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31 de dezembro de 2011

I Demonstracoes financeiras

Demonstracio dos resultados

Eur

Rendimentos e Gastos Notas 2011 2010
Vendas e servigos prestados 1 11.141.657 11.263.946
Fornecimentos e servicos externos 2 (3.865.771) (3.993.442)
Gastos com o pessoal 3 (1.185.092) (1.202.518)
Provisoes (aumentos/reducoes) 16 - (150.000)
Outros rendimentos e ganhos 4 265.321 822.779
Outros gastos e perdas 4 (666.354) (253.501)
Resultado antes de depreciagbes, gastos de financiamento e impostos 5.689.761 6.487.264
Gastos/reversdes de depreciagiio e de amortizagio (5.154) (18.153)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 5.684.607 6.469.111
Juros e gastos similares obtidos 5 687.893 410.852
Juros e gastos similares suportados 6 (92.359) (56.215)
Resultado antes de impostos 6.280.141 6.823.747
Imposto sobre o rendimento do exercicio 10 (1.763.644) (1.976.560)
Resultado liquido do exercicio 4.516.497 4.847.187

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS
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Demonstracao do rendimento integral

2011 2010

Resultado liquide do exereicio 4.516.497 4.847.187
Alteracoes de justo valor, liquidas de imposto
Ajustamentos em ativos financeiros, bruto (824.800) (293.4560)

Outras variacdes no capital préprio (impostos diferidos) 239.191 93.011

(585.609) (200.446)

Total do rendimento integral 3.930.888 4.646.742
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Demonstracao das alteracoes no capital proprio

Eur
Cagital ) Oiifras Ajuslam-tntus (')ul.rus Resiiltiitos |?05I:||l‘.ldll 'l"nla.l do
2 Reservas legais em ativos wariagies no = liquido do Capital
realizado reservas . . P transitados N T,
financeiros capital priprio periodo Priprio
Saldos em 1 de Janeiro de 2010 1.200.000 292.346 33290330 (316.335) 83.829 8.032.756 4.533.445 17.155.371
Transferéncia de resuliados = = - - - 4.533.445 (4.533.445) -
Ganhos liquidos por ajustamentos no justo valor - = - (293.456) 93,011 - - (200.445)
Resultado liguido do exercicio - - - - - - 4.847.187 4847187
Saldos em 31 de Dezembro de 2010 1.200.000 292346 3329330 (609,791 176,840 12.566.201 4.847.187 21802113
Transleréncia de resultados - - - - - 4.847.187 (4.847.187) -
Dividendos = - - - - (7.000.000) - (7.000.000)
Ganhos liquidos por ajustamentos no justo valor - - - (824:800) 239.191 - - (585.609)
Resultado liquido do exercicio - - - - - - 4.516.497 4.516.497
Saldos em 31 de Dezembro de 2011 ' 1.200.000 292346 3.329.330 (1.434.591) 416.031 10.413.388 4516497 18.733.001
- .
Demonstracao de fluxos de caixa
Eur
2011 2010
Fluxos de caixa de atividades operacionais
Resultado liquido do exercicio 4.516.497 4.847.187
Ajustamentos por:
Variagdo nos impostos ativos / passivos (648.674) 255.042
Amortizagdes do exercicio 5.154 13.437
Variagoes nos ativos e passivos operacionais
Devedores diversos 474.541 (225.515)
Outros ativos e passivos (190.936) 203.797
Credores diversos 319.407 (499.235)
4.475.989 4.594.713
Fluxos de caixa de atividades de investimento 1.492.338 (10.820.034)
Fluxo de caixa de atividades de financiamento (7.000.000) -
Variacio liquida em caixa e equivalentes (1.031.673) (6.225.321)
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 3.445.170 9.670.491
Caixa e equivalentes no final do periodo 2.413.497 3.445.170
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Balanco
Eur
Ativo Notas 2011 2010
Ativo nfo corrente
Ativos fixos tangiveis 7 1.784 =
Ativos intangiveis 8 1.044 5.893
Outros Ativos financeiros 9 14.818.833 16.898.867
Ativos com beneficios a empregados 17 67.822 38.017
Ativos por impostos diferidos 10 463.131 216.881
15.352.614 17.159.658
Ativo corrente
Clientes 11 2.734.092 2.579.643
Adiantamentos a fornecedores 12 222 666.343
Estado e outros entes publicos 10 24.728.015 24.728.015
Acionistas/sdcios 19 4.182 -
Outras contas a receber 13 226.036 193.087
Caixa e dep6sitos bancdrios 14 2.413.497 3.445.170
30.106.044 31.612.258
Total do Ativo 45.458.658 48.771.916
Capital Préprio e Passivo
Capital préprio
Capital realizado 1.200.000 1.200.000
Reservas legais 292.346 292.346
Outras reservas 3.329.330 3.329.330
Resultados transitados 10.413.388 12.566.201
Ajustamentos em Ativos financeiros (1.434.591) (609.791)
Qutras variagdes no capital proprio 416.031 176.840
Resultado liquido do exercicio 4.516.497 4.847.187
Total do capital préprio 15 18.733.001 21.802.113
Passivo
Passivo niio corrente
Provisdes 16 150.000 330.760
Passivos com beneficios a empregados 17 19.629 -
169.629 330.760
Passivo corrente
Fornecedores 258.255 13.240
Estado e outros entes piblicos 10 1.129.429 1.531.853
Acionistas/sdcios 19 43.056 15.702
QOutras contas a pagar 18 25.125.288 25.078.248
26.556.028 26.639.043
Total do passivo 26.725.657 26.969.803
Total do Capital Préprio e Passivo 45.458.658 48.771.916
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II Notas explicativas as demonstracoes financeiras

I1.1Politicas contabilisticas

a)

Capital Social 1.200.000 Euros - Matricula 04 529 CRCL -NIPC 503 455 229 — Sede:Av. José Malhoa, Lote 1686, 1070-157 LISBOA

Bases de apresentacdo

A Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (“Pensdesgere™), com sede social na Avenida José
Malhoa, N.% 27, 1070-157 Lisboa, anteriormente designada Pensdesgest — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais,
S.A., foi constituida em Lisboa, no ano de 1995. Em | de Dezembro de 1999, procedeu-se a fusdo das sociedades
Pensoesgest — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A., Vanguarda — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes,
S.A. e Premium — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A., por incorporagio, mediante a transferéncia global do
patriménio da Vanguarda — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. e da Premium — Sociedade Gestora de
Fundos de Pensdes, S.A., com inerente dissolucdo destas, para a sociedade Pensdesgest — Sociedade Gestora de
Participagdes Sociais, S.A., de acordo com o disposto no artigo 97° do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC).

A sociedade incorporante, em resultado da fusdo, adotou a forma societdria de Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes,
sendo modificados o seu objeto social, capital e designacao social.

Posteriormente, em 30 de dezembro de 2000, procedeu-se a fusdo da Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, S.A. e Mello Ativos Financeiros — Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., por incorporagio, mediante
transferéncia global do patriménio da sociedade Mello Ativos Financeiros para a PensGesgere, com consequente extingdo
da sociedade incorporada, nos termos do disposto no artigo 97°, n°1, do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC).

A atividade da Sociedade € regulada pelo Decreto — Lei n® 475/99 de 9 de Novembro e outra legislacdo aplicavel as
Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdes.

A Sociedade tem por objetivo principal a gestdao, administragdo e representagao de Fundos de Pensdes.

A Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. ¢ detida a 100% pela Millenniumbep Ageas Grupo
Segurador, S.G.P.S., S.A., com sede na Avenida José Malhoa, n°27 em Lisboa, a qual elabora as demonstracdes
financeiras consolidadas.

A partir de 1 de Janeiro de 2010, no dmbito do disposto no Decreto-Lei n° 158/2009, de 13 de Julho, Art® 4° a
Pensoesgere adotou as Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS™), adotadas no dmbito do disposto no
Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 19 de Julho de 2002.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting Standards Board (“1ASB”) e as
interpretactes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation Committee (“IFRIC”), e pelos respetivos
Orgaos antecessores.

As demonstragoes financeiras da PensOesgere agora apresentadas, reportam-se ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2011 e foram preparadas de acordo com os IFRS adotados pela Unido Europeia até 31 de Dezembro de 2011.

As Demonstragdes [inanceiras apresentadas foram aprovadas na Reunido de Conselho de Administracio do dia 27 de
fevereiro de 2012.

Em 2011 a Pensdesgere adotou as IFRS e interpretacdes de aplicacdo obrigatéria para exercicios que se iniciaram a | de
Janeiro de 2011. Essas normas apresentam-se discriminadas na nota 25. De acordo com as disposicdes transitdrias dessas
normas ¢ interpretagdes, sdo apresentados valores comparativos relativamente as novas divulgagdes exigidas.

As politicas contabilisticas abaixo descritas, foram aplicadas de forma consistente para todos os periodos apresentados
nas demonstragGes financeiras.

As demonstragdes financeiras estdo expressas em Euros. Estas foram preparadas de acordo com o principio do custo
histdrico, com excegdo dos outros ativos financeiros ao justo valor através de reservas. Os restantes alivos e passivos

financeiros, bem como ativos e passivos ndo financeiros, siio registados ao custo amortizado ou custo histérico.

As dreas que envolvem maior nivel de julgamento ou complexidade ou onde sdo utilizados pressupostos ¢ estimativas
significativas na preparacdo das Demonstrages Financeiras, encontram-se analisadas na nota 11.2.
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Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.
Notas as Demonstragies Financeiras
31 de dezembro de 2011

b) Ativo financeiros
Classificacdo

A Pensoesgere classifica os seus ativos financeiros no inicio da transacio considerando a intengdo que lhes estd
subjacente, de acordo com as seguintes categorias:

®  Ativo financeiros ao justo valor através dos resultados - Esta categoria inclui: (i) os ativos financeiros de negociagio,
que sdo aqueles adquiridos com o objetivo principal de serem transacionados no curto prazo, e (ii) os ativos
financeiros designados no momento do seu reconhecimento inicial ao justo valor com variagdes reconhecidas em
resultados.

®  Ativos financeiros disponiveis para venda - Os ativos financeiros disponiveis para venda sdo ativos financeiros nio
derivados que: (i) a Pensdesgere tem inten¢io de manter por tempo indeterminado, (ii) sdo designados como
disponiveis para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou (iii) ndo se enquadram nas restantes
categorias.

® Empréstimos concedidos e contas a receber - Esta categoria inclui valores a receber relacionados com operacdes
correntes.

Reconhecimento inicial, mensuracdo e desreconhecimento

Aquisigdes e alienagdes de: (i) ativos financeiros ao justo valor através dos resultados, (ii) ativos financeiros disponiveis
para venda e (iii) empréstimos concedidos e contas a receber, sdo reconhecidos na data da negociagio (“trade date™), ou
seja, na data em que a Pensdesgere se compromete a adquirir ou alienar o ativo.

Os ativos financeiros sdo inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de transagio, exceto nos
casos de ativos financeiros ao justo valor através de resultados, caso em que estes custos de transacio sdo diretamente
reconhecidos em resultados.

