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Senhores Accionistas,

Em cumprimento das disposiges legais e dos Estatutos da Sociedade, vem o Conselho
de Administracdo da Imopdlis — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Imobiliario, S.A. submeter a vossa apreciagdo o Relatdrio e Contas relativo ao exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2011,
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Il ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
1. ENQUADRAMENTO INTERMACIONAL

O ano de 2011 ficou marcado por uma desaceleragdo do crescimento
econdmico mundial, mais acentuado nas economias consideradas mais
avancgadas (Estados Unidos, Jap&o, e Unido Europeia), atenuado em parte
pelos crescimentos das economias emergentes, em particular, China,
india, Brasii e Russia (BRIC's). Em resultado desta desaceleragéo,
verificou-se um crescimento do PIB mundial em 2011 de 4%, sendo de
apenas 1,6% na Zona Euro, o que representa um decréscimo face aos

valores registados em 2010.

Nos EUA, o PIB registou um crescimento ligeiro de 1,6%, face ao periodo
homélogo, em resultado da melhoria do investimento privado no segmento
residencial, enquanto as restantes componentes abrandaram.

No gue se refere a actividade econémica do Japdo, a mesma deteriorou-
se, tendo o PIB diminuido 1% em termos homélogos reais, devido
sobretudo ao abrandamento do investimento privado residencial e a
diminuigio das exportagées, as quais registaram um quebra de 1,7%, no
tltimo trimestre de 2011.

O crescimento mais lento das economias avancadas decorre dos efeitos
da crise iniciada em 2008 e dos desequilibrios macroeconomicos dai
resultantes, traduzidos em endividamento excessivo das economias
ocidentais, gerando dificuldade na obtengdo de credito e
consequentemente reducdo do investimento, reflectindo-se no aumento de
desemprego e perda geral de confianga dos diversos agentes econdmicos.
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No final de 2011 assistimos ao agudizar do sentimento geral de incerteza
do enguadramento internacional, que & comum as economias ocidentais, e
que se traduz na persisténcia dos desequilibrios dos deficits plblico e
externo.

2. ZonNa EURO

Na Zona Euro, a crise das dividas soberanas conjugada com a fragilidade
do sistema bancario, torna real o risco de contagio, levando a uma grande
volatilidade dos mercados financeiros e a redugbes substanciais dos
indices bolsistas. Com a resposta de consolidag@o orgamental dos vérios
Estados, verificou-se um impacto negativo na procura interna, o qual se

continuara a sentir no préximo ano.

O PIB da Zona Euro cresceu em 2011, de acordo com uma estimativa do
Eurostat, 1,4 %, sendo que nos 27 o crescimento foi de 1,5%. Em 2010
estes valores foram de 1,9% e 2,2%, respectivamente, evidenciando assim

uma quebra na taxa de crescimento registada em 2011,

No que se refere a evolugdo dos precos, de acordo com a estimativa
proviséria do Eurostat, a inflagdo homologa na Zona Euro, medida pelo
IHPC, situou-se nos 2,7% em Dezembro de 2011, o que representa um
aumento, comparativamente a 2010, em que este indicador se situou nos

2,2%.

Apesar do movimento de descida do barril do Brent a partir de Abril, a
cotagdo média do barril do Brent subiu 39,3%, em 2011, apés a subida de
28,7% em 2010.
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A cotaglo média mensal do euro face ao délar depreciou-se de forma mais
acentuada em Dezembro de 2011, a reflectir um novo corte das taxas
directoras do BCE e as duvidas quanto a efectividade da Cimeira Europeia
de dia 9 de Janeiro de 2012 para travar a crise de divida soberana
europeia. No conjunto de 2011, o euro perdeu 3,2% face ao dolar em
comparagdo de final de ano, embora a cotagdo média anual tenha

registado uma apreciagéo de 5% face a 2010.

Em concluséo, o periodo mais recente tem sido condicionado por um
recrudescimento das tensfes nos mercados financeiros internacionais
decorrente, em particular, da intensificagdo da crise da divida soberana na
Zona Euro e do seu alastramento a um conjunto alargado de outras
economias desta area com impacto significativo nos custos de
financiamento do sector publico e privado. O contorno das medidas de
resolugdo institucional das crise da divida soberana na area euro, bem
como das medidas de politica econdémica a adoptar por parte das
autoridades em diversas economias da Zona euro permanece indefinido e
os seus impactos sobre o crescimento econémico nos principais parceiros
comerciais de Portugal séo por isso incertos.

3. PORTUGAL

A informag&o disponivel sobre a evolucéo recente da economia portuguesa
aponta para que a actividade econémica tenha contraido 1,6% em 2011,
em contraposicéo ao crescimento do PIB verificado em 2010 de 1,4%, o
qual se deveu em grande parte as exportagbes. Esta evolugéo traduz uma
gueda generalizada das componentes da procura interna, que contrasta
com um crescimento significativo das exportagbes (cerca de 8%). De
destacar ainda a magnitude de redugdo do consumo publico, apés anos
consecutivos de aumento expressivo.
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No que respeita & evolugio das taxas de juro, no mercado monetario
europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses recuaram pelo segundo més
consecutivo em Dezembro de 2011, tanto em média mensal como em
comparagdo de final de més, a reflectir o novo corte das taxas oficiais do
BCE e as medidas de reforco de liguidez. A descida das taxas Euribor na
parte final de 2011 n&o evitou, no entanto, um aumento significativo em
comparagio de final de ano, o qual foi impulsionado pela subida das taxas
directoras do BCE em Abril e Julho, ainda no mandato de Jean-Claude
Trichet.

Ao nivel da estabilidade dos pregos, a evolugéo da inflagéo foi determinada
em grande medida pela tendéncia de subida dos precos dos transportes,
agua, electricidade, gas e outros combustiveis, o que se traduziu numa
subida da variagBo homologa do indice harmonizado de precos no
consumidor de 3,7%, em 2011 (1,4%, em 2010).

No que se refere ao mercado de trabalho, manteve-se a situacéo
desfavoravel com a subida da taxa de desemprego, cuja taxa média anual
de 2011 se situou nos 12,7%, o que representa 1,9 pontos percentuais
acima da taxa registada em 2010 (10,8%). Adicionalmente, a taxa de
desemprego no quarto trimestre de 2011 atingiu os 14%, o que representa
uma subida de 1,6% comparativamente ao trimestre anterior. Assim, o
aumento da taxa de desemprego em 2011 foi o maior desde 1983, a data
mais antiga para a qual o INE disponibiliza registos.

Na bolsa nacional, o indice de referéncia PSI-20 recuou pelo décimo més
consecutivo, em Dezembro de 2011, tendo encerrado 2011 com uma
perda de 27,6%, perto de minimos desde 2002.
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Ao nivel do sector publico, a execugéo orgamental, de Janeiro a Dezembro
de 2011, registou um défice de 7.195 milhdes de euros, menos 50% que
em 2010. A receita do Estado registou um aumento de 5.250 milhtes de
euros, com uma taxa de crescimento de 14,5%, repartida entre 6% na
receita fiscal e 82,5% na receita néo fiscal (resultante sobretudo da
transferéncia dos fundos de pens@es da banca). Ao nivel da despesa
verificou-se uma variagio de 1.884 milhbes de euros, correspondendo a
uma taxa de variagfo de -3,6%, que compara com uma meta de -1,5%.

Para 2012 perspectiva-se um abrandamento expressivo da procura externa
dirigida as empresas portuguesas, o que afectard naturalmente o sector da

exportacéo.

Assim, em 2012, espera-se uma redugéo do PIB de 2,8% relativamente a
2011, resultante das medidas adicionais tomadas no OE para 2012 para
cumprimento do programa de assisténcia economica e financeira, com
reflexo no consumo privado (redugéo do rendimento disponivel, aumento
dos impostos e reducéo dos saldrios na funcdo publica) e no consumo
plblico, onde se espera uma redugéo de 6,2%.

Também o investimento sera significativamente afectado, o gue aliado a
dificuldade de obtengdo de crédito, agudiza as expectativas menos
optimistas em relagdo a evolugéo da economia.

Por fim uma referéncia a taxa de inflacdo que devera ser de 3,1%, em
2012, o que representa um ligeira redugdo face a 2011, em resultado de
uma contencéo dos precos por efeito da reducio da procura.

O contexto economico supra mencionado sera inevitavelmente
acompanhado por um agravamento do desemprego durante o préximo

ano.
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Il - EVOLUCAO DO SECTOR DE MERCADO
1.  ENQUADRAMENTO

Em 2011, o mercado imobiliario nacional foi, mais uma vez, marcado pela
fragil situagio que a economia portuguesa atravessa. Os diferentes
sectores do imobilidrio comercial, bem como o residencial, sofreram o
efeito das dificuldades econdémicas do pais. A redugdo do rendimento
disponivel das familias, as quebras no consumo privado, o aumento da
taxa de desemprego e a auséncia quase total de financiamento na
economia tiveram efeitos devastadores ao nivel da procura de produto
imobiliario, seja para ocupacéo propria ou para investimento.

As reduzidas movimentagtes de mercado foram, no essencial, motivadas
por estratégias oportunistas que tiram partido da situagdo de baixa de
valores no sector. A semelhanga do passado, também a actividade de
promogio imobilidria se manteve muito préxima da estagnagdo. No
entanto, se & certo que o pais atravessa uma fase que tera
necessariamente gue traduzir-se num aumento da percepgado de risco, isto
&, numa quebra de valor dos activos imobiliarios, importa também salientar
as excelentes oportunidades de negocio que hoje surgem no mercado
portugués, quer na actividade ocupacional, quer no investimento imobiliario

institucional.

