérios - - - - 19,169
Outros -

13. Remuneragao do Revisor Oficial de Contas e do Auditor Externo

Os custos relativos & remuneragdo dos servigos efectuados pelo Fiscal Unico - Deloitte & Associados, SROC, S.A.
para o exercicio de 2011 sdo de € 12.300 para a Revisao Oficial de Contas e de € 38.745 para o Relatério de
Controlo Interno do Banco de Portugal.

E. SISTEMA DE CONTROLO

14. Sistema de Controlo Interno

Para cumprimento da legislagdo em vigor a sociedade elabora anualmente um relatério sobre o Sistema de Controlo
Interno que é entregue ao Banco de Portugal e 8 CMVM onde se evidencia o cumprimento da legislagao e
regulamentagéo vigente, as deficiéncias que a Sociedade ainda apresenta e as medidas que esta a desenvolver
com vista & sua resolugdo. Inclui ainda informagdo relativa ao branqueamento de capitais e as reclamagdes de
clientes.

F. TRANSACGOES RELEVANTES COM ENTIDADES RELACIONADAS

15. Transacgdes relevantes com entidades relacionadas

Sdo consideradas entidades relacionadas, todas as empresas controladas pelo Grupo BPN. Das transacgbes com
empresas do Grupo destaca-se como sendo a mais relevante, as realizadas com o BPN.

Em 31 de Dezembro de 2011, as demonstragbes financeiras incluem os seguintes saldos e transacgdes com o BPN
(em milhares de euros):

2011
Saldos Transacgdes
Juros e
Disponibilidades Aplicagdes Outros rendimentos  Custos com Gastos

emIC's emIC's passivos similares pessoal administrativos

(Nota 4) (Nota 5) (Nota 12) (Nota 14) (Nota 17) (Nota 18)
Banco Portugués de Negocios, S.A. 81,198 7,593,061 (23,665) 211,155 (3,320) (93,658)
BPN Servigos, ACE - - (16,445) - - (120,248)
81,198 7,593,061 (40,110) 211,155 (3,320) (213,906)
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G. ANALISE DA SUSTENTABILIDADE ECONOMICA, SOCIAL E AMBIENTAL

16. Sustentabilidade econdmica, social e ambiental

No actual contexto de transigdo da sociedade, a sustentabilidade tem sido uma preocupagdo do Conselho de
Administragdo, ja que reflecte a responsabilidade da sociedade para com os seus clientes, fornecedores

colaboradores e para com a sociedade.
- Responsabilidade social:

a) Colaboradores

Ao nivel interno, salienta-se que a totalidade dos colaboradores estd abrangida por Instrumentos de
Regulamentagdo de Trabalho, que estabelecem regras e procedimentos em matéria de relagbes laborais, como

complemento da legislagdo geral em vigor.

Abaixo registamos alguns indicadores que ilustram aspectos essenciais relativos aos Recursos Humanos no triénio

2010

14
-12,5%

15

de 2009-2011.
ALGUNS INDICADORES DE CAPITAL HUMANO

RUBRICA 2009
Total de efectivos 16
Taxa de crescimento efectivo 0,0%
Efectivo médio 16
Regime de contrato

Com contrato a termo certo 2

Com contrato sem termo (efectivo) 13

Outros 1
Nivel de Habilitagdes literarias

Ensino Superior 12

Ensino Secundario 3

Outros 1

Estrutura Etaria dos colaboradores

> 55 anos

de 50 a 54 anos
de 45 a 49 anos
de 40 a 44 anos
de 35a 39 anos
de 30 a 34 anos
de 25 a 29 anos
de 18 a 24 anos

OCWPrOO—=—>— —

Distribuicdo por sexos
Masculino 6
Feminino 10

Taxa de Absentismo 6,45%
Participantes nas acgoes de formagdo

0
Hs dispendidas em acg¢des de formagao 0
N° de acgbes de formagao 0

0

Custos com acgoes de formagao

Distribuigéo por Actividade
Area Comercial 2
Servigos centrais 14
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Distribui¢ao por Fungao
Quadros superiores 1 i 1
Outros 15 13 13

Destaca-se ainda o seguinte:

o Face a auséncia de novas admissdes ocorrida nos Ultimos anos, neste momento cerca de 93% das
pessoas pertencem aos quadros efectivos da empresa.

e Cerca de 71% dos colaboradores tem formagao académica de nivel superior e 50% da populagdo activa
interna tem menos de 40 anos, aspectos que ndo sofreram variagoes e que reflectem o potencial humano
existente ao nivel da sua formagao de base e nivel etario.