Estes ativos sio desreconhecidos quando expiram os direitos contratuais da Pensdesgere ao recebimento dos seus fluxos
de caixa ou a Pensoesgere tenha transferido substancialmente todos os riscos e beneficios associados a4 sua detenc@o.

Mensuracdo subsequente

Ap6s 0 seu reconhecimento inicial, os ativos financeiros ao justo valor com reconhecimento em resultados sdo
valorizados ao justo valor, sendo as suas variagdes reconhecidas em resultados.

Os ativos financeiros disponiveis para venda sdo igualmente registados ao justo valor sendo, no entanto, as respetivas
variagoes reconhecidas em reservas, até que os ativos sejam desreconhecidos ou seja identificada uma perda por
imparidade, momento em que o valor acumulado dos ganhos e perdas potenciais registados em reservas ¢ transferido para
resultados. As variacdes cambiais associadas a estes ativos sdo reconhecidas também em reservas, no caso de acdes, e em
resultados, no caso de instrumentos de divida. Os juros, calculados a taxa de juro efetiva, e os dividendos sio também
reconhecidos na demonstraco dos resultados consolidados.

O justo valor dos ativos financeiros cotados € o seu preco de compra corrente (“bid-price”). Na auséncia de cotacgo, a
Pensdesgere estima o justo valor utilizando (i) metodologias de avalia¢do, tais como a utilizaciio de pregos de transacdes
recentes, semelhantes e realizadas em condigdes de mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos de
avaliagdo de opg¢des customizados de modo a refletir as particularidades e circunstdncias do instrumento, e (ii)
pressupostos de avaliacdo baseados em informagdes de mercado.

Empréstimos concedidos e contas a receber, sio posteriormente valorizados ao custo amortizado, com base no método da
taxa de juro efetiva.

Os instrumentos financeiros para os quais ndo ¢ possivel mensurar com fiabilidade o justo valor sdo registados ao custo
de aquisicio.

Reclassificacdo entre categorias

Em outubro de 2008 o IASB emitiu a revisdo da norma IAS 39 - Reclassificacio de instrumentos financeiros
(Amendements to IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement and 1FRS 7: Financial Instruments

Disclosures). Esta alteracdo veio permitir que uma entidade transfira de ativos financeiros ao justo valor através de
resultados - negociagdo para as carteiras de ativos financeiros disponiveis para venda, empréstimos concedidos e \Y
}
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Pensaesgere - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstracées Financeiras
31 de dezembro de 2011
contas a receber ou para ativos financeiros detidos até & maturidade, desde que sejam cumpridos os requisitos
definidos na norma, nomeadamente:

- se um ativo financeiro, na data da reclassificagdo apresenta caracteristicas de um instrumento de divida para o qual
nao existe mercado ativo; ou

- quando exista algum evento ndo comum ou altamente improvivel que ocorra de novo no curto-prazo, significando
que o evento pode ser classificado como uma circunstancia rara.

A Pensdesgere ndo adotou esta possibilidade.

Imparidade

A Pensoesgere avalia regularmente se existe evidéncia objetiva que um ativo financeiro, ou grupo de ativos financeiros,
apresenta sinais de imparidade. Para os ativos financeiros que apresentam sinais de imparidade, € determinado o respetivo
valor recuperavel, sendo as perdas por imparidade registadas por contrapartida de resultados.

Um ativo financeiro, ou grupo de ativos [inanceiros, encontra-se em imparidade sempre que exista evidéncia objetiva de
imparidade resultante de um ou mais eventos que ocorreram apds o seu reconhecimento inicial, tais como: (i) para os
titulos cotados, uma desvalorizagdo continuada ou de valor significativo na sua cotagio, e (ii) para titulos ndo cotados,
quando esse evento (ou eventos) tenha um impacto no valor estimado dos fluxos de caixa futuros do ativo financeiro, ou
grupo de ativos financeiros, que possa ser estimado com razoabilidade. De acordo com as politicas da Pensdesgere, 25%
de desvalorizagdo no justo valor de um instrumento de capital € considerada uma desvalorizacdo significativa e o perfodo
de 1 ano € assumido como uma desvalorizagio continuada do justo valor abaixo de custo de aquisigao.

Quando existe evidéncia de imparidade nos ativos financeiros disponiveis para venda, a perda potencial acumulada em
reservas, que corresponde & diferenca entre o custo de aquisi¢do e o justo valor atual, deduzida de qualquer perda por
imparidade no ativo anteriormente reconhecida em resultados, € transferida para resultados. Se num periodo subsequente
0 montante da perda por imparidade diminui, a perda por imparidade anteriormente reconhecida € revertida por
contrapartida de resultados do exercicio até & reposi¢o do custo de aquisi¢do se o aumento for objetivamente relacionado
com um evento ocorrido apés o reconhecimento da perda por imparidade, exceto no que se refere a agdes ou outros
instrumentos de capital, caso em que a reversdo da imparidade € reconhecida em reservas.

Instrumentos financeiros derivados
Os instrumentos financeiros derivados sdo reconhecidos na data da sua negociagio (“trade date™), pelo seu justo valor.
Subsequentemente, o justo valor dos instrumentos financeiros derivados ¢ reavaliado numa base regular, sendo os ganhos

ou perdas resultantes dessa reavaliagio registados diretamente nos resultados do periodo.

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados corresponde ao seu valor de mercado, quando disponivel, ou é
determinado tendo por base técnicas de valorizagdo incluindo modelos de desconto de fluxos de caixa ( “discounted cash

flows”) e modelos de avaliagdo de opgdes, conforme seja apropriado. Os instrumentos financeiros derivados para os quais

ndo € possivel mensurar com fiabilidade o justo valor sdo registados ao custo de aquisicio.

Derivados embutidos

Os derivados que estio embutidos em outros instrumentos financeiros sio tratados separadamente quando as suas
caracteristicas econdmicas e os seus riscos ndo estdo relacionados com o instrumento principal e o instrumento principal
ndo estd contabilizado ao seu justo valor através de resultados. Estes derivados embutidos sdo registados ao justo valor
com as variagdes reconhecidas nos resultados.

Passivos financeiros

Um instrumento € classificado como passivo financeiro quando existe uma obrigagio contratual da sua liquidacio ser
efetuada mediante a entrega de dinheiro ou de outro ativo financeiro, independentemente da sua forma legal.

Os passivos financeiros nao derivados incluem valores a pagar a tomadores de seguro, resseguradores e outros passivos.
Estes passivos financeiros sao registados (i) inicialmente pelo seu justo valor deduzido dos custos de transagio incorridos
e (ii) subsequentemente ao custo amortizado, com base no método da taxa de juro efetiva.
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d) Compensacdo de instrumentos financeiros

Ativo e passivos [inanceiros s@o apresentados no balanco pelo seu valor liquido quando existe a possibilidade legal de
compensar 0s montantes reconhecidos e exista a intengdo de os liquidar pelo seu valor liquido ou realizar o ativo e
liquidar o passivo simultaneamente.

e) Operagdes em moeda estrangeira

As transag0es em moeda estrangeira sdo convertidas a taxa de cAmbio em vigor na data da transac@o. Os ativos e passivos
monetdrios expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para euros & taxa de cdmbio em vigor na data do balango. As
diferengas cambiais resultantes desta conversdo sdo reconhecidas em resultados, exceto quando classificadas como
coberturas de fluxos de caixa ou coberturas de um investimento liquido, em que as variacdes cambiais resultantes sdo
reconhecidas em reservas.

Os ativos e passivos ndo monetdrios registados ao custo histérico, expressos em moeda estrangeira, sdo convertidos
taxa de cAmbio a data da transacfio. Ativos e passivos ndo monetdrios expressos em moeda estrangeira registados ao justo
valor s3o convertidos 4 taxa de cAmbio em vigor na data em que o justo valor foi determinado.

f) Ativos tangiveis

Os ativos tangiveis da Sociedade encontram-se valorizados ao custo deduzido das respetivas depreciagdes
acumuladas e perdas por imparidade.

Os custos subsequentes com os ativos tangiveis sdo reconhecidos apenas se for provdvel que deles resultardo
beneficios econdmicos futuros para a Sociedade. Todas as despesas com manutengdo e reparacio sdo reconhecidas

como custo, de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios.

As depreciacdes dos ativos tangiveis sdo calculadas de acordo com o método linear durante a vida til esperada,
como segue:

Nimero de anos

Equipamento administrativo 8
Equipamento informdtico 3as
Madquinas, aparelhos

e ferramentas 587
InstalagGes interiores 10
Material de transporte 4
Outros ativos tangiveis 4a8

A vida ttil esperada dos bens € revista em cada data de balango e ajustada, se apropriado, de acordo com o padrio
esperado de consumo dos beneficios econdmicos futuros que se esperam vir a obter do uso continuado do ativo.

Quando existe indica¢do de que um ativo possa estar em imparidade, o IAS 36 exige que o seu valor recuperavel seja
estimado, devendo ser reconhecida uma perda por imparidade sempre que o valor liquido de um ativo exceda o seu
valor recuperdvel. As perdas por imparidade sdo reconhecidas na demonstracio dos resultados.

O valor recuperdvel ¢ determinado como o mais elevado entre o seu justo valor menos os custos de vender e 0 seu
valor de uso, sendo este calculado com base no valor atual dos fluxos de caixa estimados futuros que se esperam vir a
obter do uso continuado do ativo e da sua alienacdo no fim da sua vida til.

g) Ativos intangiveis

Os custos incorridos com a aquisi¢do, producdo e desenvolvimento de software sdo capitalizados, assim como as
despesas adicionais suportadas pela Sociedade necessarias a sua implementacdo. Estes custos sdo amortizados de forma
linear ao longo da vida titil esperada destes ativos, a qual se situa normalmente entre 3 a 5 anos.

Os custos diretamente relacionados com o desenvolvimento de aplicagdes informdticas pela Sociedade, sobre os quais
seja expectdvel que estes venham a gerar beneficios econdmicos futuros para além de um exercicio, sfo reconhecidos
registados como ativos intangiveis. Estes custos incluem as despesas com os empregados da Sociedade enquant
estiverem diretamente afetos aos projetos. Estes custos sdo amortizados de forma linear ao longo da vida til esperad
destes ativos, a qual ndo excede os 5 anos.

Todos os restantes encargos relacionados com o0s servigos informéticos s@o reconhecidos como custos quando incorridos)

10
@ Capital Social 1.200.000 Euros - Matricula 04 529 CRCL -NIPC 503 455 229 — Sede:Av. José Malhoa, Lote 1686, 1070-157 LISBOA



g

h)

i)

5

k)

h

Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.
Notas as Demonstracées Financeiras
31 de dezembro de 2011

Locagoes

A Pensdesgere classilica as operagdes de locagio como locacdes financeiras ou locagdes operacionais, em funcio da sua
substincia ¢ ndo da sua forma legal cumprindo os critérios definidos no IAS 17 — Locagdes. Sdo classificadas como
locagGes financeiras as operagdes em que os riscos e beneficios inerentes a propriedade de um ativo sfo transferidas para
o locatdrio. Todas as restantes operagdes de loca¢do sdo classificadas como locagdes operacionais.