O ano de 2011 foi marcado por uma menor actividade, o que se reflectiu no
menor volume de investimento dos Gltimos 10 anos, 284 milhdes de euros,
dos quais mais de 200 milhGes de euros correspondem a investimento no
sector comercial (excluindo o investimento institucional no sector
residencial). O diferencial entre investimento nacional e estrangeiro
acentuou-se, com o peso do segundo a cifrar-se nos 15%, o que compara
com a média dos 10 anos anteriores de 46%.
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Tal reflecte o menor nimero de investidores internacionais activos no
mercado, muitos dos quais numa atitude de “esperar para ver'.
Relativamente aos investidores nacionais, uma situagdo de tesouraria
adversa foi responsavel por um menor nimero de operagbes
concretizadas, 41 negocios que totalizam pouco mais de 240 milhdes de

euros.

Os negocios de pequena dimens&o continuam a marcar a actividade do
sector, com o valor médio por fransacgéo a diminuir uma vez mais,
fechando nos 6,2 milhdes de euros, 40% abaixo da média de 2010 e 62%
abaixo da década anterior. Para tal contribuiu a predominancia dos fundos
de investimento imobilidrio nacionais na actividade do mercado, e cujos
negécios sdo geralmente de menor dimensao, responsaveis por 77,5% dos

volumes de investimento totais.

No ano de 2011, o sector de escritorios voltou a atingir a primazia em
termos de capital investido, acima dos 83 milhfes de euros, apos ter
perdido esta posigdo em 2010 para o sector de retalho, que canalizou o
segundo maior volume em 2011, cerca de 72 milhdes de euros.

A crescente adversidade no mercado de investimento conduziu a uma
nova subida das vyields prime. Comparativamente com o final do ano
anterior, verificaram-se subidas que variaram entre os 75 pontos base no
segmento de escritdrios e os 200 pontos base nos retail parks.

Para o ano de 2012 antecipa-se que a maior necessidade de alguns
proprietarios em realizar a venda dos seus activos podera continuar a
afectar os pregos, com a aproximagdo cada vez maior entre o retorno
liquido dos iméveis e seu risco implicito. O diferencial entre a procura
consistente por produtos prime e escassa por produtos secundarios

tendera a acentuar-se.
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Alidgs, sera cada vez mais este mobil dos investidores, ou seja,
independentemente do sector onde procurem investir, o mais importante &
a qualidade do produto & a sua localizagao.

2. OFERTA

Durante ano de 2011, o nimero de sociedades gestoras de fundos de
investimento imobiliario a operar neste mercado manteve-se inalterado,
comparativamente ao ano transacto, existindo actualmente 36 sociedades.
No que respeita aos fundos sob gestdo, verificou-se no ano de 2011, a
criagdo de 5 fundos de investimento imobiliario, 3 dos quais Fundos
Especiais de Investimento Imobiliario Fechados (FEIIF), 1 Fundo Fechado
e 1 Fundo de Gestdo de Patriménio Imobilidrio Aberto (FUNGEPI), tendo
sido liquidados apenas 2, pelo que o numero de fundos imobiliarios
portugueses em actividade ascende actualmente a 263. Destes, 140 séo
fundos fechados, 12 sdc fundos abertos, 106 s3o fundos especiais
fechados, 2 fundos especiais abertos e 3 fundos de gestdo de patriménio
imobiliario abertos, o que vem realgar a tendéncia do mercado para a
criagdo de fundos especiais fechados.

As aplicagbes totais dos fundos de investimento imobiliario mantiveram-se
praticamente ao mesmo nivel comparativamente ao final de 2010,
ascendendo a um valor total de 12 mil milhes de euros, dos quais 4,2 mil
milhdes de euros respeitam a fundos abertos, 4,7 mil milhdes de euros a
fundos fechados e os restantes 3,1 mil milhdes de euros a fundos
especiais, ou seja, apesar de em muito menor nimero, os fundos de
investimento imobiliario abertos apresentam um peso superior, em termos
de valor, face aos fundos fechados.
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O nivel de endividamento dos Fundos fechados registou uma inversao da
tendéncia crescente verificada nos Gltimos anos, representando o0s
empréstimos destes Fundos, em 2011, 29,3 % do valor dos seus iméveis,
em contraposigdo a 30,7%, em 2010.

Mos Fundos abertos verifica-se a tendéncia inversa, representando os
empréstimos destes Fundos, em 2011, 13,3% do valor dos seus imoveis,
em contraposicéo a 4,6%, em 2010.

A Fundimo é a maior sociedade gestora de fundos de investimento
imobiliario, logo seguida pela Interfundos e ESAF. Estas trés sociedades
gerem 33,8% do patriménio imobiliario detido por fundos, sendo de referir
gue no ano anterior esta percentagem era de 35,7%. A Imopolis aparece,
actualmente, na 28* posicdo, com uma quota de mercado de 0,4%,
mantendo o mesmo lugar e quota de mercado face ao ano transacto.

3. PROCURA

O mercado de escritbrios apresentou em 2011 o pior volume desde que ha
registo em termos de absorgéo total. O principal motivador da procura foi o
controlo dos custos de ocupacéo, o que manteve a tendéncia de negocios
efectuados através de renegociagio de contratos e procura oportunista,
dando também origem a algumas operagbes que fogem ao padrdo
dominante dos Ultimos anos. Por efeito da redugdo do numero de
trabalhadores em muitas empresas, a redugdo do espago ocupado
também foi uma razdo para a opcgéo de procura, especialmente por parte
dos grandes ocupantes.
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A pressdo sobre as rendas manteve-se, especialmente nas zonas com
maior volume de oferta, o que levou ao aumento das contrapartidas
oferecidas como forma de evitar a descida do rendimento gerado pelos
espacos ocupados. Desta forma, verificou-se que a renda bruta sé diminuiu
de forma mais acentuada no Corredor Oeste (Zona 6), tendo sido a renda
liquida a ser afectada na generalidade das zonas.

Mo final de 2011, a oferta total do mercado de escritérios da Grande Lisboa
totalizou mais de 4,5 milhdes de m?, o que corresponde a um crescimento
de 1,2% face a 2010.

O maior edificio concluido, responsavel por mais de 45% da nova oferta,
corresponde & Torre Ocidente, a segunda torre do empreendimento Torres
do colombo, com 28.000 m?,

Do total de edificios concluidos em 2011, até ao final do ano cerca de 60%
da area continuava ainda disponivel. No entanto, verificou-se que grande
parte desses edificios, aquando da sua conclusdo, tinham ja uma parte da
area ocupada, fosse através de uma ocupagéo parcial ou integral propria,
ou fruto de pré-arrendamentos acordados.

A taxa de desocupacgéo atingiu novo recorde méaximo, situando-se nos
11,41%. Exceptuando a zona do Pargue das nacbes, todas as restantes
zonas assistiram a um aumento da sua desocupagdo, embora esta sé
tenha sido mais evidente nas zonas 3 e 7. A zona do Corredor Oeste
continuou a apresentar o maior nivel de desocupacéo, acima dos 20% e a
Zona 4 apresentou os niveis mais baixos, perto dos 5%. Apesar de
apresentar a segunda maior taxa de desocupacgéo mais elevada, espera-se
que a zona do Parque das Nagdes continue a reflectir uma tendéncia de
descida, uma vez que é agora uma zona consolidada, sendo residual o
potencial aumento de oferta futura.
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Em termos de procura, manteve-se a tendéncia negativa iniciada em 2009,
tendo em 2011 sido atingido o valor mais baixo desde que ha registo deste
indicador. Foram transaccionados em Lishoa pouco mais de 87.000 m® de
area de escritorios, 17% abaixo de 2010. No total, efectuaram-se 205
operacées, correspondendo a uma area média por transacgfo de 428 m?,
ligeiramente abaixo de 452 m® verificados em 2010. Tal quebra reflecte o
dominio do numero de transacges de pequena/média dimens&o, com os
espacos abaixo dos 500 m® a representarem cerca de 80% do mercado.

Apesar de se ter verificado uma quebra de 31% face ao ano anterior, o
Corredor QOeste manteve-se a localizagdo com maior procura, tendo tido
uma absorcdo de 22.900 m®. Esta foi a zona que apresentou igualmente o
nimero de negdcios concluidos, acima de 70, que se traduziram numa
drea média transaccionada de 322 m® A principal transacgfo ocorrida
nesta zona foi a ocupagdo de 3.200 m® por parte da Universidade Aberta

no Taguspark.

Prevé-se que 2012 seja marcado pela manutengéo da preocupagédo por
parte dos ocupantes em optimizar os seus custos, com o efeito do
desemprego a ter o seu impacto em termos de redugéo da érea ocupada,
especialmente por parte das grandes multinacionais.

Adicionalmente, esta & a altura para se obterem valores de ocupacéo mais
atractivos para os inguilinos, havendo a oportunidade por parte dos
ocupantes para mudarem para espacos de melhor qualidade.

O volume de absorcéo devera atingir valores em linha ou ligeiramente
abaixo dos verificados em 2011. Espera-se que a absorgdo liquida seja a
mais afectada, pelo efeito das diversas reducbes de espacgo ocupado nao
ser compensado em termos de aumento da malha empresarial existente.
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Em termos de negociagio de contratos, ha a tendéncia para um aumento
da flexibilidade e oferta de incentivos.

Quanto & oferta futura, esta continuara a diminuir, com a construgéo
especulativa a dar lugar & construgdo sujeita a pré-arrendamento. Muitos
projectos so deverfio iniciar a sua construgdo quando os precos de
ocupacgdo elou procura aumentarem.
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IV - ACTIVIDADE DA SOCIEDADE

1. GESTAO DA SOCIEDADE GESTORA

Durante o ano de 2011, a actividade da Imopélis consistiu essencialmente
na gestdio do Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
ImoDesenvolvimento, do seu patriménio, em particular do patriménio
imobiliario arrendado, tendo como objectivo a maximizacdo da sua

rentabilidade.