¢ Por outro lado, mantém-se a distribuicao por género, que é repartido por 36% do género masculino e 64%
do género feminino.

e Ao nivel da assiduidade, houve um agravamento, situando-se o absentismo nos 12,55% do tempo
trabalhavel devido a uma situagédo de baixa prolongada.

b) Intervengéo na Sociedade

As dificuldades existentes, tiveram reflexos na capacidade de intervengdo da empresa na Sociedade. Neste sentido
nao ha registo de nenhuma iniciativa no ambito de donativos, patrocinios, parcerias ou acgdes de voluntariado, ao
nivel regional, nacional ou internacional.

- Compromisso com o Desenvolvimento Sustentdvel:

O compromisso com o desenvolvimento sustentdvel da empresa, é em grande medida realizada por via directa ou
indirecta, através dos projectos que desenvolve e que salvaguardam/integram a melhoria da utilizagdo dos recursos,
dos niveis de poluigao ou no campo da responsabilidade social, que contribuam e em geral promovam os aspectos
ambientais ou sociais.

O sector dos edificios é responsavel por mais de 40% do consumo de energia final na Europa, pelo que este é um
aspecto importante de intervengdo da empresa no ambito da sustentabilidade. Neste matéria, as preocupagdes da
empresa situam-se ao nivel do cumprimento da Directiva Europeia 2002/91/CE(EPBD) relativa ao desempenho
energético dos edificios e subsequente legislagao nacional constante de trés Decretos-Lei ;

- DL 80/2006 sobre o Regulamento das caracteristicas de Comportamento Térmicos dos Edificios.

- DL 79/2006 sobre Reguiamento dos Sistemas Energéticos de Climatizagdo em Edificios.

- DL 78/2006 sobre Sistema de Certificagdo Energética e da Qualidade do Ar Interior.

Neste sentido a Certificagdo Energética e Qualidade do Ar Interior dos Edificios da BPN Imofundos, tem sido
efectuada desde 2009, com o objectivo de racionalizar o consumo energético e cumprir com a legislagdo em vigor
relativa a iméveis em comercializagao, tanto ao nivel do RCCTE como também ao nivel do RSECE.

No &mbito do RSECE, a BPN Imofundos tem neste momento cerca de 10% dos iméveis na fase 5, relativa a
emissdo do Certificado Energético.

H. NOMEAGAO DO PROVEDOR DO CLIENTE

17. Provedor do cliente

As sociedades gestoras de Fundos de Investimento Imobilidrio nao sdo obrigadas por qualquer normativo legal a
nomeagao de um Provedor do cliente. No entanto a sociedade da particular énfase ao tratamento das reclamagoes
na dupla perspectiva de melhoria de servigo ao cliente e na melhoria do controlo interno.

O relacionamento com os participantes nos fundos de investimento imobiliario, é efectuado através da rede
comercial do BPN. As reclamagdes de participantes nos fundos de investimento sob gestdo da sociedade, sao

normalmente enviadas para o Gabinete de Tratamento de Reclamagdes, que em seguida as envia para a sociedade
para serem atendidas e resolvidas, e para elaboragdo da resposta ao cliente.
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Ao Accionista da
BPN Imofundos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.

Em conformidade com a legislag@o em vigor e com o mandato que nos foi confiado, vimos submeter & Vossa
apreciagdo o nosso Relatorio € Parecer que abrange a actividade por nés desenvolvida e os documentos de prestagdo
de contas da BPN Imofundos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A. (Sociedade), relativos
ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, os quais s8o da responsabilidade do Conselho de Administragéo.

Acompanhémos, com a periodicidade e a extensdo que consideramos adequada, a evolugdo da actividade da
Sociedade, a regularidade dos seus registos contabilisticos € o cumprimento do normativo legal e estatutario em vigor
tendo recebido do Conselho de Administragdo e dos diversos servigos da Sociedade as informagdes € os
esclarecimentos solicitados.

No dmbito das nossas fungdes, examindmos o balango em 31 de Dezembro de 2011, as demonstragdes do rendimento
integral, das alteragGes no capital proprio e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data e o correspondente
Anexo. Adicionalmente, procedemos a uma andlise do Relatério de Gestdo do exercicio de 2011 preparado pelo

Conselho de Administragfio e da proposta de aplicagdo de resultados nele incluida. Como consequéncia do trabalho de
revisdo legal efectuado, emitimos nesta data a Certificagdo Legal das Contas, a qual inclui uma reserva e duas énfases.

Face ao exposto, somos de opinido que, excepto quanto aos efeitos dos ajustamentos que poderiam revelar-se
necessarios, caso ndo existisse a limitagdo descrita no pardgrafo 4 da Certificagfo Legal das Contas e apds considerar
o descrito nos seus paragrafos 6 e 7, as demonstragdes financeiras supra referidas e o Relatério de Gestfo, bem como a
proposta de aplicagfo de resultados nele incluida, estdo de acordo com as disposi¢des contabilisticas e estatutarias
aplicaveis, pelo que poderdo ser aprovados em Assembleia Geral de Accionistas.