Locagdes operacionais

Os pagamentos efetuados pela PensGesgere a luz dos contratos de locagfo operacional sio registados nos resultados nos
periodos a que dizem respeito.

Locacgdes financeiras - como locatdrio

Os contratos de locagdo financeira sdo registados na data do seu inicio, no ativo e no passivo, pelo custo de aquisi¢io da
propriedade locada, que € equivalente ao valor atual das rendas de locagdo vincendas. As rendas sdo constituidas (i) pelo
encargo financeiro que € debitado em resultados e (ii) pela amortizacio financeira do capital que € deduzida ao passivo.
Os encargos financeiros sdo reconhecidos como custos ao longo do perfodo da locagfo, a fim de produzirem uma taxa de
juro periddica constante sobre o saldo remanescente do passivo em cada periodo.

Caixa e disponibilidades

Caixa e disponibilidades englobam os valores registados no balanco com maturidade inferior a trés meses a contar da data
de balango, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituigGes de crédito.

Provisoes

Sdo reconhecidas provisdes quando (i) a PensGesgere tem uma obrigagdo presente (legal ou decorrente de praticas
passadas ou politicas publicadas que impliquem o reconhecimento de certas responsabilidades), (ii) seja provével que o
seu pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa ser feita uma estimativa fidvel do valor dessa obrigacao.

As provisdes sdo revistas no final de cada data de reporte e ajustadas para refletir a melhor estimativa, sendo revertidas
por resultados na proporcdo dos pagamentos que ndo sejam provaveis.

As provisoes sio desreconhecidas através da sua utilizagfio, para as obrigages para as quais foram inicialmente
constituidas.

Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros séo reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos similares
ou juros e custos similares, utilizando o método da taxa efetiva.

A taxa de juro efetiva € a taxa que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos futuros estimados durante a vida
esperada do instrumento financeiro ou, quando apropriado, um perfodo mais curto, para o valor liquido atual de balango
do ativo ou passivo financeiro.

Para o cdlculo da taxa de juro efetiva s@o estimados os fluxos de caixa futuros considerando todos os termos contratuais
do instrumento financeiro (por exemplo opgoes de pagamento antecipado), ndo considerando, no entanto, eventuais
perdas de crédito futuras. O cilculo inclui as comissdes que sejam parte integrante da taxa de juro efetiva, custos de
transagdo e todos os prémios e descontos diretamente relacionados com a transagdo.

No caso de ativos financeiros ou grupos de ativos financeiros semelhantes para os quais foram reconhecidas perdas por
imparidade, os juros registados em resultados sdo determinados com base na taxa de juro utilizada na mensuracio da
perda por imparidade.

Reconhecimento de prestagdo de servicos e comissaes

Os rendimentos de prestaciio de servigos e comissdes sio reconhecidos da seguinte forma:

Capital Social 1.200.000 Euros - Matricula 04 529 CRCL -NIPC 503 455 229 - Sede:Av. José Malhoa, Lote 1686, 1070-157 LISBOA



Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, S.A.
Notas as Demonstracées Financeiras
31 de dezembro de 2011

® Os rendimentos de prestacdo de servicos e comissdes obtidos & medida que os servicos sdo prestados sdo
reconhecidos em resultados no periodo a que se referem;

®  Os rendimentos de prestagdo de servigos e comissdes que sao uma parte integrante da taxa de juro efetiva de um
instrumento financeiro sdo registados em resultados pelo método da taxa de juro efetiva.

m) Beneficios aos empregados
Plano de beneficio definido

A Pensdesgere assumiu a responsabilidade de pagar aos empregados pensdes de reforma por velhice ¢ pensdes de
reforma por invalidez nos termos do estabelecido no Contrato Coletivo de Trabalhado da Atividade Seguradora
(“CCT").

Em 23 de dezembro de 2011 foi assinado um novo Plano CCT. De acordo com este CCT revisto, foram introduzidas
algumas alteracdes, as quais podem ser sucintamente apresentadas como segue: (i) serd pago aos empregados um
bénus adicional durante o primeiro trimestre de 2012; (ii) serd atribuido aos empregados um novo prémio de
permanéncia sob a forma de aumento salarial adicional a cada 5 anos até aos 50 anos de idade, se determinados
requisitos forem cumpridos; (iii) substitui¢do do atual plano de beneficio definido para um plano de contribuicio
definida, para os empregados contratados até 1995; e (iv) adocio de um plano de contribui¢fio definida, para todos os
empregados a partir de 1 de janeiro de 2013.

Os beneficios previstos nos planos de pensdes base sdo aqueles que sdo abrangidos pelo Plano CCT - Contrato
Coletivo de Trabalho da Atividade Seguradora (CCT)”. Os beneficios complementares s3o atribuidos de acordo com
o plano de pensdes do Grupo.

As obrigagdes com pensoes de reforma da Sociedade estiio cobertas por um fundo designado de “Fundo de Pensdes
Aberto — Horizonte Valorizagao”.

As responsabilidades da Sociedade com pensdes de reforma (plano de beneficios definidos) sdo calculadas
anualmente, na data de fecho de contas, pela Sociedade, individualmente para cada plano.

Os custos do servigo corrente em conjunto com o retorno esperado dos ativos do plano deduzidos do “unwiding” dos
passivos do plano, sdo registados por contrapartida de custos operacionais.

As responsabilidades da Sociedade com pensdes de reforma s@o calculadas com base no Método da Unidade de
Crédito Projetada. individualmente para cada plano através da estimativa do valor dos beneficios futuros que cada
empregado deve receber em troca pelo seu servico no periodo corrente ¢ em periodos passados. O beneficio ¢
descontado de forma a determinar o seu valor atual e o justo valor de quaisquer ativos do plano deve ser deduzido. A
taxa de desconto utilizada neste calculo € determinada com base nas taxas de mercado associadas a obrigagdes de
Empresas de rating de boa qualidade, denominadas na moeda em que os beneficios serdio pagos e com maturidade
semelhante a data do termo das obrigactes do plano.

De acordo com o método do corredor os ganhos e perdas atuariais diferidos acumulados no inicio do ano que
excedam 10% do maior de entre o total das responsabilidades e do valor do fundo, também reportados ao inicio do
ano, sdo imputados a resultados durante um perfodo que ndo pode exceder a média da vida de servico remanescente
dos trabalhadores abrangidos pelo plano.

Os encargos com reformas antecipadas, assim como os correspondentes ganhos e perdas atuariais, sdo reconhecidos
nos resultados no momento em que a reforma antecipada € aprovada e anunciada.

O plano € financiado anualmente com contribui¢des de cada uma das Companhias da Companhia para cobrir
responsabilidades projetadas com Pensdes, incluindo beneficios complementares quando apropriado. O
financiamento minimo das responsabilidades ¢ de 100% para as pensdes em pagamento ¢ 95% para os servigos
passados do pessoal no ativo.

Em cada data de reporte a Sociedade avalia, individualmente para cada Plano, a recuperabilidade de qualquer excesso
do fundo, baseado na perspetiva de futuras contribuicdes que possam ser necessdrias.

Plano de contribuicdo definida

Para o Plano de contribui¢do definida, aplicdvel ao Plano complementar, as responsabilidades relativas ao benef
atribuivel aos colaboradores da Sociedade sdo reconhecidas como custo do exercicio quando devidas.
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Beneficios de saiide

A Pensdesgere assumiu a responsabilidade de assisténcia médica vitalicia. O direito a este beneficio estd
condicionado & permanéncia do colaborador na Sociedade até & idade da reforma e ao cumprimento de um perfodo de
servico minimo.

A mensuragdo e reconhecimento das responsabilidades da Pensdesgere com a assisténcia médica vitalicia, é
semelhante & mensuragao e reconhecimento das responsabilidades com penstes acima descritas.

Bonus
As remuneragdes varidveis dos colaboradores sdo contabilizadas em resultados do exercicio a que respeitam,
Sistema de incentivos baseados em acdes

A data de 31 de dezembro de 2011, ndo se encontra em vigor nenhum plano de remuneragao com agdes.

Impostos sobre lucros

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos. Os impostos sobre lucros sdo
reconhecidos em resultados, exceto quando estdo relacionados com itens que sdo reconhecidos diretamente nos capitais
préprios, caso em que sdo também registados por contrapartida dos capitais préprios. Os impostos reconhecidos nos
capitais préprios decorrentes da reavaliagdo de ativos financeiros disponiveis para venda siio posteriormente reconhecidos
em resultados no momento em que forem reconhecidos em resultados os ganhos e perdas que lhes deram origem.

Os impostos correntes 530 0s que se esperam que sejam pagos com base no resultado tributdvel apurado de acordo com as
regras fiscais em vigor ¢ utilizando a taxa de imposto aprovada ou substancialmente aprovada em cada jurisdigdo.

Os impostos diferidos s@o calculados, de acordo com o método do passivo com base no balanco, sobre as diferencas
tempordrias entre os valores contabilisticos dos ativos ¢ passivos e a sua base fiscal, utilizando as taxas de imposto
aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de balango em cada jurisdi¢do e que se espera virem a ser aplicadas
quando as diferengas tempordrias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para todas as diferencas tempordrias. Os impostos diferidos ativos sio
reconhecidos apenas na medida em que seja expectdvel que existam lucros tributdveis no futuro capazes de absorver as
diferengas tempordrias dedutiveis (incluindo prejuizos fiscais reportdveis).

A PensOesgere procede, conforme estabelecido na IAS 12, pardgrafo 74, & compensagio dos alivos e passivos por
impostos diferidos sempre que: (i) tenha o direito legalmente executdvel de compensar ativos por impostos correntes e
passivos por impostos correntes; ¢ (ii) os ativos e passivos por impostos diferidos se relacionarem com impostos sobre o
rendimento langados pela mesma autoridade fiscal sobre a mesma entidade tributdvel ou diferentes entidades tributdveis
que pretendam liquidar passivos ¢ ativos por impostos correntes numa base liquida, ou realizar os ativos e liquidar os
passivos simultancamente, em cada periodo futuro em que os passivos ou ativos por impostos diferidos se esperem que
sejam liquidados ou recuperados.

Resultados por acdo

Os resultados por agdo basicos sdo calculados dividindo o resultado liquido atribuivel a acionistas do Grupo pelo nimero
médio ponderado de agdes ordindrias emitidas.
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II.2 Principais estimativas e julgamentos utilizados na

aplicacao das politicas contabilisticas

Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conselho de Administracio efetue
julgamentos e faca estimativas necessdrias de forma a decidir qual o tratamento contabilistico mais adequado. As
principais estimativas contabilisticas e julgamentos utilizados na aplicagdo dos principios contabilisticos pela
Pensdesgere sdo discutidos nesta nota com o objetivo de melhorar o entendimento de como a sua aplicagdo afeta os
resultados reportados da Sociedade e a sua divulgacdo. Uma descricio alargada das principais politicas contabilisticas
utilizadas pela Pensdesgere € apresentada na anterior Nota I1.1 as demonstragoes financeiras.