Na qualidade de Sociedade Gestora do Fundo ImoDesenvolvimento, a
Imopélis continua a seguir uma estratégia de gestdo do patrimonio
imabiliario do Fundo que se encontra em consonancia com a defesa dos
interesses do actual investidor do mesmo.

2. GEesTAO DO F.Ll. FECHADO IMODESENVOLVIMENTO

2.1

Valor liguido global do Fundo

Em 31 de Dezembro de 2011, o valor liquido global do Fundo ascendia a €
41.152.745.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, o Fundo registou um
resultado liquido negativo que ascendeu a € 5.553.677.
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VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO (Milhes €)

28229

31-Dez-2005  31-Dez-2006  31-Dex-2007  31-Dez-2008  31-Dex-2009  31-Dez-2010  31-Dez-2011

2.2 Rentabilidade do Fundo ImoDesenvolvimento

O valor patrimonial de cada unidade de participagdo registou, em 31 de
Dezembro de 2011, o valor de € 4,8399, tendo a rendibilidade anualizada
sido, no ano de 2011, de -11,89%.

A significativa variac8o da rentabilidade do Fundo, face a igual periodo
do ano anterior (2,64% em 2010), resulta sobretudo do reconhecimento,
em 2011, de menos valias potenciais liquidas referentes ao valor de
mercado (MTM) do SWAP, no montante de € 3.167.919, resultado da
inverséo do sentido da evolugéo do valor de mercado do referido SWAP.

18




IV - ACTIVIDADE DA SOCIEDADE

RENTABILIDADE FUNDO VS. EURIBOR 12M

3,05% 2,64% 51% 1.96%

31 Dez 2007 31 Dez 2008 31 Dez2010 011
-1,05%
-11,89%
-22,14%
O Rentabilidade do Fundo OEuribor 12m

2.3 Distribuicdo de rendimentos

Durante o exercicio de 2011 néo foi efectuada qualquer distribuico de
rendimentos ao participante tnico do Fundo, dado o facto do resultado
liguido do exercicio ter registado um valor negativo.

Durante o exercicio de 2010 também n&o havia sido efectuada qualquer
distribuicdo de rendimentos, dado o facto do resultado liquido positivo
atingido no exercicio decorrer das mais-valias potenciais resultantes da
variagdo positiva verificada no valor de mercado (MTM) de um contrato
de Swap de taxa de juro, as quais ndo concorrem para o apuramento do
resultado distribuivel.
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Durante o exercicio de 2009 foram distribuidos rendimentos referentes a
resultados transitados, no montante global de € 10.954.905, o que
correspondeu a € 0,9935 por unidade de participacéo.
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Fatrimonio Imobiliario

Durante o ano de 2011, a gestdo do patriménio imobiliario pertencente ao
Fundo ImoDesenvolvimento seguiu as orientacdes estratégicas definidas
pelo seu actual participante Unico, tendo sido desenvolvidas as seguintes

actividades:

Manutengéo e recuperagio de todo o patrimoénio arrendado garantindo-
se um adequado acompanhamento do estado do mesmo;

Promogao dos arrendamentos em todo o patriménio de rendimento de
forma a maximizar a rentabilidade dos iméveis em carteira;

Prossecugdo da implementacdo da politica de alienagéo dos imdveis em
carteira que nédo se enguadram na actual estratégia de investimento do
Fundo, nomeadamente, imoveis para promog&o e rotagio.
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IV — ACTIVIDADE DA SOCIEDADE

241

Arrendamentos do Fundo

Durante o ano de 2011 prosseguiu a colocagdo das fracgbes néo
arrendadas pertencentes ao Fundo.

Na sequéncia das varias accoes desenvolvidas com este objectivo, foram
realizaclos 14 novos contratos de arrendamento, dos quais 1 corresponde
a expansdo de drea de anteriores inguilinos do Fundo. Estes novos
contratos traduziram-se num wvalor anual de acréscimo de rendas de
aproximadamente € 398 milhares.

Destes contratos, cumpre destacar o arrendamento de 929 m2 no edificio
Aclamastor e de 814 m2 no Pargue Hoelanda. Além dos novos contratos,
ha ainda a referir a realizacdo de renegociagdes importantes, gue se
traduziram na manutengio de areas arrendadas num total de 7.290 m2,
entre as gquais se destacam 2.848 m2 de armazéns e escritorios no
Parque Holanda, 2.220 m2 de escritérios no Parque Suécia e 1.478,5 m2
de escritorios no edificio Alto da Barra. As referidas renegociagtes
traduziram-se na manutengdo de € 987 milhares em rendas anuais no
portfalio do Fundo.

242 Vendas

U,

Uy

O Fundo ImoDesenvolvimento procedeu em 2011 & realizagéo de
escrituras de venda relativas aos seguintes imoveis:

Uma fracgio de escritdrios no empreendimento Terragos de Braganca,
sito na Rua do Alecrim, em Lisboa;

Qito fracgbes de escritorios, guatro fracctes de comeércio e cinquenta e
trés fracgies de estacionamento no edificio Regata, sito em Cascais. A
alienagéo destas fraccbes significou a venda da totalidade das fraccbes
deste edificio que ainda se encontravam em carteira.
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\V — ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA
1. ANALISE ECONOMICA

A Imopolis apresenta em 31 de Dezembro de 2011, um resultado liquido do
exercicio no montante de € 670.432, um resultado antes de impostos no
montante de € 933.870 e um total de proveitos de € 1.751.092 (em 2010, estes
valores foram, respectivamente, € -840.218, € -893.070 e € 1.135.592).

Os proveitos apresentam a seguinte proveniéncia:
{Valores em mithares de euros)

2011 2010 Var.
Comisséo de gestdo do F.LL
Fechado Imodesenvolvimento 1.000 1.000 0,0%
Reversio de provisdes 697 - 100,0%
Qutros ganhos 5 119 -85 8%
Juros de aplicagdes de capital 49 17 188,2%
Impostos diferidos - 211 -100,0%

Os custos verificados em 2011 e 2010 apresentam o seguinte detalhe:
{Valores em milhares de euros)

2011 2010 Var,
Outros gastos administrativos 362 470 -23,0%
Cuslos com pessoal 349 869 -59,8%
Outros custos 6 5 20,0%
Provistes do exercicio a7 B64 -86,9%
Amortizagoes do exercicio 14 21 -33,3%
Impostos diferidos 211 - 100,0%
Impostos corrantes 52 158 67,1%

22




IMOPOLIS
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A andlise a evolugdo da situagéo econdémica da empresa, permite verificar que
a variagdo dos proveitos, comparativamente ao ano anterior, resulta sobretudo
da reverséo de uma proviséo para crédito vencido, cuja explicacéo se encontra
mais abaixo descrita. Adicionalmente, ainda no que se refere aos proveitos, ha
a referir um acréscimo significativo nos juros de aplicagbes de capital, o qual
resulta, por um lado, do aumento do valor médio aplicado e, por outro lado, do
aumento da taxa de juro média a que foram efectuadas as aplicactes.

Relativamente & estrutura de custos da Sociedade, hé a referir uma redugao
de 59,8% nos custos com pessoal em resultado do pagamento, em 2010, de
uma indemnizag&o a um ex-administrador da Sociedade no montante de € 442
milhares. O pagamento desta indemnizagdo implicou ainda um acréscimo no
imposto sobre o rendimento a pagar, em 2010, no valor de € 155 milhares a
titulo de tributagcéio auténoma calculada & taxa de 35%. No que se refere a
impostos sobre o rendimento, ha ainda a referir a existéncia de impostos
diferidos activos no montante de € 211 milhares, em 2010, resultantes dos
prejuizos fiscais apurados nesse exercicio. Os referidos impostos diferidos
foram integralmente revertidos em 2011, devido ao facto dos prejuizos fiscais
apurados em 2010 serem sido integralmente deduzidos ao lucro tributavel

apurado em 2011.

O valor de € 664 milhares evidenciado na rubrica de provisfes do exercicio, na
Demonstragdo do Rendimento Integral de 2010, refere-se a provisées para
crédito vencido, constituidas nesse ano conforme regras do Banco de

Portugal.

Estas provisdes referem-se, maioritariamente, ao crédito da comisséo de
gestdo, cuja antiguidade resultou de uma situagdo de falta de liquidez no
Fundo de caracter excepcional e temporario. Estas provisées foram revertidas
na totalidade em 2011, dado que os montantes em mora foram integralmente
liguidados no inicio de 2011.
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No que se refere aos Outros gastos administrativos, registou-se um
decréscimo de 23% comparativamente ao ano transacto, o que resultou em
grande medida da politica de contengéo de custos adoptada pela Sociedade
durante o exercicio em analise. Os itens onde se registou uma maior
poupanca foram: honorérios de advogados, consultores, servicos de
informética e de contabilidade, assim como, rendas e alugueres de veiculos.

Ao nivel dos indicadores da actividade apresentada pela empresa, vamos

destacar os seguintes:

2011 2010
EBITA / Proveitos 54% -78%
Pessoal / Proveitos 20% 77%
FSE / Proveitos 21% 41%

2. ANALISE FINANCEIRA

Em termos financeiros, ha a registar o significativo acréscimo da autonomia
financeira da empresa que passou de 35%, em 2010, para 84%, em 2011, o
que permite repor este racio em niveis préximos aos registados em 2009
(86%), garantindo assim a existéncia de uma situagdo financeira solida, Esta
situagdo & fruto do resultado liquido positivo registado no exercicio, que
permitiu em grande medida cobrir os resultados transitados negativos
resultantes do desempenho financeiro da Sociedade em 2010.