Desejamos ainda manifestar ao Conselho de Administraggo e aos servigos da Sociedade o nosso aprego pela
colaboragdo prestada.

Lisboa, 10 de Maio de 2012
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Deloitte & Associadbs, SROC S.A.
Representada por José Antonio Mendes Garcia Barata
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

(Montantes expressos em Euros)

Introdugio

Examinamos as demonstra¢des financeiras anexas da BPN Imofundos - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Imobiliario, S.A. (“Sociedade™), as quais compreendem o balango em 31 de Dezembro de 2011,
que evidencia um total de 9.138.575 Euros e capital proprio de 6.928.265 Euros, incluindo um resultado
liquido de 2.582.635 Euros, as demonstragdes do rendimento integral, das alteragdes no capital proprio e dos
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2.

E da responsabilidade do Conselho de Administragéo da Sociedade a preparagdo de demonstragGes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢éo financeira da Sociedade, o rendimento
integral das suas operagdes, as alteragdes no seu capital proprio e os seus fluxos de caixa, bem como a
adopegdo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutengio de um sistema de controlo interno
apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinigio profissional e independente, baseada
no nosso exame daquelas demonstragées financeiras.

Ambito

Excepto quanto a limitag&o descrita no pardgrafo 4 abaixo, o exame a que procedemos foi efectuado de acordo
com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as
quais exigem que seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se
as demonstra¢des financeiras estéio isentas de distorgGes materialmente relevantes. Este exame incluiu a
verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstragdes
financeiras e a avaliag@o das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administragdo, utilizadas na sua preparagdo. Este exame incluiu, igualmente, a apreciagdo sobre se sdo
adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgag#o, tendo em conta as circunsténcias, a
verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade das operag3es e a apreciagdo sobre se é adequada,
em termos globais, a apresentag@o das demonstragSes financeiras. O nosso exame abrangeu também a
verificagdo da concordéncia da informag&o financeira constante do Relatério de Gestdo com as demonstragdes
financeiras. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa
opinido.

Reserva

4.

Conforme descrito na Nota 9 do Anexo, a Sociedade tem registada na rubrica “Outros activos — Devedores,
outras aplicagdes € outros activos”, contas a receber do Fundo Investimento Imobilidrio por si gerido e
denominado por Mercapital - Fundo Especial de Investimento Imobili4rio Fechado, no montante total de
702.432 Euros, relativas a comissdes de gestdo e a pagamentos efectuados pela Sociedade por conta do
mencionado Fundo e para as quais tem registadas provisdes no montante total de 350.024 Euros. Atendendo
ao facto daquele Fundo n#o dispor de liquidez nem de rendimentos para fazer face aquela divida, néio nos é
possivel concluir quanto a cobrabilidade das contas a receber e consequentemente, quanto a razoabilidade das
provisdes registadas pela Sociedade nas demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2011.

“Deloitte” refere-se & Delaitte Touche Tohmatsu Limited, uma sociedade privada de responsabilidade limitada do Reino Unido, ou a uma ou mais entidades da sua rede de firmas membro, sendo cada uma
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Opinido

5.

Em nossa opinifo, excepto quanto aos efeitos dos ajustamentos que poderiam revelar-se necessarios, caso ndo
existisse a limitagdo descrita no paragrafo 4 acima, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1
acima, apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a
posigéo financeira da BPN Imofundos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A. em
31 de Dezembro de 2011, bem como o rendimento integral das suas operagdes, as alteragSes do seu capital
proprio e os seus fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas de
Contabilidade Ajustadas emitidas pelo Banco de Portugal (Nota 2).

Enfases

6.

Conforme descrito na Nota 19 do Anexo, a Sociedade gere nove fundos de investimento imobiliario
(“Fundos”) cujos Relatérios de Auditoria incluem um conjunto de reservas por limitag&o de &mbito e por
desacordo, das quais o Conselho de Administragdo da Sociedade estima que nio venham a ocorrer impactos
nas suas demonstragdes financeiras.

Em 17 de Novembro de 2011, a Sociedade Gestora comunicou 8 CMVM a inteng#o de liquidar o Homeland -
Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado a partir de 20 de Fevereiro de 2012, prevendo-se a
concluséo do processo de liquidagdo do Fundo no prazo maximo de um ano a contar daquela data, tendo
registado nas suas demonstragdes financeiras no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011 uma provisao,
no montante de 1.387.5860 Euros (Notas 12 e 16 do Anexo).

Relato sobre outros requisitos legais

8.

E também nossa opinido que a informagio financeira constante do Relatério de Gestdo é concordante com as
demonstragdes financeiras do exercicio de 2011.

Lisboa, 10 de Maio de 2012
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