Considerando que em muitas situages existem alternativas ao tratamento contabilistico adotado pelo Conselho de
Administrac@o. os resultados reportados pela Pensdesgere poderiam ser diferentes caso um tratamento diferente fosse
escolhido. O Conselho de Administracdo considera que as escolhas efetuadas sdo apropriadas e que as demonstracGes
financeiras apresentam de forma adequada a posicio financeira da Sociedade e o resultado das suas operagdes em todos
0s aspetos materialmente relevantes.

Os resultados das alternativas analisadas de seguida sdo apresentados apenas para um melhor entendimento das
demonstragoes financeiras e ndo tém intencdo de sugerir que outras alternativas ou estimativas possam ser mais
apropriadas.

Imparidade dos atives financeiros disponiveis para venda

A Sociedade determina que existe imparidade nos seus ativos financeiros disponiveis para venda quando existe uma
desvalorizagao continuada ou de valor significativo no seu justo valor. A determinac¢fio de uma desvalorizagio continuada
ou de valor significativo requer julgamento. De acordo com as politicas da Sociedade, 25% de desvalorizacdo no justo
valor de um instrumento de capital é considerada uma desvalorizagao significativa e o periodo de 1 ano € assumido como
uma desvalorizag@o continuada do justo valor abaixo de custo de aquisic@o, para titulos de capital e eventos 0s cash flows
futuros estimados para titulos de divida.

Adicionalmente, as avaliagOes sdo obtidas através de precos de mercado ou de modelos de avaliagiio os quais requerem a
utilizacd@o de determinados pressupostos ou julgamento no estabelecimento de estimativas de justo valor.

Metodologias alternativas e a utilizacio de diferentes pressupostos e estimativas, poderd resultar num nivel diferente de
perdas por imparidade reconhecidas, com o consequente impacto nos resultados da Sociedade.

Pensaes e outros beneficios a empregados

A determinagdo das responsabilidades por pensdes de reforma requer a utilizagio de pressupostos e estimativas, incluindo
a utilizagdo de proje¢Oes atuariais, rentabilidade estimada dos investimentos e outros fatores que podem ter impacto nos
custos e nas responsabilidades do plano de pensdes.

AlteragOes a estes pressupostos podem ter um impacto significativo nos valores determinados.

Impostos sobre os licros

A Pensdesgere encontra-se sujeita ao pagamento de impostos sobre lucros. A determinacdo do montante global de
impostos sobre os lucros requer determinadas interpretacdes e estimativas. Existem diversas transagdes e cédlculos para os
quais a determinacio do valor final de imposto a pagar ¢ incerto durante o ciclo normal de negécios. Outras
interpretagdes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre os lucros, correntes ¢ diferidos,
reconhecidos no periodo.

As Autoridades Fiscais tém a atribuicdo de rever o cdlculo da matéria coletdvel efetuado pela Pensdesgere, durante um
perfodo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejuizos reportiveis. Desta forma, € possivel que haja corregdes i
matéria coletdvel, resultantes principalmente de diferencas na interpreta¢io da legislagdo fiscal. No entanto, é convicg@o
do Conselho de Administragio Pensdesgere, de que ndo haverd corre¢des significativas aos impostos sobre lucros
registados nas demonstracdes financeiras.
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I1.3 Notas a demonstracio dos resultados

Nota 1 — Vendas e servigos prestados

As Prestagdes de servicos, no montante de Euros 11.141.657 (2010: Euros 11.263.946), foram integralmente realizadas em
Portugal.

Nota 2 — Fornecimentos e servigos externos

Os fornecimentos e servigos externos sdo analisados como segue:

Eur
2011 2010

Trabalhos especializados 865.250 885.329
Publicidade e propaganda 5333 8.372
Comissoes 2.928.340 3.036.509
Conservacio e reparacdo 7.892 5.707
Deslocacoes e estadas 11.041 10.136
Outros 47915 47.389
Total 3.865.771 3.993.442

As comissdes sdo maioritariamente relacionadas com a gestdo das carteiras de investimentos da Sociedade e dos Fundos de

Pensdes sob a sua gestao, efetuada pela F&C.

Nota 3 — Gastos com pessoal

Os gastos com pessoal sdo analisados como segue:

Eur
2011 2010

Remuneragdes Orgio sociais 1.000 1.000
Remuneraces ao Pessoal:

Remuneracio mensal 592.679 660.331

Subsidios e bonus 248.035 224.330

Beneficios po6s-emprego 96.728 63.283

Encargos sobre remuneracdes 177.686 202.294

Seguros obrigatérios 4.615 5.560

Outros custos com o pessoal 64.349 45.720

Total 1.185.092 1.202.518
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Em 2011 ¢ 2010 as RemuneragGes aos Orgdos Sociais respeitam na totalidade a remuneragoes pagas ao Conselho Fiscal.

Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Nota 4 — Outros rendimentos e ganhos e Qutros gastos e perdas

Os Outros rendimentos ¢ ganhos sdo analisados como segue:

Valias realizadas em outros ativos financeiros
Correcoes relativas a exercicios anteriores
Impostos indiretos

Outros rendimentos e ganhos

Total

Eur

2011 2010
35.730 24.338
180.760 8.513
- 605.086
48.831 184.842
265.321 822,779

Notas as Demonstragoes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Em 31 de dezembro de 2011, o proveito de Euros 180.760 registado como corregdes relativas a exercicios anteriores respeita a

anulagio de uma provisdo que havia sido constituida para pagamento de uma coima imposta pelo Instituto de Seguros de

Portugal. Em 2011 esta coima foi retirada.

Em 2010, os ganhos decorrentes de Impostos indiretos diziam respeito & recuperacdo de IVA pago indevidamente sobre

comissoes da F&C.

Os Outros gastos e perdas sdo analisados como segue:

Impostos indiretos

Taxas

Valias realizadas em outros ativos financeiros
Imparidade ativos financeiros

Outros

Total

Eur
2011 2010
164.488 -
136.380 8.159
70.772 196.802
257.185 :
37.529 48.540
666.354 253.501

A imparidade relativa a ativos financeiros respeita & divida publica grega, que foi vendida na totalidade até 31 de dezembro de

2011 (ver nota 22).
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Nota 5 — Juros e gastos similares obtidos

Os Juros e gastos similares obtidos sdo analisados como segue:

Eur
2011 2010
Juros obtidos de depdsitos 72.714 120.920
Dividendos obtidos 3.453 -
Juros obtidos de outros ativos financeiros 611.726 289.932
687.893 410.852
Nota 6 — Juros e gastos similares suportados
Os Juros e gastos similares suportados sdo analisados como segue:
Eur
2011 2010
Juros suportados 72.601 44.260
Outros 19.758 11.955
92.359 56.215
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I1.4 Notas ao balanco

Nota 7 — Ativos tangiveis

Os Ativos tangiveis sdo analisados como segue:

Eur

2011 2010
Equipamento Admnistrativo 28.881 26.792
Amortizagoes acumuladas (27.097) (26.792)
1.784 -

Ativos tangiveis liquidos

Em 2011 e 2010, as movimentacdes ocorridas nos ativos tangiveis respeitam a aquisi¢des no montante de Euros 2.089 (2010: ndo

verificado) e ao registo de amortizagdes do exercicio no montante de Euros 305 (2010: Euros 4.716).

Nota 8 — Ativos intangiveis

Os Ativos intangiveis sdo analisados como segue:

Eur

2011 2010
QOutros ativos intangiveis - software 72.582 72.582
Amortizacdes acumuladas (71.538) (66.689)
1.044 5.893

Ativos intangiveis liquidos

Em 2011 ¢ 2010, as movimentagdes ocorridas nos ativos intangiveis resultam na totalidade do registo das amortizacoes do

exercicio, no montante de Euros 4.849 (2010: Euros 13.437).
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Nota 9 — Outros ativos financeiros
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Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o saldo desta conta € analisado como segue:

Divida piiblica

Obrigacdes de outros emissores

Acgoes e unidades de participacao em fundos
Juros a receber

Total

Dos quais:

Nivel |

Nivel 2

T
2011 2010
8.044.799 9.763.220
6.066.843 6.695.255
498.336 237.489
208.855 202.903
14.818.833 16.898.867
14.739.836 16.799.812
78.997 99.055
14.818.833 16.898.867

De acordo com o IFRS7. os ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial como disponiveis para venda podem estar

valorizados ao justo valor de acordo com um dos seguintes niveis:

Nivel 1 - valorizados de acordo com valores obtidos em mercados cotados ou fornecidos por ‘providers’;

Nivel 2 — valorizados com modelos de avaliacdo, suportados por varidveis de mercado observiveis;

Nivel 3 — valorizados com modelos de avaliacdo, cujas varidveis ndo sdo passiveis de ser suportadas por evidéncia de mercado,

tendo estas um peso significativo na valorizagio obtida.
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Nota 10 - Impostos correntes e diferidos

O cilculo do imposto corrente do exercicio de 2011 foi apurado pela Sociedade com base numa taxa nominal de imposto e
derrama de 29% (2010: 29%), a qual corresponde & taxa nominal aprovada 4 data de balango.

Em 31 de Dezembro de 2011 ¢ 2010 os saldos ativos e passivos relativos a impostos registados no Balango da Sociedade sio
analisados como segue:

iy
2011 2010

Ativos por impostos correntes 24.728.015 24.728.015
Ativos por impostos diferidos 463.131 216.881
Ativos por impostos 25.191.146 24.944.896
Passivos por impostos correntes 1.129.429 1.531.853
Imposto sobre rendimento 36.705 496.075
Outros impostos e taxas 1.092.724 1.035.778
Passivos por impostos 1.129.429 1.531.853

O montante de Euros 24.728.015 € relativo a IVA associado a uma dacio de imdveis efetuada ao Fundo de Pensdes do Grupo
BCP.

Em 2003, atendendo s responsabilidades estimadas e de forma a reforgar o patrimoénio do referido Fundo, foi celebrado um
contrato de dagdo de iméveis entre a proprietdria dos ativos, a Millenniumbcp — Prestagio de Servicos, A.C.E. (anteriormente
designada por Servibanca — Prestacio de Servicos, A.C.E.) ¢ a Pensdesgere, enquanto entidade gestora e representante do Fundo
BCP. Ainda que as transagOes de imdveis, por norma, ndo sejam sujeitas ao pagamento de IVA, pelo facto de na data ter sido
solicitada a dispensa de cumprimento dessa isencdo, o imposto foi liquidado ao Estado. Resultou desta situagdo que o Estado
assumiu uma posi¢do devedora face & Pensdesgere, pelo montante do IVA a reembolsar, ¢ o Fundo BCP uma posicio credora
face 2 Pensdesgere, a regularizar aquando do recebimento desse reembolso. Este facto justifica a existéncia do saldo credor e
devedor de igual montante (Euros 24.728.015) no Balango da Sociedade.