A Situacgiio Liguida da Sociedade ascende no final de 2011 a € 1.261.355,
sendo o valor do Passivo de € 239.805.
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VI - PERSPECTIVAS PARA 2012

O ano de 2012 apresenta-se como um ano de importantes decisdes para o futuro
do Fundo gerido pela Imopélis, das quais destacamos:

% Desenvaolvimento de acgbes com vista a alienagéo dos iméveis do Fundo
ImoDesenvolvimente gue ndo se enquadram na sua actual estratégia,
designadamente, os imobveis sitos Av. da Liberdade e Rua Conselheiro
Fernando de Sousa e Terragos de Braganga e terrenos sitos em Linda-a-
Velha e Quinta de Beloura, tendo como principio orientador a defesa dos
interesses do seu investidor tnico;

% Desenvolvimento de esforgos no sentido de celebrar novos contratos de
arrendamento para os imoéveis de rendimento do Fundo, assim como de
negociar a permanéncia dos actuais inquilines cujo contrato termina durante
o ano de 2012, tendo em vista a optimizagéo da rentabilidade do Fundo;

% Continuagdo da implementacdo de medidas de controlo dos custos dos
edificios, que permitam a reducdo do diferencial entre o valor dos custos
totais suportados e a parte destes imputada aos inquilinos.

23




IMOPOLIS
Vil = POLITICA DE REMUNERACAO DOS ORGAOS SOCIAIS

VIl — POLITICA DE REMUNERACAO DOS ORGAOS SOCIAIS

Na prossecucdo das suas atribuigbes, o Conselho de Administragdo guiou-se
pelos principios legais e estatutarios, tendo merecido especial reflexfo o tipo de
fungbes desempenhadas, a situagdio econdémica da Imopdlis, os critérios de
mercado e, sobremaneira, critérios de prudéncia.

A remuneracdo dos membros do Conselho de Administragéo é apenas atribuida a
membros deste 6rgdo que desempenhem fungbes executivas e pode ser
composta por duas componentes: (i) a fixa, que & paga em doze ou catorze
prestaces mensais de igual valor por ano conforme deliberagdo da Assembleia
Geral, e (i) a varidvel, que podera ser atribuida por decisfo discricionaria da
Assembleia Geral e com base em critérios relativos ao desempenho dos
administradores no exercicio das suas fungdes, ao respectivo mérito no alcance
dos objectivos tragados pela sociedade, as condigbes econémicas e financeiras da
Imopélis e bem assim, & conjuntura econdmica e social do pais.

No gue se refere ao 6rgéo de fiscalizagdo da Imopdlis (composte por Fiscal Unico
Efectivo e Suplente) e atendendo & especificidade das fungbes pelo mesmo
desempenhadas, o Conselho de Administracdo julgou apropriade aceitar e
confirmar os valores (fixos) constantes da proposta anual de honorarios do Fiscal
Unico, resultante do "Contrato de Prestagio de Servicos de Reviséo Legal de
Contas" oportunamente negociado e celebrado pelo Conselho de Administracéo e
pelo Fiscal Unico, valores esses que se consideram estar em sintonia com os que

actualmente séo praticados no mercado.

O Conselho de Administragdo declara que a politica de remuneracdes aplicada
aos membros do 6rgdo de administracdo e de fiscalizago, designadamente no
que respeita ao seu enquadramento em func&o da concreta situagéo econdmica e
financeira da Imopélis, € adequada para a mesma, eliminando qualquer potencial
impacto negativo que a referida politica pudesse vir a ter sobre os resultados da

sociedade.
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VIl = OUTRAS INFORMACOES

Em cumprimento do disposto no artigo 21° do Decreto-Lei 411/91 de 17 de
Qutubro, informa-se que a Imopdlis - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Imobiliario, S.A., nfo é devedora perante a Seguranga Social.

Dando cumprimento ao disposto no Artigo 66° do Codigo das Scociedades
Comerciais, informa-se que ndo foram adquiridas nem alienadas acgbes proprias
durante o exercicio, ndo detendo a Sociedade quaisquer acgdes proprias no final
do exercicio. Adicionalmente, ndo foram concedidas quaisquer autorizagdes a
negocios entre a Sociedade e os seus Administradores. No que respeita as
alineas b), c) e g) do mesmo artigo, nada ha a referir.
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IX - PROPOSTA DE APLICACAO DOS RESULTADOS

Dado o facto de o Resultado Liguido em 31 de Dezembro de 2011 apresentar
um valor de € 670.432, e de existirem Resultados Transitados negatives no valor
de € 840.048, propomos que o mesmo seja integralmente transferido para
Resultados Transitados para cobertura de prejuizos.
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X — CONCLUSOES

Para além do agradecimento ao investidor Unico pela sua preferéncia, o
Conselho de Administragdo pretende expressar o seu apreco e agradecimento
ao accionista, & instituicio depositaria do Fundo ImoDesenvolvimento, ao Fiscal
Unico e aos colaboradores da Imopélis pela colaboragéo prestada.

Lishoa, 28 de Fevereiro de 2012

O Conselho de Administragéo

Eng. Ricardo Santos Valente
Presidente

Dr. Jean-Christophe Roger Ehlinger
Yogal

Dr. Karl Wayne McCathern
Vogal
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

DEMONSTRAGAO DO RENDIMENTO INTEGRAL

PARA OS EXERCICIOS AINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 e 2010

{Montantes expressos em Euros)

Rubricas Motas 2011 2010

Jurosz e rendimentos similares 13 48981 16.458
Juros e encargos similares * =
Margem financeira 48,981 16.458

Rendimentos de senigos e comissies 14 1.000.000 1.000.000
Encargos com sendgos & comissdes (1.655) (1.807)
Outros resultados de exploragio 15 1.071 116.415
Produto bancério 1.048.397 1.130.966

Custos com pessoal 16 (340157} (B65.482)
Gaslos gerais administrativos 17 (362.161) (470.471)
Amorizaches do exercicio 6 {13.471) (20.848)
Correcches de valor agsociadas ao crédito a clientes e valores a 610262 663.535
receber de oulros devadores (liguidas de reposigies e anulagies) & WeAHIY
Resultado anles de impostos 933.870 (893.070)

Impostos

Correntes 9 (52.226) {158.360)
Diferidos T (211.212) 211212
Resultado liquido do exarcicio 670432 (840.218)

Outro resultado integral do exercicio # =
Total do rendimento integral do exercicio 670432 (840.218)

Az nolas anaxas fazem parte integrante destas demonsiragbes financeiras
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO [MOBILIARIO, 5.4,

DEMONSTRAGAO DE ALTERACOES NO CAPITAL PROPRID.
PARA OS5 EXERCICIDS ANDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

{Monlantes expressos em Euros)

Motas 2011 2010
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Juros & comissdes recebidas 1.880.387 562,492
Recebimentos por prestacio de senigos 27.874 45.524
Pagamania de juros e comissdes (1.655) {1.907)
Pagamanios a empragados & a bmacedones (1.242.991) (938 098}
Im posts sobie o rendimento (pago) {10.691) (2.784.030)
Fluxes das actividades operacionais 652.924 (3.116.919)
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Dividendes pagos (454.528)
Fluxos das actividades de financiamento (454.528)
Varagao liquida de calxa e seus equivalenles 198.396 {3.116.919)
Caixa g seus egubalentes noinicio da periodo 1.156.469 4,273,288
Caixa e seus eguivalentes no im do pariodo 20 1.354 865 1.158. 469

£s notas anexas fazem pare intagranie destas demonstragies financelras
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMERO DE 2011
(Montantes expressos em Euros}

Nota introdutéria

A Imopolis — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, SA (Sociedade) tem por objecto
exclusivo a administracdo, gestio e representagio de fundos de investimente imobiligric e foi
constituida em 4 de Qutubro de 1993, A sua actividade encontra-se legalmente definida no Decreto-
lei n® 60/2002, de 20 de Margo, que estabelece o actual regime juridico das instituigbes de
investimento colectivo em valores imobilidrios.

A actividade da Sociedade consiste na gestéo do Fundo de Investimento Imobiliaric Fechado
ImoDesenvolvimento ("Fundo ImoDesenvolvimento"), o qual foi constituido em 17 de Outubro de
1994 por um periodo inicial de dez anos, prorrogavel por perfodos iguais ou diferentes do inicial
desde que aprovado pelos participantes e pela Comissfo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMYM). O
perfodo inicial de dez anos contados desde a data de constituigéo do Fundo terminou em Outubro de
2004. Em Assembleia de Participantes ocorrida em 16 de Abril de 2004, foi aprovada a proposta da
Sociedade Gestora do Fundo para prorrogagéo do Fundo por um periodo de 5 anos, até Outubro de
2009. Consequentemente, em Assembleia de Participantes datada de 15 de Abril de 2008, foi
aprovada a proposta da Imopo6lis para a prorrogagéo do Fundo por mais 5 anos, até Outubro de
2014, cuja deciséo foi aprovada pela CMVM.

Em 30 de Janeiro de 2007, a accionista (nica, José de Mello Imobiliaria, SGPS, S.A assinou um
acordo de venda de acgdes ("Share Purchase Agreement”) com a Hexapélis Unipessoal, Lda., tendo
sido efectuada a transferéncia irrevogavel das 150.000 acgles representativas de 100% do capital
social da Imopélis para uma conta detida pela Hexapolis.