De referir que a antiguidade destes saldos devedor e credor resultam de divergéneias no que respeita ao direito de reembolso do
IVA pela Pensdesgere, atendendo a que a Direcdo Geral de Impostos alega que o pedido de isen¢do do imposto apenas deveria
ter sido solicitado apés a realizag@o da escritura. Neste contexto a Pensdesgere efetuou em 29 de Dezembro de 2004 um recurso
hierdrquico dirigido ao Ministro das Finangas, sobre o qual, até A data de 31 de Dezembro de 2011, ainda nio foi divulgada a
respetiva conclusio.

Os ativos e passivos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 podem ser analisados
COmo segue:

Eur
Ativos Passivos Liquido
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Ativos financeiros 416.031 176.840 = = 416.031 176.840
Beneficios pos-emprego 41.407 40.041 - - 41.407 40.041
Outros 5.693 - - - 5.693 -
Impostos diferidos atives/ (passivos) 463.131 216.881 - - 463.131 216.881

L
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Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A.
Notas as Demonstracoes Financeiras
31 de dezembro de 2011

O imposto sobre o rendimento reportado nos resultados de 2011 e 2010 € analisado como segue:

Eur
2011 2010
Impostos correntes 1.770.702 1.983.378
Impostos diferidos (7.058) (6.818)
1.763.644 1.976.560
A reconciliacfo da taxa de imposto € analisada como segue:
Eur
2011 2010
Resultado antes de impostos 6.280.141 6.823.747
Taxa de imposto 29,0% 29,0%
Imposto calculado com base na taxa de imposto 1.821.241 1.978.887
Outras diferencas permanentes (57.597) (2.327)
1.763.644 1.976.560

Nota 11 - Clientes

Os saldos a receber registados na rubrica de Clientes, no montante de Euros 529.468 (2010: Euros 2.579.643) resultam

diretamente da atividade desenvolvida pela Sociedade, relativamente aos quais estd registada imparidade no montante de Euros
31.872 (2010: Euros 54.445).

Nota 12 — Adiantamentos a fornecedores

No dmbito do contrato de gestdo discriciondria de valores mobilidrios celebrado com o fornecedor F&C, era emitida
mensalmente uma fatura, incluindo o IVA a taxa normal em vigor. Pelo facto destas operacdes serem isentas, de acordo com a
alinea g) do n.” 27 do art.” 9° do CIVA, o montante de Euros 666.343 em 2010, refletia 0 montante de IVA pago indevidamente
pela Sociedade, sobre 0 qual se aguardava o respetivo reembolso. Este reembolso foi recebido em 2011.

Nota 13 - Outras contas a receber

Os saldos a receber registados na rubrica de Outras contas a receber, no montante de Euros 226.036 (2010: Euros 193.087)
resultam essencialmente de comissoes pela gestdo dos Fundos de Pensdes reconhecidas no exercicio, mas cujo recebimento
apenas ird ocorrer em 2012.

Nota 14 — Caixa e depdésitos bancdrios

Em 31 de Dezembro de 2011 ¢ 2010, o saldo desta conta corresponde na totalidade a depésitos bancirios.
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Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Nota 15 - Capital, reservas e resultados transitados

Capital

O capital da Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.. de Euros 1.200.000, representado por 240.000 agoes
de valor nominal Euros 5 cada, encontra-se integralmente subscrito e realizado.

A Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. € detida a 100% pela Millenniumbep Ageas Grupo Segurador,
S.G.P.S., S.A., com sede na Avenida José Malhoa, n°27 em Lisboa, a qual elabora as demonstragdes financeiras consolidadas.

Reservas legais

Em conformidade com o art.” 295 do Cddigo das Sociedades Comerciais e de acordo com os estatutos da Sociedade, a reserva
legal € obrigatoriamente dotada com um minimo de 5% dos resultados anuais até & concorréncia de um valor equivalente a 20%
do seu capital social.

Nota 16 — Provisoes

Em 2011 e 2010, as provisdes do exercicio resultam do montante de Euros 150.000 constituido no exercicio anterior para fazer
face aos custos incorridos com o processo de pedido de reembolso de IVA associado as comissdes a pagar & F&C (ver nota 12).

Adicionalmente em 2010, as provisdes do exercicio inclufam o montante de Euros 180.760, relativo a uma coima imposta pelo
Instituto de Seguros de Portugal, que em 2011 foi retirada (ver nota 4).

Nota 17 — Responsabilidades por beneficios pos-emprego

Pensdes de reforma e outros beneficios

A Pensoesgere assumiu a responsabilidade de pagar aos empregados pensdes de reforma por velhice e pensdes de reforma
por invalidez nos termos do estabelecido no Contrato Coletive dos Trabalhadores de Seguros (“CCT™). Adicionalmente a
Sociedade assumiu a responsabilidade de assisténcia médica vitalicia.

Em 23 de dezembro de 2011 foi assinado um novo Plano CCT. De acordo com este CCT revisto, foram introduzidas algumas
alteragoes, as quais podem ser sucintamente apresentadas como segue: (i) serd pago aos empregados um bdnus adicional
durante o primeiro trimestre de 2012; (ii) serd atribuido aos empregados um novo prémio de permanéncia sob a forma de
aumento salarial adicional a cada 5 anos até aos 50 anos de idade, se determinados requisitos forem cumpridos; (iii)
substitui¢do do atual plano de beneficio definido para um plano de contribuigao definida, para os empregados contratados até
1995; e (iv) adogdo de um plano de contribui¢do definida, para todos os empregados a partir de 1 de janeiro de 2013. Ainda
que a transferéncia de fundos apenas va ocorrer em 2012, em resultado da alteragdo do CCT acima mencionado, a Sociedade
registou o impacto da liquidacio do plano de beneficio definido tal como estabelecido no CCT (plano base). No seguimento
de uma decisdio da Administragdo, a liquidagao da responsabilidade serd efetuada considerando uma taxa de desconto de 4%.
Em resultado desta decisdo, a Sociedade registou uma perda de Euros 73.000.

No seguimento de deliberagdo da Comissdio Executiva datada de 23 de novembro de 2006, os empregados admitidos até 22
de setembro de 2006 mantém, em termos do Plano Complementar, o plano de beneficio definido, o qual se encontra

financiado pela Adesdo Coletiva n°72 ao Fundo Pensoes Aberto ‘Horizonte Valorizagio’.

Anualmente, a Sociedade procederd a cobertura dos beneficios garantidos e do eventual financiamento suplementar, com
base na avaliacgdo atuarial efetuada em cada ano.

A avalia¢do atuarial das responsabilidades com complementos de reforma e outros beneficios da Pensdesgere é efetuada
anualmente, sendo a tltima com a data de referéncia de 31 de dezembro de 2011.
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Pensaesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, S.A.
Notas as Demonstragoes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o niimero de participantes abrangidos pelo plano de beneficios era o seguinte:

2011 2010
Nimero de participantes
Ativos 20 20
Reformados e Pensionistas 1 1
21 21

A andlise comparativa dos pressupostos atuariais € apresentada como segue:

2011 2010
Taxa de desconto 2% 12%
Taxa de crescimento salarial 25k =19%
[
Taxa de rendimento esperada do fundo h% %
Taxa de crescimento das pensdes hL33% L75%
Tdbua de mortalidade
TV88/90 TV88/90
Homens
TV 88/90 -2 anos TV 88/90 - 2 anos
Mulheres
Unidade de Unidade de
M étodo atuarial Crédito Projetada  Crédito Projetada

2 -
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Pensdesgere — Sociedude Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstracoes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Os ativos/(responsabilidades) liquidos reconhecidos em balango nos exercicios de 2011 e 2010, sdio como segue:

Eur
2011 2010
4 Outros
Planos de Outros L Planos de Outros 3
Pensoes beneficios hencfeinsde Lol Pensoes beneficios L
longo prazo
Responsabilidades por beneficios (878.797) (133.271) (19.629) (1L.031.697) (681.658) (133.854) (815.512)
Justo valor dos ativos do fundo 941.066 941.066 868.950 868.950
Valor liquido 62.269 (133.271) (19.629) (90.631) 187.292 (133.854) 53.438
(Ganhos)/perdas atuariais ndo reconhecidos 146.611 (7.787) 138.824 (11.202) (4.219) (15.421)
Alivos/(res ponsabilidades) liquidas de Balango 208.880 (141.058) (19.629) 48.193 176.090 (138.073) 38.017
O acréscimo das responsabilidades em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, € analisado como segue:
Eur
2011 2010
Outros
Planos de QOutros L. Planos de Outros
s oy beneficios de Total 5 o Total
Pensoes beneficios Pensoes beneficios
longo prazo

Responsabilidades em 1 de janeiro 681.658 133.854 - 815.512 822.840 132,957 955,797
Custo do servigo corrente 17.279 6.248 - 23.527 57.952 6.461 64.413
Custo dos juros 35.540 6.961 - 42,501 43,199 6.959 50.158
Custo do servigo passado - - 19.629 19.629 - -
Pagamentos efetuados pelo fundo ou
pelo Grupo (10.100) (1.724) = (11.824) (3.917) (718) (4.635)
(Ganhos )/ perdas atuariais 73.179 (3.568) - 69.611 (196.984) (11.805) (208.789)
Efeito da liquidagio do Plano do CCT 72741 - = 72.741 - - -
Transferéncias entre fundos 8.500 (8.500) - - (41.432) = (41.432)
Responsabilidades em 31 de dezembro 878.797 133.271 19.629 1.031.697 681.658 133.854 815.512
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Pensaesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Os montantes reconhecidos como custo dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, sdo como segue:

Eur
2011 2010
Outros
Planos de Qutros K Planos de Qutros
L 2 beneficios de Total ~ . Total
Pensdes beneficios Pensdes beneficios
longo prazo

Custodp servic connte 17.279 6.248 . 23.527 57.952 f.461 64.413
Custe-dos jusos 35,540 6.961 - 42,501 43.199 6.959 50.158
Rendimento esperado do fundo 42.041) ~ . 42.041) (51.288) ; (51.288)
Custo do servigo passado R ; 19.629 19.629
Efeito da liquidagdo do Plano do CCT 72,741 } : 72741 R - R
Transferéncias entre fundos 8.500 (8.500) - -
Custo do exercicio 92.019 4.709 19.629 116.357 49.863 13.420 63.283

A variagdo do valor do Fundo em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, € analisada como segue:

Eur
2011 2010

Saldo em 1 de janeiro 868.950 942.719
Contribuigdes da Sociedade 124,809 13.484
Pagamentos efetuados pelo fundo (10.100) (3.917)
Retorno esperado do fundo 42.041 51.288
Ganhos/(perdas) atuariais do fundo (84.634) (93.192)
Transferéncias entre fundos - (41.432)
Saldo em 31 de dezembro 941.066 868.950
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Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstragdes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Os ganhos e perdas atuariais em 2011 e 2010, sao analisadas como segue:

Eur
2011 2010
Planos de Outros Ou‘lr_os - Planos de Outros
= ; beneficios de Total 5 : Total
Pensdes beneficios Pensaes beneficios
longo prazo
(Ganhos)/ perdas atuariais no inicio do exercicio (11.202) (4.219) . (15.421) 92,500 7.586 100.176
(Ganhos)/ perdas atuariais nas responsabilidades 145.920 (3.368) . 142352 (196.984) (11.805) (208.789)
(Ganhos }/perdas atuariais do fundo 84.634 B . 84.634 93.192 s 931092
Efeito da liquidagio do Plano do CCT (72.741) = - (72.741) - _ _
(Ganhos )/ perdas atuariais no final do exercicio 146.611 (7.787) . 138.824 (11.202) 4.219) (15.421)

Em 31 de Dezembro de 2011 as (perdas) atuariais resultantes de alteragdes dos pressupostos atuariais foram de Euros (43.000).
Em 2010, a alteragio dos pressupostos resultou num ganho atuarial de Euros 26.000.

As contribui¢tes para 0 Fundo de Pensdes efetuadas pela Sociedade ascenderam a Euros 125.000 (2010: Euros 93.000), as quais
foram na sua totalidade efetuadas em dinheiro. Do montante contribuido em 2011, Euros 12.000 correspondem ao montante para
o Plano de Contribuicdo Definida respeitante 4 atribuiciio do exercicio de 2010.

Os Ativos/(responsabilidades) liquidas sdo analisadas como segue:

Eur
2011 2010
Planos de Outros b Olf)_n_ns d Total Planos de Outros Total
Pensoes beneficios l:[;i:]la[;i : Pensdes beneficios
A7
Ativos/(responsabilidades) em | janeiro em Balango 176.090 (138073 _ 38017 212469 (125371) 87.098
Custo normal (92.019) (4.709) (19.629) (116.357) (19.863) (13.420) (63.283)
Contribui¢des dos empregados e outras contribuigdes 124.809 1724 _ 126533 13.484 718 14.200
Ativos/(responsabilidades ) em 31 dezembro em Balango 208.880 (141.058) (19.629) 48.193 176.090 (138.073) 18.017

A evolugio dos beneficios dos empregados e do justo valor dos ativos do fundo sdo analisadas como segue:

Eur

2011 2010
Responsabilidades por beneficios (1.031.697) (815.512)
Justo valor dos ativos do fundo 941.066 868.950
Valor liquido (90.631) 53.438
Ganhos e (perdas) atuariais ndo reconhecidos 138.824 (15.421)
Ativos/(responsabilidades) liquidas em balango 48.193 38.017
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Os ativos do fundo de pensoes sdo decompostos da seguinte forma:

Titulos rendimento varidvel
Titulos rendimento fixo
Outros

Nota 18 - Outras contas a pagar

Pensaesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstrag¢des Financeiras

Eur

2011 2010
- 3.198
568.318 539.667
372.748 326.085
941.066 868.950

31 de dezembro de 2011

Os saldos a pagar registados na rubrica de Outras contas a pagar incluem maioritariamente o montante de Euros 24.728.015
(2010: Euros 24.728.015) relativo ao IVA associado a uma dag@o de iméveis efetuada ao Fundo de Pensdes do Grupo BCP,

conforme referido nota 10.
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Pensdesgere — Sociedude Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstragdes Financeiras
31 de dezembro de 2011

I1.5 Outras notas

Nota 19 - Transagoes com partes relacionadas

A andlise das transacdes com partes relacionadas em 2011 e 2010, € analisada como segue:

Eitp

Balanco Grupo BCP Fundo Pensdes BCP Fundo Pensoes Ageas Total
Caixa e seus equivalentes e depdsitos i ordem 1.177.345 - - 1.177.345
Empréstimos concedidos e contas receber 1.200.000 - - 1.200.000
Ativos financeiros disponiveis para venda 78.997 - - 78.997
Qutros ativos - 2.317.715 67.822 2.385.537
Total do ativo 2.456.342 2.317.715 67.822 4.841.879
Outros passivos 43.056 - - 43.056
Total do passivo 43.056 - - 43.056
Liquido Ativo / (Passivo) 2011 2.413.286 2.317.715 67.822 4.798.823
Liquido Ativo / (Passivo) 2010 3.501.540 2.061.307 38.017 5.600.864
Eur

Demonstracio de resultados Grupo BCP Fundo Pensoes BCP Fundo Pensdes A geas Total
Dividendos e juros a receber 79.063 - - 79.063
Comissdes de gestdo financeira e administrativa - 8.226.943 - 8.226.943
Total de proveitos 79.063 8.226.943 - 8.306.006
Comissao de comercializagio de fundos de pensdes (53.200) - (53.200)
Gastos gerais e administrativos (595.593) (96.728) (692.321)
Total de custos (648.793) (96.728) (745.521)
Liquido Proveitos / (Custos) 2011 (569.730) 8.226.943 (96.728) 7.560.485
(509.710) 8.241.497 (63.283) 7.668.504

Liquido Proveitos / (Custos) 2010

As transacdes com Partes relacionadas foram efetuadas em termos equivalentes aos que prevalecem no mercado em (ransagoes
similares.

Nota 20 - Justo valor

O justo valor € bascado em valores de mercado, quando disponiveis. No caso de estes ndo estarem disponiveis o justo valor pode
ser estimado através de modelos internos, normalmente baseados nos modelos de cash flows descontados, usando para este efeito
a taxa de juro sem risco adicionada do spread atribuivel ao emitente.

Os métodos e pressupostos principais utilizados na determinag@io do justo valor de ativos e passivos pela Pensdesgere sio os
seguintes:

Caixa e Depdsitos bancdrios

Tendo em conta que se tratam normalmente de ativos de curto prazo, o saldo de balanco € uma estimativa razodvel do seu justo
valor. \/
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Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensies, S.A.
Notas as Demonstracées Financeiras
31 de dezembro de 2011

Outros ativos financeiros (Ativos financeiros disponiveis para venda)

Estes instrumentos financeiros sio registados ao justo valor, o qual ¢ normalmente baseado em valores de mercado se
disponiveis. No caso de estes ndo estarem disponiveis o justo valor é estimado através de modelos internos, normalmente
baseados nos modelos de cash flows descontados, usando para este efeito a taxa de juro sem risco adicionada do spread atribuivel
ao emitente.

No caso das agOes ndo cotadas, sdo valorizas ao custo histérico, sempre que ndo exista valores de mercado disponiveis que
suportem a sua cotagdo e ndo seja possivel estimar o seu justo valor com fiabilidade

Clientes, Adiantamentos a fornecedores, Qutras contas a receber, Outras contas a pagar, Fornecedores

Tendo em conta que se tratam normalmente de ativos e passivos de curto prazo, considera-se como uma estimativa razodvel para
0 seu justo valor o saldo de balango das viérias rubricas, & data do balango.

Nota 21 — Passivos contingentes e compromissos

Passivos contingentes

A Sociedade nio estd diretamente envolvida em processos judiciais em Portugal que possam resultar em responsabilidades a
pagar.

Garantias

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 néo havia garantias prestadas ou recebidas.

Nota 22 — Exposicdo a divida de paises da Unido Europeia em situacdo de bailout

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a exposi¢do & divida titulada soberana de paises da Uniio Europeia em
situagdo de bailout, ¢ apresentada em seguida:

Eur
2011
Pais Valor St Reserva de Taxa de juro Maturidade Nivel de
contabilistico justo valor média % média valorizacio
Portugal
Ativos financeiros disponiveis para venda
Level 1 5.294.512 5.294.512 (746.523) 2,7% 1,9 L1
Level 2 138.761 138.761 (46.875) 3.3% 3.0 L2
Total 5.433.273 5.433.273 (793.398) 2,7% 1,9
Grécia
Total - - = = = -
Eur
2010
Pais Valor Reserva de Taxade juro Maturidade Nivel de
contabilistico fusto valor justo valor média % média valorizagio
Portugal
Ativos financeiros disponiveis para venda
Level 1 9.043.677 9.043.677 (198.481) 1,9% 1.8 L1
Level 2 181.282 181.282 0 3,3% 4,0 L2 \
Total 9.224.959 9.224.959 (198.481) 1,9% 1,9 \
Grécia
Ativos financeiros disponiveis para venda 415.349 415.349 (132,212) 3.8% 3.8 L1
Total 415.349 415.349 (132.212) 3,8% 3.8
29
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Pensaesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, 5.A.
Notas as Demonstracées Financeiras
31 de dezembro de 2011

De acordo com o IFRS7, os ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial como disponiveis para venda podem estar
valorizados ao justo valor de acordo com um dos seguintes niveis:

Nivel | - valorizados de acordo com valores obtidos em mercados cotados ou fornecidos por “providers’
Nivel 2 — valorizados com modelos de avaliagéio, suportados por varidveis de mercado observédveis

Nivel 3 — valorizados com modelos de avaliagiio, cujas varidveis ndo sao passiveis de ser suportadas por evidéncia de mercado,
tendo estas um peso significativo na valorizagio obtida

Nota 23 — Gestdo de riscos

A Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A dedica-se & gestdo, administragio e representacdo de Fundos de
Pensdes e assumir riscos € intrinseco na forma como a empresa cria valor para os seus beneficidrios. O objetivo &, por
conseguinte, certificar-se que os riscos inerentes podem ser identificados e geridos de forma eficaz dentro de um sistema de
gesldo de risco devidamente implementado. A Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. vé uma boa gestdo

de risco como a chave na garantia de um crescimento rentével sustentdvel e, consequentemente, uma competéncia nuclear.

Dentro do modelo de governo da Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A. é estabelecida uma estrutura
organizacional de gestdo de risco, que interage ativamente com a estrutura de gestdo de risco do Grupo Ageas.

A abordagem da Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A. relativa & gestdo de riscos baseia-se num
processo, com principios de orientagiio e num quadro robusto e formalizado, definindo, através de um conjunto de regulamentos,
as normas de conduta, os limites e os minimos de aceitacio de riscos pré-identificados de acordo com uma taxonomia de risco.
Esta taxonomia descreve as funcdes e responsabilidades no dmbito da gestdo de riscos e define também os requisitos de reporte.

A PensoOesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. tem virias componentes da fungio de gestdo de riscos
centralizadas no Administrador responsével pelo pelouro financeiro (CFO), sendo ao mesmo tempo o responsdvel pelo risco
(CRO).

Os principais riscos dentro da taxonomia de risco da Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., foram
definidos com o objetivo de assegurar uma abordagem coerente e abrangente para identificacdo dos riscos, avaliacio e
monitorizagao.

A taxonomia de risco adotada pelo Grupo € dividida em quatro grandes categorias onde os trés primeiros riscos sdo quantificados
dentro do pilar [ no dmbito da diretiva de Solvéncia IT;

Para a Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., apenas o Risco Financeiro e o Risco Operacional sio\os \/
linicos que estdo inteiramente ligados a esta empresa.

(%)
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Pensaesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Riscos Financeiros

Os riscos financeiros sdo divididos em duas diferentes categorias: risco de incumprimenio da contraparte e risco de mercado.

Risco de Incumprimento da Contraparte

O Risco de Incumprimento da Contraparte reflete possiveis perdas decorrentes da incapacidade de uma contraparte e/ou
devedores cumprirem os termos acordados. O dmbito da definico deste risco inclui contratos de mitigagio de risco, tais como
acordos de resseguro, titularizacdes e derivados e dividas a receber de intermedidrios.