As demonstragbes financeiras em 31 de Dezembro de 2011 n&o foram ainda objecto de aprovacao
pela Assembleia-Geral de Accionistas. Contudo, o Conselho Administragéo admite que venham a ser
aprovadas sem alteragbes significativas. As demonstrages financeiras agora apresentadas foram
aprovadas pelo Conselho de Administragéo em 28 de Fevereiro de 2012

Na elaboragéo deste anexo, tomaram-se em consideragéo as notas de divulgagie em cumprimento
das normas do Banco de Portugal, bem como assim, as normas intemnacionais (IAS e IFRS)
aplicaveis. As normas nao referidas ou omitidas, por ndo serem aplicaveis, ndo prejudicam a
qualidade e gquantidade das divulgactes necessarias & boa compreensio e entendimento das
dermonstragdes financeiras,

1 Bases de apresentacdo, comparabilidade da informacéo e
principais politicas contabilisticas

1.1 Bases de apresentacao das contas

As demonstragdes financeiras da Sociedade foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operagoes, com base nos livios 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 Instrugbes n® 9/2005 e n° 23/2004, na sequéncia da
competéncia que lhe é conferida pelo n® 3 do Artigo 115° do Regime Geral das InstituicGes de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n® 298/92, de 31 de Dezembro.




IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMDNSTR&GI‘:}ES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMERO DE 2011
(Montantes expressos em Euros)

As NCA ftraduzem-se na aplicagdo as demonstragbes financeiras individuais das Normas
Internacionais de Relato Financeiro ("IFRS") tal como adoptadas pela Unido Europeia, com excepgéo
de algumas matérias reguladas pelo Banco de Portugal, nomeadamente:

i) valorimetria e imparidade do crédito concedido, gue segue o regime disposto no Aviso n®
3/95, de 30 de Junho do Banco de Portugal;

i) o tratamento contabilistico relativo ao reconhecimento em resultados transitados dos
ajustamentos das responsabilidades por pensées de reforma e sobrevivéncia apuradas
na transicéo, e;

i} mensuraco de activos tangiveis, que s8o mantidos ao custo de aquisigdo nao sendo
possivel o seu registo pelo justo valor,

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting Standards Board
(“IASE") e as interpretagbes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation Comitee
("IFRIC"), & pelos respectivos érgios antecessores.

A Sociedade procedeu a uma avaliago das normas e interpretagées (novas ou revistas) reflectidas
nas demanstragdes financeiras com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2011 e considerou que as

seguintes ndo sdo relevantes para a actividade da Sociedade:

IAS 32 (alteragio) — Instrumentos financeiros: Apresentagéo — classificagéo de direitos emitidos
IFRS 1 (alteragéo) — Adogéo pela primeira vez das IFRS

IAS 24 (alteragdo) — Partes relacionadas
IFRIC 14 (Alterag8o) — IAS 19 — Limitag8o aos activos decorrentes de plano de beneficios definidos e

a sua interagao com requisitos de contribuicbes minimas
IFRIC 19 — Regularizag&o de passivos financeiros com instrumentos de capital

E entendimento da Administragéo que a aplicacdo destas novas normas e interpretagbes nfo teréo
aplicag&o ou impacto material nas demonstragées financeiras da Sociedade.

1.2 Comparabilidade da informagéo

As demonstragbes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011 sé&o
comparaveis em todos os aspectos materialmente relevantes com as demonstracdes financeiras
referentes a 31 de Dezembro de 2010.



IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
(Montantes expressos em Euros)

1.3

Resumo das principais politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparago das demonstragbes
financeiras, foram as seguintes:

a)

d)

Especializacdo de exercicios

A Sociedade regista os seus proveitos e custos de acordo com o principio da especializagdo
de exercicios, sendo reconhecidos a8 medida que s&o gerados, independentemente do
momento do seu recebimento ou pagamento.

Comissbes

Comissdes recebidas

A comiss&o de gestdo corresponde & remuneragéo da Sociedade pela gestdo do patriménio do
Fundo ImoDesenvolvimento. Esta comisséo & calculada diariamente, por aplicag&o de uma
taxa anual, sobre o valor liguido global do Fundo, sendo recebida mensalmente e registada na
rubrica da demonstragio dos resultados “Rendimentos de servigos e comissdes” (Nota 13).

No dia & de Dezembro de 2005 por deciséo da Assembleia-Geral de Investidores foi deliberada
a redugdo da comisséo de gestio de 1,2% para 0,68%. O montante minimo anual a receber
pela Sociedade, seguindo o principio de pro rata temporis, a titulo de comisséo de gestdo fixa
& de €1.000.000.

Comissfes pagas

As comisstes pagas correspondem as comissdes por servicos bancarios recebidos.

Activos ndo correntes detidos para venda (IFES 5)

Os activos n4o correntes (ou grupo para alienagio) classificados como detidos para venda séo
mensurados pelo menor valor entre a sua quantia escriturada e o justo valor menos os custos
com a sua venda.

Activos fangiveis (1AS 16)

Nos termos do IAS 16 — “Activos fixos tangiveis”, os activos tangiveis utilizados pela Sociedade
para o desenvolvimento da sua actividade sio contabilisticamente relevados pelo custo de
aquisicdo (incluindo custos directamente atribuiveis) deduzido das amortizagtes e perdas de
imparidade acumuladas, quando aplicavel. Nao foram efectuadas quaisquer reavaliagtes até a
data de encerramento das contas. Os custos de reparagdo, manutencio e outras despesas
associadas ao seu uso sdo reconhecidos como custo do exercicio, na rubrica “Gastos gerais

administrativos”,
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e)

f)

g)

A depreciacido dos activos tangiveis & registada numa base sistematica ao longo do periodo de
vida util estimado do bem, na base de quotas constantes, a partir do ano de aquisigao, por
anos completos, e em fungdo das taxas maximas permitidas fiscalmente, que correspondem
basicamente ao periodo que se espera que o activo esteja disponivel para uso:

Anos
Obras em edificios 8-10
Mobilidrio e material 8-10
Maquinas e ferramentas 1-8
Equipamento informatico 3-4
Instalagtes interiores 4-8
Equipamento de transporte 4

Os ganhos e as perdas nas alienaciies de activos tangiveis, determinados pela diferenga entre
o valor de venda e o respectivo valor contabilistico, sSo contabilizados em "Resultados de

alienagdo de outros activos™.

Activos intangiveis (1AS 38)

Nos termos do IAS 38 — “Activos intangiveis®, os activos intangiveis sdo registados ao custo de
aquisicio e respeitam a software, encontrando-se deduzidos das amortizagbes acumuladas e
perdas de imparidade guando aplicavel. Em resultado da aplicagdo das NCA, as despesas
com publicidade, investigaggio, formagdo, gastos com aumento de capital e outras, sao
registadas directamente ern custos.

As amortizagtes sdo calculadas pelo método das quotas constantes, a partir do anc de
aquisigao, por anos completos, & em fungdo das taxas maximas permitidas fiscalmente, que
correspondem basicamente & vida Util esperada dos mesmos que, em termos médios, & de
frés anos.

Locagdes (IAS 17)

As operagdes de locacio sdo classificadas como locagéo financeira ou locagao operacional
em fungdo da sua substancia, cumprindo os critérios definidos no IAS 17 — Locagbes. Sdo
classificadas como locagfes financeiras as operacbes em que os riscos e beneficios inerentes
a propriedade de um activo s&o transferidos para o locatério, Todas as restantes operagdes de
locacio séo classificadas como locacdes operacionais.

Os pagamentos efectuados pela Imopdlis devido a contratos de locagio operacional sdo
registados em custos nos periodos a que dizem respeito.

Instrumentos Financeiros (IFRS 7)

] Classes de instrumentos financeiros

O Activo da Sociedade apresenta como instrumento financeiro relevante, os activos financeiros
designados por “Disponibilidades em oulras Instituicbes de Crédito” e “Aplicagbes em
Instituictes de Cradita”,

Quanto & guantificacdo e maturidade das "Disponibilidades em outras Instituicbes de Crédito” e
“Aplicagtes em Instituigbes de Crédito”, vernotas 4 e 5.
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h)

ii) Significado dos instrumentos financeiros na posigdo financeira e desempenho da
actividade da Sociedade

Os activos financeiros "Disponibilidades em outras Instituicdes de Crédito” e "Aplicagbes em
Instituictes de Crédito”, representam 69% do activo da Sociedade. O instrumento financeiro
activo apresenta-se mensurado ao justo valor, Os juros pagos e recebidos inerentes a gestdo
dos instrumentos financeiros estio avaliados ao justo valor por via dos resultados.

iy  Natureza e extensio dos riscos resultantes de instrumentos financeiros

Os activos financeiros "Disponibilidades em outras Instituicies de Crédito” e "Aplicacbes em
Instituigdes de Crédito” estio sujeitos aos seguintes riscos:

- Riscos de crédito: ndo aplicavel,
- Riscos liquidez: Tem origem nos diferentes perfodos de rotagdo dos fluxos financeiros de

pagamentos e recebimentos, no entanto, a 31 de Dezembro de 2011, os prazos contratuais
residuais, relativos aos activos financeiros, apresentam-se todos até 3 meses, pelo que nao
se verifica este risco.

- Riscos taxa de juro: Diferencas no tempo de ajustamento das faxas de juro das aplicagfes. A
actividade da Sociedade n&o € sensivel as variagbes das taxas de juro, tanto pela via do
financiamento como pela do refinanciamento.

- Riscos de cambios: néo aplicavel.

Provisio para crédito vencida

De acordo com o Aviso n® 3/85 do Banco de Portugal, com as alteragbes introduzidas
subsequentemente, nomeadamente pelo Aviso n® 3/2005, de 21 de Fevereiro, e outras
disposictes emitidas pelo Banco de Portugal, a Sociedade procede & constituigéo de provisgo
para crédito vencido. Esta proviséo destina-se a fazer face a riscos de realizagdo de crédito
sobre Devedores por servigos prestados. As percentagens provisionadas dependem do tipo de
garantias existentes e sdo fungdo crescente do periodo decorrido desde a data de vencimento.

Impostos sobre lucros

A actividade da Imopdlis esta sujeita ao regime fiscal consignado no Cédigo do Imposto sobre
o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) e no Estatuto dos Beneficios Fiscais.

O IRC é calculado na base dessa legislagdo aplicavel e o seu pagamento é efectuado com
base em declaragbes de autoliquidagio, as quais ficam sujeitas a inspeccdo e eventual
ajustamento pelas autoridades fiscais durante um perfodo de quatro anos contado a partir do

ano a que respeitam,

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos. Os
impostos sobre lucros s&o reconhecidos em resultados, excepto quando estio relacionados
com itens que so reconhecidos directamente nos capitais préprios, caso em que sio também
registados por contrapartida dos capitais proprios.
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i

Os impostos correntes s&o os que se esperam que sejam pagos com base no resultado
tributavel apurado de acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa de imposto
aprovada, que se decompdem da seguinte forma;

2011 2010
IRC -« Aplicavel ao lucro tributavel < € 12.500 12,5% 12,5%
IRC - Aplicavel ao lucro tributavel = € 12.500 25,0% 25,0%
Derrama (ealeulado sobre o Lucro Tributave! inferior & € 2 milhdies) 1,6% 1,5%

Os prejuizos fiscais de determinado exercicio podem ser deduzidos aos lucros fiscais dos
quatro anos seguintes, excepto se houver mudanga de objecto social ou se alterar
substancialmente a natureza da actividade exercida.

Nas situagbes em que existam diferengas temporarias entre as quantias consideradas para
efeitos fiscais e as constantes das demonstragdes financeiras, sdo registados os respectivos

impostos diferidos.

Os impostos diferidos activos sfo reconhecidos até ao montante em que seja provével a
existéncia de lucros tributaveis futuros que acomodem as diferengas temporarias futuras. Os
impostos diferidos s&o relevados em resultados excepto os que se relacionam com valores
registados directamente em capitais préprios, nomeadamente, embora nao aplicavel, os
ganhos e perdas em acgbes proprias e em titulos disponiveis para venda.

Responsabilidade por férias e subsidio de ferias

O valor da responsabilidade por férias e subsidio de férias e respectivos encargos de 2011 e
2010, a pagar no ano seguinte, foi imputado como custo desses exercicios, por contrapartida
da rubrica "Outros passivos” apresentada no passivo.

licacfo das politicas contabilisticas

Principais estimativas e incertezas associadas a a

- O valor da imparidade dos saldos a receber & estimado com base nos fluxos de caixa
esperados e estimativas do valor a recuperar, Estas estimalivas séo efectuadas com base em
pressupostos determinados a partir da informagéo histérica disponivel e da avaliagio da
situagio dos devedores.

- Os impostos diferidos activos s&o calculados com base na legislagéo fiscal actual. Alteragbes

e diferentes interpretactes da legislacfio fiscal podem influenciar o valor dos impostos
diferidos. O reconhecimento de impostos diferidos activos pressupbe a existéncia de

resultados e matéria colectavel futura,

Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstragio de fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os
valores registados no balango com maturidade inferior a 3 meses a contar da data de
contratagdo, onde se incluem a caixa, as disponibilidades e as aplicagbes em instituictes de
crédito.
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2 Relato por segmentos

a)  Segmentos geogréficos

A Imopdlis desenvolve a sua actividade de gestio e representacio de fundos de investimento

imobiliario no mercado doméstico,

b) Seamentos por linhas de negdcio

O Unico segmento de negdcio que a Imopdlis se dedica & a gesto de fundos imobiliarios e
dentro deste, especificamente, do Fundo ImoDesenvolvimento. Na sua maioria, os resultados

apresentados nas demonstragdes financeiras tém origem neste negocio.

3 Caixa e disponibilidades em bancos centrais

Esta rubrica tem a seguinte composig&o:

31-12-2011 31-12-2010
Caixa 489 859
4 Disponibilidades em outras instituicées de credito
Esta rubrica tem a seguinte composigao:
31-12-2011 31-12-2010
Disponibilidades sobre instituigbes de crédito no Pais:
Depdsitos & ordem
fillenium BCP 141.804 448,725
Montepio Geral 12.592 B.775
154,386 455.500
455,500

154.386

Pelo facto do saldo apresentado ser constituido por depdsites & ordem e considerando gue as taxas
aplicaveis a estes activos s8o taxas de mercado, considera-se que o seu valor de balango & uma

estimativa razoavel do respectivo justo valor,
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5 Aplicagées em instituicdes de crédito

Esta rubrica tem a seguinte composig&o:

Depodsitos a prazo;
Montepio Geral

Juros a receber

Aplicagtes em instituigbes de crédito

31-12-2011 31-12-2010
1.200.000 700.000
4.005 2.078
1.204.005 702.078

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 os depositos a prazo constituidos no Montepio Geral, séo
remunerados as taxas brutas anuais de 4,45% e 2,375%, com vencimento em Marco de 2012 e
Fevereiro de 2011, respectivamente.

Considerando os prazos curtos associados a estes instrumentos financeiros e o facto de as taxas
aplicavels a esles activos serem taxas de mercado, considera-se que o seu valor de balango & uma

estimativa razodvel do respectivo justo valor.

6 QOutros activos tangiveis e activos intangiveis

O movimenta ocorrido nestas rubricas durante os exercicios de 2011 e 2010, foi o seguinte:

Cwdros actives tanghais:
Obras em edificlos
oo & material
Maguinas & ferremenias
Equipaments informélico
Instalagins nberiones

Aclives infangiveis
Sislema de tralamenlo da dados

Ourdros actives langiveis:
Obras em edificios
Maobiér & mater|sl
hdquinas & feframentas
Equipamenta informético
Inslatacies nleriores

Acdives ntangivais:
Siatema de tralamenle de dados

Saldo erm 31.12.2010

Abatas

Saldo em 31.92.2011

Walor

Amortizacies

‘alar Amortizagfes Transfeséncias  Valor Amortizaghes  Amorlizegbes
bruito acumuladas {liquidas) bruto acwnuladas do exercicio beuto acumuladss
46,605 (21.120 - - 3483 46805 (24.803)
15265 (144 656) b - - 2110 152833 [146.T6T)
118815 [118.337) - 347 118.915 (118.G84)
93,367 (B2.516) - - . a74 93,357 (D2 80E)
G0.131 (Z6.110) = - J6BE A0, 131 {30, 79E)
462041 (412.734) 10000 A62.04 1 422, 735)
144,826 (139.617) - & - a471 144 828 142867}
GOB.A68 {5:52.2@! - 13471 GOG. B85 1565.?36!
Sakloem 31,12,2008 Abalas Saldo em 31122010
‘alar Amaortizagies alor Amorizegies  Amortizagios ‘falor Armorizagbes
bruto scumidadas isiches bruto _acumuladas _do exercicio bruto acumuladas
48 B05 (16.978) - - d4.142 A8 805 (21920
152833 (141.054) - = - 2 7B2 152.833 (144 656)
118,815 (117.840) = = = AZT 118916 (116.337)
133.756 [121.4786) (404400 - 1221 93,357 (92.516)
80,131 {32.068) - - = 4043 SoA3 (36,1100
02,441 (430.326) (40440} - - 12 585 482,041 {412,739
105,848 {105.948) - B.253 144,828 (129.517)
EDE,380 (B3E.2T4) [40.440) 20,848 ADE.858 [552.256)
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7 Activos por impostos diferidos

O saldo apurado nesta rubrica, em 2010, resulta do imposto diferido activo associado ao valor total
dos prejuizos fiscais apurados no exercicio de 2010, no montante de € 844.849. Em 2011, o saldo
desta rubrica & nulo, pelo facto de, conforme evidenciado na Mota 9 abaixo, ter sido utilizado no
calculo da estimativa de imposto de 2011 a totalidade do reporte de prejuizos fiscais. Deste modo, no
exercicio de 2011 a rubrica Impostos diferidos da Demaonstragao do Rendimento Integral apresenta
um saldo devedor de € 211.212,

8 Outros activos

Esta rubrica tem a seguinte composicéo:

J-12-2011 31-12-2010

Fundo Imodesenvolvimento B3.333 926.700
Seguros - encargos diferidos 6.904 1877
QOutros 106.005 21.807
195.242 955.884
Provistes {84.096) {704.358)

~ 101.146 251626

A divida a receber do Fundo ImoDesenvolvimento em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 corresponde
as comissbes de gestio do més de Dezembro de 2011 e dos meses de Fevereiro a Dezembro de
2010, respectivamente.