Este risco ¢ essencialmente relevante nas suas carteiras de investimentos financeiros, através da sua exposi¢fo a obrigagdes.

Tendo em conta a possibilidade de sobreposicdo entre o risco de spread e do risco de incumprimento da contraparte, a taxonomia
de risco da Pensdesgere — Sociedude Gestora de Fundos de Pensées, S.A. ¢ claborada por forma a garantir que todos os riscos
relacionados com o crédito sejam identificados e cobertos por um dos tipos de risco referidos, ndo havendo lugar 4 dupla
contabilizago.

Risco de Mercade

O Risco de Mercado significa o risco de perda ou de alteracio na situagfio financeira resultante, direta ou indiretamente, de
flutuagdes no nivel e na volatilidade dos pregos de mercado dos instrumentos financeiros, ativos e passivos.

A Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, S.A. reconhece que este risco € inevitdvel e que um certo nivel de
risco de mercado € aceitdvel para oferecer beneficios aos clientes e aos acionistas.

Para a Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. o risco de mercado decorre principalmente dos processos de
investimentos em obrigacoes.

A diversificacdo ¢ uma das a¢des de mitiga¢do para reduzir o risco de investimento, e por conseguinte sdo realizadas
monitorizagdes a carteira de titulos de investimento no dmbito das classificacdes, indistrias, mercados e paises.

O quadro seguinte indica os valores da carteira de investimento repartida por “investimentos disponiveis para venda”,
“investimentos ao justo valor através de resultados”, “investimentos detidos até & maturidade™ bem como “carteira de
negociagdo”, por tipo de ativo:

Eur
Carteira de Investi t
arteira yestimento 20]] % 2010 %
Ativos financeiros disponiveis para venda 14.818.833 100.0% 16.855.229 100,0%
Divida piblica 8.790.675 59,3% 10.615.793 63,0%
Obrigagdes 5.520.821 37.3% 6.001.946 35,6%
Fundos de investimento:
Imobilidrio 498.337 3,4% 237.490 1,4%

Total 14.818.833 16.855.229

As obrigacdes detidas pela Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A. podem ser decompostas por tipo de
setor:

Atiwos financeiros disponiveis para venda Eur
Obrigacoes 2011 2010
por tipo de indiistria Valor %o Valor %
Divida publica 8.790.675 61.4% 10.615.793 63.9%
Institui¢oes financeiras 4.755.760 33,2% 5.148.562 31.0%
Operagoes de securitizacdo - 0.0% 236.938 [.4%
Inddstria 296.795 2,1% 42.425 0,3%
Setores bdsicos e energéticos 219.468 1,5% 267.810 1,6%
Consumiveis ndo ciclicos - 0.0% 306.211 1.8%
Comunicacdes 257.798 1.8% - 0,0%
14.320.496  100,0% 16.617.739  100,0%
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Pensaesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de dezembro de 2011

A tabela seguinte mostra a qualidade crediticia dos valores mobilidrios (com base em ratings externos ou equivalentes):

Ativos financeiros disponiweis para venda Eur

Obrigagdes por notagao 2011 2010

de Rating Valor e Valor Ye
AAA 2.438.288 17,0% 940.043 5,7%
AA 1.858.923 13.0% 2.754.626 16.6%
A 651.188 4.5% 10.765.934 64.8%
BBB 4.819.267 33.7% 1.675.142 10.1%
BB 4.057.463 28,3% 415.349 2,5%
B 495.367 3,5% - 0,0%
£gc = 0,0% 66.645 0.4%
Total 14.320.496  100,0% 16.617.739  100,0%
Divida piblica - AFDV 8.790.675 61,4% 10.615.793 63.9%
Obrigagoes - AFDV 5.529.821 38,6% 6.001.946 36.1%
Total 14.320.496  100,0% 16.617.739  100,0%

AFDV - Ativos financeiros disponiveis para venda

Para depdsitos em instituicdes de crédito (com base em ratings externos ou equivalentes) e outros devedores, os
niimeros $&o os seguintes:

Eur
2011 2010
Valor Y% Valor Yo
Depésitos em Instituicdes de Crédito
B 2.413.497 44,88% 3.445.170 50,04%
Qutros devedores 2.964.532 55,12% 3.439.073 49.96%
Total 5.378.029 100,00 % 6.884.243 100,00 %

As unidades de participacdo em fundos de investimento detidas pela Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, S.A., podem ser decompostas por lipo e regido geogriifica:

Fundos de investimento Ativos financeiros disponiveis para venda Eur
por zona geogrifica Portugal Total %

Imobilidrio 498.337 498.337 100,0%
Total em dezembro 2011 498.337 498.337 100,0 %
Imobilidrio 237.490 237.490 100.0%
Total em dezembro 2010 237.490 237.490 100,0 %

O risco de cdmbio surge de alterag¢des no nivel ou na volatilidade das taxas de cAmbio da moeda (Eur) face a divisa de
referéncia dos ativos e passivos.

Na Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, S.A. ndo existe exposi¢do ao risco cambial, uma vez que todos
0s ativos e passivos estdo expressos em euros. Y

/g\7

(5]
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Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, S.A.
Notas as Demonstracoes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Riscos Operacionais

O risco operacional resulta do risco de perdas resultantes da inexequibilidade ou falha de processos internos, pessoas e
sistemas ou de eventos externos.

Por forma a assegurar, em todos os momentos, que as causas subjacenles e exposi¢des ao risco operacional sdo
identificadas, avaliadas e abordadas pela Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A., a gestdo do risco
operacional foi definida como componente principal da estrutura (ERM) da empresa.

Em particular, engloba processos de todo o grupo, tais como:

* Base de dados de perdas: assegurar a consciéncia dentro da organizagiio sobre as perdas incorridas (em
termos de montantes e frequéncia). Enquanto a infraestrutura estd ainda em estado inicial de desenvolvimento,
hd um compromisso por parte do Risk Management local e do Grupo Ageas de incentivar tais ferramentas de
gestdo de risco operacional;

* Key Risk Reporting: realizac@o periddica de relatérios de risco por forma a garantir uma visdo prospetiva
sobre o perfil de risco do Grupo, com enfoque no risco operacional. A abordagem consiste numa andlise de
risco ascendente de autoavaliagdo visando identificar e avaliar os riscos enfrentados pelo Grupo;

* Gestdo da continuidade do negdcio: processo de gestdo que identifica as potenciais ameagas para uma organizagdo
e 0 impacto nas operagdes de negdcio, que essas ameagas possam ter no caso de ocorrerem. Fornece uma estrutura para
a construgdo de flexibilidade organizacional com a capacidade de dar uma resposta efetiva que salvaguarde a
reputacdo, os interesses dos seus stakeholders, marca e valor;

= Seguranca de Informacfo: define a estrutura organizacional, gestdo e corpo de responsabilidades e as diretivas de
informacao de seguranca aplicadas através da Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A..

* Declaracdo de Controlo de Gestdo: enquanto o risco operacional incide sobre os riscos operacionais de evento, o
controlo de gestdo estd associado ao risco de negdeio. As equipas de gestio assinam as suas declaragdes de controlo de
gestdo no final de cada ano. que € um testemunho do funcionamento da gestdo de risco e do sistema de controlo interno
durante o ano;

* Outros processos relacionados com controlo interno fazem também parte de uma base sé6lida da gestdo de
riscos operacionais.

Esta estrutura € suportada por um regulamento de risco operacional especifico tendo por base a respetiva politica do
Grupo Ageas. Define os principios de alto nivel para a identificagdo. quantificagdo, monitorizagio e comunicacio de
riscos operacionais encontrados na execucdo de atividades de negécios do dia-a-dia pela Pensdesgere — Sociedade
Gestora de Fundos de Pensées, S.A.. Como préximos passos, estes principios serfio implementados para processos mais
detalhados que precisam de ser seguidos em cada uma das linhas de negdcio.

Adicionalmente, este regulamento define as fung¢des e as responsabilidades dos Comités e unidades de negdcios e
fornece uma estrutura de governo onde a gestdo dos riscos operacionais ocorre. Este regulamento define a interagio
entre 0 Grupo Ageas e a Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. relativamente a risco operacional e
descreve requisitos de informagdo.

Do ponto de vista do modelo de governo o departamento de gestdo de riscos suporta um comité dedicado a este risco, tendo por
seu nome ORIC (risco operacional e controlo interno) focalizando-se na eficdcia e aperfeicoamento da gestdo do risco
operacional em todo o grupo.

Requisitos de Solvéncia

O cdlculo da margem de solvéncia ¢ realizado de acordo com a norma regulamentar n°® 6/2007-R do Instituto de

Seguros de Portugal, sendo determinada com base nas demonstracdes financeiras estatutdrias a 31 de dezembro de
2011.

A Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. faz uma monitorizagdo mensal do seu nivel de solvéncia I,
para o qual tem definido um objetivo Operacional de 200%.

(95}
o)
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Pensaesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstracées Financeiras
31 de dezembro de 2011

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a margem de solvéncia € analisada como se segue:

Eur
31 dezembro 2011 31 dezembro 2010

Rubrica
Capital 1.200.000 1.200.000
Reservas Legal e de Reavaliacdo 2.603.116 3.188.725
Resultados Transitados 10.431.388 12.566.201
Resultado Liquido do Exercicio 4.516.497 4.847.187
Distribui¢io de Resultados do Exercicio - (7.000.000)
Total Situacio Liquida (1) 18.751.001 14.802.113
Activos Intangiveis (1.044) (5.893)
Ajuste Pensoes Reforma (138.824) -
Total (2) (139.868) (5.893)
Margem de Solvéncia Disponivel (1) +(2) 18.611.133 14.796.220
Margem de Solvéncia Exigida 4.539.547 7.392.621
Excesso/ Insuficiéncia 14.071.586 7.403.599
Ricio Solvéncia 410 % 200%

Nota 24 — Ativos sob gestdo

Em 2011, os valores dos ativos sob gestdo, ascendiam a Euros 3.864.546.840 (2010: Euros 6.717.621.363).

O decréscimo acentuado dos ativos sob gestdo resulta essencialmente da transferéncia de Euros 2.747.408.370 do Fundo de
Pensdes do Grupo BCP para a Seguranca Social, de acordo com os termos previstos no Decreto-lei 127/2011.

Nota 25 — Normas contabilisticas e interpretacdes recentemente emitidas

Normas, alteracdes e interpretacdes efetivas em ou a partir de 1 de janeiro de 2011

As normas contabilisticas e interpretacbes recentemente emitidas que entraram em vigor e que a Sociedade aplicou na
elaboracdo das suas demonstraces financeiras podem ser analisadas como segue:

IFRS 7 - Instrumentos financeiros: Divulgacoes — Transferéncias de ativos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB). emitiu em outubro de 2010, a IFRS 7 - Instrumentos financeiros:
Divulgacdes — Transferéncias de ativos financeiros, com data efetiva de aplica¢do obrigatéria para exercicios com inicio a
partir de 1 de julho de 2011, sendo a sua adogao antecipada permitida.