Do saldo apresentado a 31 de Dezembro de 2011 na rubrica Outros, o montante de € 87.013
corresponde a um valor suportado pela Imopolis em resultado de um erro contabilistico efectuado no
Fundo em exercicios anteriores, cujo respectivo custo foi assumido pela Sociedade Gestora, tendo
sido posteriormente debitado ao seu anterior accionista Gnico ao abrigo do acordo de venda de
acghes ("Share Purchase Agreement”). Pelo facto da recuperagdo deste valor nao ser cerla, a
Sociedade constituiu no exercicio uma provisdo pela sua totalidade.
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9 Activos e Passivos por impostos correntes

Os saldos apresentados a 31 de Dezembro de 2011 na rubrica Passivos por impostos correntes e a
31 de Dezembro de 2010 na rubrica Activos por impostos correntes foram apurados conforme segue:

31-12-2011 31-12-2010

Apuramento do Imposto sobre o Rendimento

Resultado antes de impostos 933.870 (893.070)
Acréscimos 90.226 48.542
Dedugbes (120) {320)
Rendimento tributavel 1.023.976 (844.848)
Utilizacao de reporte de prejuizos fiscais (880.825) -

Matéria colectavel 143.151 (B44.848)
Imposto sobre o rendimento (1) 48 585 -

Despesas tributadas autonomamente (2) 2.641 158.360
Imposto sobre o rendimento 52.226 158.360

Reconciliagdo entre o custo do exercicio e o saldo em balanco

- Reconhecimento como custo no exercicio (1) + (2} 52.226 158.360
- Menos: Pagamentos por conta & especial por conta - (155.428)
- Menos: Retengdes na fonte (10.117) {3.076)
- Saldo corrente a pagar/{receber) 42 108 (144)

A diferenca entre a carga fiscal imputada e a carga fiscal paga no final de cada exercicio, & como
segue:

31-12-2011 31-12-2010
Imposto corrente 52.226 158.360
Imposto diferido 291,212 (211.212)
Total do imposto registado em resultados (1) 263.438 (52.852)
Resultado antes de impostos (2) 933.870 (B93.070)
Carga fiscal [{1)/(2)] 28,21% 5,82%

De acordo com a legislago em vigor, as declaracdes fiscais podem ser objecto de revisao por parte
da Administragdo Fiscal durante um periodo de quatro anos (cinco anos no que se refere a
Seguranga Social). Em virtude desta regra, as declaragfes fiscais da Socledade respeitantes aos
exercicios de 2008 a 2011 poderfo ainda vir a ser revistas e a matéria colectavel alterada. No
entanto, o Conselho de Administragio da Sociedade entende que qualguer liquidacdo adicional que
possa resultar destas revisdes ndo sera significativa para as demonstracdes financeiras,

Adicionalmente, de acordo com o artigo 58° do Coédigo do IRC, a Direcgio Geral dos Impostos
podera efectuar as correcgdes que considere necessdrias para a determinagéo do lucro tributavel
sempre que, em virtude de relagbes especiais entre o contribuinte e outra pessoa, sujeita ou nao a
IRC, tenham sido estabelecidas condigbes diferentes das que seriam normalmente acordadas entre

10
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pessoas independentes, conduzindo a que o resultado apurado seja diverso do que se apuraria na
auséncia dessas relagies.

10  Outros passivos

Esta rubrica apresenta a seguinte composicéo:

31-12-2011 31-12-2010

Retencio de imposto sobre o rendimento das pessoas singulares:

Trabalho dependente 4117 166.949
Contribuigdes para a seguranga social 2.546 5.207
Provisdo para férias e subsidio de farias 15,341 14 693
Prémios a pagar a colaboradores 16.715 28682
Servigos juridicos 57614 77.184
Servigos de informatica 2.017 1.984
Cerb - Contabilidade de Gestao - 3.736
Indemnizagies a pagar - 287101
Dividendos a pagar - 454.527
Outros §9.345 44,156

197.696 1.085.2149

O saldo apresentado a 31 de Dezembro de 2010 na rubrica Indemnizagbes a pagar, €287.101,
referia-se ao valor liquido de uma indemnizacio a pagar a um ex-administrador da Sociedade, cujo

valor bruto ascende a €441,693, Este montante fol liguidado em Janeire de 2011,

O montante apresentado a 31 de Dezembro de 2010 como sendo dividendos a pagar ao accionista
inico da Sociedade no montante de €454 527 respeitavam a resultados distribuidos em 2010 e
gerados em 2009. O pagamento do montante em divida foi efectuado durante o exercicio de 2011.

11 Capital

A Sociedade foi criada em 4 de Qutubro de 1993, com um capital social de €374.098, representado
por 75.000 acctes com valor nominal de €4,99.

O capital social foi sucessivamente aumentado para €423.978 (em 10 de Agosto de 1984, mediante a
emiss&o de 10.000 acgbes com valor nominal de €4,99, integralmente subscritas), depois para
€623.497 (em 29 de Dezembro de 1994, mediante a emiss&o de 40.000 acgdes com valor nominal
de €4,99, integralmente subscritas), finalmente para €748.197 (em 30 de Julho de 1996, mediante a
emisso de 25.000 acgbes com valor nominal de €4,99, integralmente subscritas). Em 7 de Junho de
2001, a Sociedade procedeu a redenominagéo do capital social de Escudos para Euros, mediante a
incorporagéo de reservas no valor de 1.803, tendo o valor nominal de cada acgéo passado de €4,99
para €5. Desde essa data gue o capital social da Sociedade totaliza €750.000.

Em 17 de Maio de 2008, a José de Mello Imobiliaria, SGPS, S.A. assinou com a Hexapolis
Unipessoal, Lda. ("Hexapalis") um "Framework Agreement” em que garantia a esta entidade, ou a
uma terceira entidade por esta indicada, a opg&o de comprar as acgdes detidas pela José de Mello
Imobiliaria, SGPS, S.A. no capital social da Imopdlis, representativas de 100% do capital da
Sociedade. O prego definido, nos termos do acordo assinado, ascendia ao valor de balango da
Imopdlis & data de exercicio da opgéo (sujeito a uma "due diligence” 2 Sociedade e ao seu ultimo

11
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balango disponivel & data de exercicio da opgéo e sujeito a confirmagéo de que o valor de mercado
dos activos geridos pela Sociedade, através de um relatorio de avaliaggo elaborado pela Cushman &
Wakefield, ascendia pelo menos ao valor indicado no ultimo balango disponivel a data de exercicio
da opgéo). O referido acordo determinava um periodo de opgéo pela Hexapdlis de seis meses apds a
sua data de assinatura, extensiveis por mais trés meses.

Em 30 de Janeiro de 2007, e na sequéncia da intengo manifestada pela Hexapdlis de accionar a
opcdo de compra, as referidas entidades assinaram, com base no “Framework Agreement” de 17 de
Maio de 2008, um acordo de compra de acgdes (“Share Purchase Agreement”). Neste contexto, o
preco final acordado foi de €1.549.572 (prego unitario de €1.033), integralmente liquidados na
referida data, tendo a José de Mello Imaobilidria, SGPS, S.A. ordenado a transferéncia irrevogavel das
150.000 acgbes representativas de 100% do capital social da Imopdlis para uma conta detida pela
Hexapolis.

12 Qutras reservas e resultados transitados
Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica t&ém a seguinte composigéo:

31-12-2011 31-12-2010

Reserva legal 680.971 649.426
Reservas livres o 31.545
Resultados transitados (840.048) 170

{159.077) 681.141

Por deliberacio da Assembleia-Geral, realizada em 31 de Margo de 2011, foi decidido que a
aplicacdo dos resultados liquidos (negativos) do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010
consistisse na transferéncia de € 840,218 para Resultados Transitados.

De acordo com a legislagdo em vigor, a Sociedade deverd constituir uma reserva legal,
correspondente a 10% dos lucros liquidos apurados em cada exercicio, até a concorréncia do valor

do capital subscrito. A reserva legal so pode ser utilizada para cobertura de prejuizos ou para
aumento do capital,

13  Juros e rendimentos similares

O saldo apresentado nesta rubrica corresponde aos juros que remuneram as aplicacies financeiras
feitas pela Sociedade no decorrer do exercicio.
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
{Montantes expressos em Euros)

14 Rendimentos de servigos e comissoes

Esta rubrica corresponde & comisso de gestdo cobrada ao Funde ImoDesenvolvimento.

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, os principais dados extraidos das demonstracdes financeiras

do Fundo ImoDesenvolvimento so como se segue:

31-12-2011 31-12-2010
Activo liguido 199.061.216 204.572.378
Passivo 157.908.471 157.865.210
Capital do Fundo 41.152.745 46.706.421
Resultado liquido do exercicio (5.553.677) 1.202.221

O valor da comisséo de gestio com referéncia aos exercicios de 2011 e 2010 foi de €1.000.000.

15  Outros resultados de exploragao

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

2011 2010
Outros rendimentos de exploragio;
Ganhos relatives a anos anteriores 2.443 111.654
Outros 2.437 7.481
4,880 119,135
Outros encargos de exploracio:
Cutros impostos (297) (B30)
Outros (3.512) (2.080)
(3.808) (2.720)
1.071 116.415
e —————

O saldo apresentado no exercicio de 2010 em "Qutros rendimentos de exploragéo — Ganhos relativos
a anos anteriores” corresponde ao valor em excesso da estimativa de bonus de desempenho
registada nas contas do exercicio de 2009, face ao montante efectivamente pago aos colaboradores.
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMDNSTRA!;CIES FINAMCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
{Montantes expressos em Euros)

16  Custos com o pessoal

Esta rubrica tem a seguinte composicdo;

2011 2010
Remuneracio dos drglos sociais 188.552 273.802
Remuneragio do pessoal 107.184 92.190
20B.736 365.992
Encargos sobre remuneragies 36.579 41.823

Outros custos com o pessoal:

Indemnizages (Ver nota 10) - 441.683
Cutros 15.842 19.874
52.421 503.490
349,157 869.482

Em 2011 e 2010, os montantes das remuneragdes atribuidas aos membros dos 6rgdos sociais
respeitam & remuneragio do Conselho de Administragéo.

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a Sociedade teve ao seu servigo,
para além dos membros do Conselho de Administragao, 3 trabalhadores.

Durante o ano de 2010 o valor pago ao Dr. Manuel Mota, Presidente do Conselho de Administragao,
a titulo de remuneragio fixa, ascendeu a € 662,539, Refira-se que este montante incluia a
indemnizacao paga, referente ao término das suas fungfes de administrador a 31 de Dezembro de

2010 (ver Nota 10).
Em MNovembro de 2010, um nove administrador foi admitido, o Eng. Ricardo Valente. No exercicio de
2011 a sua remuneragao bruta fixa total ascendeu a € 130.586, tendo ainda recebido a titulo de

remuneragao variavel o valor bruto de € 25.000, bem como usufruido de um seguro de salde, cujo
respectivo prémio pago em 2011 ascende a € 2.703.