As alteragdes requeridas as divulgacdes sobre as operagdes que envolvem transferéncia de ativos financeiros, nomeadamente
securitizagdes de ativos [inanceiros, tém como objetivo que os utilizadores das demonstragdes financeiras possam vir a
avaliar o risco e os impactos associados a essas operacdes ao nivel das demonstragdes financeiras.

Annual Improvement Project

Em maio de 2010, o IASB publicou o "Annual Improvement Project," o qual efetuou 11 alteragdes em 7 normas. A data de
efetividade das alteracdes, possibilidade de adogdo antecipada e requisitos de aplicagdo na transiciio sio definidos em cada

norma. A maioria das alteracOes serd de aplicac@o obrigatdria a partir de 1 de janeiro de 2011.

A sociedade n@o obteve qualquer impacto significativo da adogfo destas alteragdes ds normas em vigor ao nivel das
demonstracdes financeiras.
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Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Notas as Demonstracoes Financeiras
31 de dezembro de 2011

Normas, alteracdes e interpretacdes emitidas mas ainda nfo efetivas para o Grupo

IFRS 9 - Instrumentos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em novembro de 2009, a IFRS 9 - Instrumentos financeiros
parte I: Classificagio e mensuragdo, com data efetiva de aplicagio obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de
janeiro de 2015, sendo a sua adog¢do antecipada permitida. Esta norma, em outubro de 2010 foi alterada. A IFRS 9 ndo foi
ainda adotada pela Unido Europeia.

Esta norma insere-se na primeira fase do projeto global do IASB de substituicio da IAS 39 e aborda os temas de
classificagdo e mensuragdo de ativos financeiros. Os principais aspetos considerados sio os seguintes:

- Os ativos financeiros podem ser classificados em duas categorias: ao custo amortizado ou ao justo valor. Esta decisio serd
efetuada no momento inicial de reconhecimento dos ativos financeiros. A sua classificagio depende de como uma entidade
apresenta no modelo de gestdo do negdcio esses ativos financeiros e as caracteristicas contratuais dos fluxos financeiros
associados a cada ativo financeiro;

- Apenas podem ser mensurados ao custo amortizado os instrumentos de divida cujos fluxos financeiros contratados
representam apenas capital e juros, isto €, que contenham apenas caracteristicas bdsicas de divida, e para os quais uma
entidade no modelo de gestdo do negdcio apresenta esses ativos financeiros com o objetivo de capturar apenas esses fluxos
financeiros. Todos os outros instrumentos de divida sdo reconhecidos ao justo valor;

- Os instrumentos de capital emitidos por terceiras entidades s@o reconhecidos ao justo valor com as variacdes subsequentes
registadas em resultados. Contudo, uma entidade poderd irrevogavelmente eleger instrumentos de capital para os quais as
variagbes de justo valor e as mais ou menos-valias realizadas sdo reconhecidas em reservas de justo valor. Os ganhos e
perdas ai reconhecidos ndo podem ser reciclados por resultados. Esta decisio € discriciondria nfio implicando que todos os
instrumentos de capital assim sejam tratados. Os dividendos recebidos sio reconhecidos em resultados do exercicio.

- A excegilo para deter investimentos em instrumentos de capital cujo justo valor ndo possa ser determinado com fiabilidade
e derivados relacionados, prevista na IAS 39, ndo ¢ permitida na IFRS 9;

- As alteragdes ao justo valor atribuiveis ao risco de crédito préprio dos passivos financeiros classificados na categoria de
Op¢io de justo valor ("Fair Value option") serdo reconhecidas em "Other Comprehensive income” (OCI). As restantes
variages de justo valor associadas a estes passivos financeiros serdo reconhecidas em resultados. Os montantes registados
em OCI nunca poderao ser transferidos para resultados.

A Sociedade estd a avaliar o impacto da adog¢@o desta norma.

IFRS 10 - Demonstragaes financeiras consolidadas

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em maio de 2011, a IFRS 10 - Demonstragdes financeiras
consolidadas, com data efetiva de aplicacdo obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de janeiro de 2013, sendo a
sua ado¢d@o antecipada permitida.

Esta norma introduz um novo enfoque na determinaciio de quais os investimentos que devem ser consolidados (método
integral), substituindo a IAS 27 - Demonstragdes financeiras consolidadas e individuais e a SIC 12 — Consolidagiio de SPE.
Desta forma, apresenta uma nova definicio de controlo e requisitos para a sua aplicagio.

Um investidor detém controlo sobre uma participada quando estd exposto, ou tem o direito, a retornos varidveis decorrentes
do seu envolvimento na participada e tem a capacidade de influenciar esses retornos devido ao seu poder sobre a participada.
Foi introduzido o conceito de "facto control”,

Dois principais objetivos foram incluidos nesta norma:

- Introdugio de um tinico modelo de consolidacfio para todo o tipo de entidades, assegurando-se que uma entidade consolida
todo as entidades que controla;

- Introducdo de requisitos de divulgac@o mais extensos, nomeadamente sobre os investimentos que a entidade nio consolida.
A Sociedade encontra-se a analisar os possiveis impactos desta norma.

IFRS 11 - Acordos conjuntos

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em maio de 2011, a IFRS 11 - Acordos conjuntos, com data
efetiva de aplicagdo obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de janeiro de 2013, sendo a sua adocdo antecipada
permitida.

Esta norma substitui a anterior norma IAS 31, mantendo a mesma defini¢io de um acordo conjunto. Contudo, foram
introduzidas duas novas categorias de acordos conjuntos: 1) “Joint operations": ¢ 2) "Joint ventures".
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Pensoesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, S.A.
Notas as Demonstracoes Financeiras

31 de dezembro de 2011
As principais alteragdes introduzidas por esta norma foram:
- A estrutura dos acordos conjuntos deixou de ser o fator critico para determinacdo do modelo contabilistico a seguir. A
classificacdo de um acordo conjunto exige a identificaciio e avaliagdo da estrutura, da forma juridica, do acordo contratual e

de outros factos e circunstincias;

- Introdugdo da obrigatoriedade de aplicagio da equivaléneia patrimonial a uma joint venture, eliminando assim a opgéo de
consolida¢fo pelo método proporcional.

A Sociedade encontra-se a analisar os possiveis impactos desta norma.

IFRS 12 - Divulgagdes de interesses noutras entidades

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em maio de 2011, a IFRS 12 - Divulgac¢des de interesses noutras
entidades, com data efetiva de aplica¢do obrigatdria para exercicios com inicio a partir de 1 de janeiro de 2013, sendo a sua
adocgdo antecipada permitida.

Divulgagbes mais detalhadas sobre o envolvimento com entidades que consolidam (subsididrias) e aquelas que ndo
consolidam, nomeadamente:

- A natureza e 0s riscos associados aos interesses noutras entidades, e
- os efeitos desses interesses ao nivel da situac@o financeira, resultados das operacdes e fluxos de caixa na entidade que

reporta.

A Sociedade encontra-se a analisar os possiveis impactos desta norma.

IFRS 13 - Mensuracdo do justo valor

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em maio de 2011, a IFRS 12 - Divulgagdes de interesses noutras
entidades, com data efetiva de aplicac@o obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de janeiro de 2013, sendo a sua
adocdo antecipada permitida.

Esta norma apresenta um conceito revisto de justo valor assim como novos requisitos de informacdo. Desta forma, os
principais aspetos considerados sdo:

- Principios que estdo na base de um justo valor;
- Técnicas de valoriza¢do apropriadas e os trés niveis de hierarquizacio dos justos valores; e

- Requisitos mais alargados no que respeita a informagao para divulgagio.

A Sociedade encontra-se a analisar os possiveis impactos desta norma.

IAS 27 - Demonstragées financeiras individuais

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em maio de 2011, a IAS 27 - Demonstractes financeiras
individuais com data efetiva de aplicac@o obrigatdria para exercicios com inicio a partir de 1 de janeiro de 2013, sendo a sua
adocdo antecipada permitida.

Esta norma IAS 27 (2011) ndo introduz alteragGes sobre os requisitos de aplicagio da IAS 27 no dmbito das demonstragdes
financeiras individuais, apenas clarifica: 1) que uma entidade que prepara demonstragdes financeiras individuais terd que

seguir todas as normas relevantes das IFRS, e 2) necessidades de requisitos de divulgagio.

A Sociedade encontra-se a analisar 0s possiveis impactos desta norma.

IAS 28 - Investimentos em associadas e Joint ventures X

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em maio de 2011, a IAS 28 - Investimentos em associadas e
Joint ventures com data efetiva de aplicagao obrigatdria para exercicios com inicio a partir de 1 de janeiro de 2013, sendo a
sua adocdo antecipada permitida.

36 /9.
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Notas as Demonstracies Financeiras
31 de dezembro de 2011

Esta norma veio substituir a IAS 28 (2003) e descreve o tratamento contabilistico a adotar pelo investidor dos investimentos
em associadas e em joint ventures, definindo assim os requisitos contabilisticos para aplicagio da equivaléncia patrimonial,
quer para associadas quer para joint ventures.

A TFRS 11 determina qual o tipo de acordo conjunto que uma entidade estd envolvida, e uma vez determinado que existe um
interesse numa joint venture, uma entidade aplica o método da equivaléncia patrimonial nas contas consolidadas de acordo
com a IAS 28 (revista em 2011), exceto se forem aplicadas as excecdes previstas nessa norma.

A IFRS 12 descreve quais os requisitos de divulgacdo de informacio.

A Sociedade encontra-se a analisar os possiveis impactos desta norma.

IFRS 7 (Alterada) - Divulgacaes - Offsetting de ativos e passivos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em maio de 2011, uma alteracio 4 IFRS 7 - Divulgacdes -
"Offsetting " de ativos ¢ passivos financeiros com data efetiva de aplicagio obrigatéria para exercicios com inicio a partir de |
de janeiro de 2013, sendo a sua adogfo antecipada permitida.

Esta norma alterou os requisitos de divulgagdo de informagdio de modo a que os utilizadores das demonstragdes financeiras
possam avaliar o efeito ou potencial efeito da apresentagdo de forma liquida de ativos e passivos financeiros na situagio
financeira de uma entidade.

A Sociedade encontra-se a analisar os possiveis impactos desta nofma alterada.

IAS 32 (Alterada) - Offsetting de ativos e passivos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em maio de 2011, uma alteragio 1AS 32 - "Offsetting” de ativos
e passivos financeiros com data efetiva de aplicaciio obrigatéria para exercicios com infcio a partir de 1 de janeiro de 2014,
sendo a sua adogio antecipada permitida.

Esta alteragdo veio substituir o pardgrafo AG38 da IAS 32 pelos novos parigrafos AG38A-AG38F, relativamente as
condigbes requeridos para se efetuar a apresentagio de forma liquida de ativos e passivos financeiros, na situagio financeira
de uma entidade:

- O critério de que uma entidade tem o direito legal de efetuar a liquidagdo pelo valor liquido dos valores reconhecidos, e

- O critério de que uma entidade tem a intencdo de liquidar os valores de forma liguida ou de realizar os ativos e liquidar os

passivos em simultineo.

A Sociedade encontra-se a analisar os possiveis impactos desta norma alterada.

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS
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