Os restantes administradores da Sociedade n&o auferem qualguer remuneragao.
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
{Montantes expressos em Euros)

17  Gastos gerais administrativos

Esta rubrica tem a seguinte composicao,;

2011 2010

Servigos especializados:
Advogados 110,902 165.702
Contabilidade 68.648 75.915
Informética 31.783 44 525
Consultoria e auditoria 24.001 33.668
Condominio 13.875 13.482
Recepcéo 8.151 9.637
Outros 11.605 13.338
Rendas e alugueres 80.289 82.414
Despesas de comunicagéo e expedients 10,971 14.248
Agua, energia e combustiveis 6.609 5.845
Deslocacbes, estadas e representages 4.035 2.874
Outros 10.281 18.513
2161 __ 470471

A diminuigdo no exercicio de 2011 face ao exercicio anterior verificada nos custos com advogados
fica a dever-se & redugao do recurso a consultoria legal, em resultado, por um lado, de uma redugao

das respectivas necessidades e, por outro lado, da politica de contengéo de custos seguida pela

Seciedade ao longo do ano de 2011.

O montante pago em 2011, a titulo de honorarios, ao Fiscal (nico da Sociedade, fungao exercida
pela PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.,

ascendeu a € 18,200, que se decompde conforme segue;

Reviséo legal
Andlise do sistema de controlo interno

8.800

2.500

18.300
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

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

18 Transacgdes com entidades relacionadas

Com relagdo a 31 de Dezembro de 2011 e de 2010, os saldos e as transacgbes efectuadas com
entidades do grupo e relacionadas nos exercicios findos nestas datas, s&o os seguintes:

2011
Fundao
Hexapolis Imodesany. Taotal
Balango:
Outros activos 83.323 B3.333
Outros passivos - 1.708 1.708

Demenstragio do Rendimento Integral:

Custos com Rendas - 41,943 41,943
Proveitos com Comisstes - 1.000.000 1.000.000
2010
Fundo
Hexapdlis Imodeseny. Total
Balanco:
Outros activos - 926.700 926,700
Outros passivos (454.528) 1.708 (452 B20)
Demonstracdo do Rendimento Integral:
Custos com Rendas - 41.493 41.483
Proveitos com Comissbes - 1.000.000 1.000.000

19 Garantias prestadas

A discriminagdo das garantias prestadas pelo Millenium BCP, em nome da Sociedade, & como
segue;

Entidade beneficiaria Banco Valor
Camara Municipal de Qeiras Millenium BCP 80.784
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IMOPOLIS - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.

ANEXC AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
(Montantes expressos em Euros)

20 Discriminagéo dos componentes de caixa e seus equivalentes

A discriminacdo de caixa e seus equivalentes, em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, e a reconciliagao
entre o seu valor e o montante de disponibilidades constantes do balango naquela data, apresenta-se

da seguinte forma:

2011 2010
Mumerario (Nota 3) 460 2151
Dapdsitos bancarios imediatamente mobilizaveis
Disponibilidades em instituigdes de crédito (Naota 4) 154.386 455.500
Aplicagbes em instituigbes de crédito (Nota &) 1.200.000 700.000
1.354 865 1,156,469

21 Consolidagéo

As contas da Sociedade s&o incluidas, pelo método da equivaléncia patrimonial, nas contas da
Hexapolis Unipessoal, Lda. com sede na Avenida do Forte, nimero 3, Edificio Suecia IV, Piso 0, em

Carnaxide,

22  Acontecimentos subsequentes relevantes

Conforme previsto no Regulamento de Gestio do Fundo ImoDesenvolvimento, datado de 26 de
Janeiro de 2012, a comiss&o de gestdo sofreu uma alteragao face ao que se encontrava em vigor
desde 6 de Dezembro de 2005. Deste modo, com efeito a partir de 1 de Fevereiro de 2012, o
montante minimo anual a receber pela Imopdlis, a titulo de comissdo de gestdo fixa, seguindo o
principio de pro rata temporis, passou de 1.000.000 Euros para 800.000 Euros.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragéo
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Certificacdo Legal das Contas

Introduciio

1 Examindmos as demonstragdes financeiras da Imopdlis — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Imobilidrio, SA, as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2011 (que
evidencia um total de 1.501.160 euros e um total de capital préprio de 1.261.355 euros, incluindo um
resultado liquido de 670.432 euros), as demonstragtes do rendimento integral, de alteracbes no
capital proprio e dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.
Estas demonstragies financeiras foram preparadas em conformidade com as Normas de Contabilidade
Ajustadas introduzidas pelo Aviso n® 1/2005 do Banco de Portugal, as quais tém por base as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS") em vigor, tal como adoptadas pela Unido Europeia, com
as excepgoes referidas nos Avisos n® 1/2005, n° 4/2005 e n° 7/2008 do Banco de Portugal.

Responsabilidades

P I da responsabilidade do Conselho de Administraciio a preparagio do Relatério de Gestio e de
demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicio financeira da
Sociedade, as alteragbes no seu capital préprio, o rendimento integral das suas operacdes e os fluxos de
caixa, bem como a adopgao de politicas e eritérios contabilisticos adequados e a manutencio de um
sistema de controlo interno apropriado,

3 A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragoes financeiras.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes
de Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja
planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitivel sobre se as
demonstrages financeiras nio contém distorgoes materialmente relevantes, Para tanto, o referido
exame incluin: (i) a verificagiio, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacies
constantes das demonstragoes financeiras e a avaliagiio das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administragiio, utilizadas na sua preparacio; (ii) a apreciagio sobre se sio
adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio, tendo em conta as circunstincias;
(iii) a verificagéo da aplicabilidade do principio da continuidade; e (iv) a apreciacio sobre se é
adequada, em termos globais, a apresentagio das demonstragoes financeiras.

5 O nosso exame abrangen também a verificagio da concordincia da informacio financeira
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitivel para a expressio da nossa
opinifo,
Opinifio

i Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadei
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posiciio financeira da Imopélis -

PricervaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficials de Conias, Lda.
Sede: Palicio Sottomayor, Rua Sousa Marting, 1 - 3%, 1069-316 Lishoa, Portugal

Tel +351 213 599 000, Fax +351 213 599 999, e prieearm, ot
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Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio, SA em 31 de Dezembro de 2011, 0
rendimento integral das suas operagdes, os fluxos de caixa e as alterages no seu capital préprio, no
exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas emitidas

pelo Banco de Portugal.
Relato sobre outros requisitos legais

B8 F também nossa opiniio que a informagéo constante do relatério de gestio & concordante com
as demonstragbes financeiras do exercicio.

Lisboa, 21 de Margo de 2012

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

representada por:

AnténfjojAlberto Hanvigues-ssis RO, o

Certificogiio Legal das Contas Imapdlis - SGFII, SA
PwC z2dez

g1 de Dezembro de 2011
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Relatério e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Accionistas,

1 Nos termos da lei e do mandato que nos conferiram, apresentamos o relatério sobre a actividade
fiscalizadora desenvolvida e damos parecer sobre o Relatorio de Gestao e as Demonstracdes
Financeiras apresentados pelo Conselho de Administragao da Imopélis — Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento Imobilidrio, SA (a “Sociedade”) relativamente ao exercicio findo em 31 de

Dezembro de 2011.

2 No decurso do exercicio acompanhédmos, com a periodicidade e a extensiio que considerimos
adequada, a actividade da Sociedade. Verificimos a regularidade da escrituracio contabilistica e da
respectiva documentagfio bem como a eficicia do sistema de controlo interno, apenas na medida em
que os controlos sejam relevantes para o controlo da actividade da Sociedade e apresentaciio das
demonstragbes financeiras, do sistema de gestdo de risco e da anditoria interna, e vigidmos também
pela observincia da lei e dos estatutos,

3 Como consequéneia do trabalho de revisio legal efectuado, emitimos a respectiva Certificaciio
Legal das Contas, em anexo.

4 No dmbito das nossas funcdes verificimos que:

i) o Balango, as Demonstragdes do rendimento integral, de alteragbes no capital proprio e dos
fluxos de caixa e o correspondente Anexo, permitem uma adequada compreensio da situagio
financeira da Sociedade, das alterages no capital proprio dos seus rendimentos e dos fluxos de caixa;

ii)  aspoliticas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados sio adequados;

iii) o Relatdrio de Gestio é suficientemente esclarecedor da evolugiio dos negbcios e da situagio da
Sociedade evidenciando os aspectos mais significativos; e

iv)  a proposta de aplicagao de resultados ndo contraria as disposi¢des legais e estatutérias
apliciveis,

5 Nestes termos, tendo em consideragiio as informacoes recebidas do Conselho de Administragio
e Servigos e as conclusbes constantes da Certificagio Legal das Contas, somos do parecer que:

i) seja aprovado o Relatorio de Gestdo;
il)  sejam aprovadas as Demonstracdes Financeiras; e,

iii}  seja aprovada a proposta de aplicagio de resultados.

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficais de Contas, Lia,
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i Finalmente, desejamos expressar o nosso agradecimento ao Conselho de Administracio e a
todos os colaboradores da Sociedade com quem contactimos, pela valiosa colaboragiio recebida.

Lisboa, 21 de Margo de 2012
PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:

Relatério ¢ Pareeer do Fiseal Unico Imapilis - SGFIL, SA
31 de Dezembro de 2o11 PwC 2de2



