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RELATORIO DE GESTAO
31 DE DEZEMBRO DE 2011

1.  ORGAQS SOCIAIS

ASSEMBLEIA GERAL

Presidente — Dr. André Magalh&es Luiz Gomes

Secretério — Dra. Elsa Sousa Rodrigues

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Presidente — Dr. Leonardo Bandeira de Melo Mathias
Vogal - Dr. Joaquim Maria Magalhdes Luiz Gomes

Vogal - Dr. Nuno Miguel de Lemos Montes Pinto

FISCAL UNICO E REVISOR OFICIAL DE CONTAS (ROC)

"Ernst & Young Audit & Associados” — SROC, S.A. (SROC n° 178) representada por Dr. Jodo Carlos

Miguel Alves (ROC n° 896)

Suplente — Dr. Rui Abel Serra Martins (ROC n° 1119)
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2. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

2.1 Enguadramento

O ano de 2011 foi marcado por uma elevada incerteza quanto as perspectivas de crescimento dos vérios
blocos econémicos, continuando a assisti-se a uma crescente importancia das novas poténcias
emergentes no contexto global.

A crise da divida soberana na Europa, a possibilidade de nova recesséo nos EUA, o tsunami no Japdo e
resultante desastre nuclear de Fukushima, as ddvidas quanto ao desempenho da economia chinesa com
as consequentes implicages no comércio mundial e em paises exportadores de matérias primas, a
“primavera arabe” e a situagdo no Irdo, foram temas dominantes.

A zona euro apresentou, em 2011, um crescimento do PIB de 1.4% revelando, no entanto, uma clara
tendéncia de desaceleragdo ao longo do ano (4° trimestre: -0.3%) e profundas divergéncias entre os
vérios Estados-membros. Os programas de reequilibrio das contas publicas, levados a cabo em graus
diferentes mas simultaneamente em vérios paises t&m, no curto prazo, uma natureza recessiva e explicam
parte deste fenémeno.

Este arrefecimento da economia no segundo semestre é também fruto do agudizar da crise da divida
soberana que provocou uma diminuigdo dos niveis de confianca dos agentes econdmicos e um
agravamento das condi¢bes de financiamento.

A Alemanha, ao crescer 3%, voltou a ser, a semelhanca de 2010, o motor da Europa, com o consumo
privado e o investimento a darem um fortissimo contributo, aliados ao j4 tradicional sector exportador.

Os paises periféricos, com exigentes programas de consolidagdo orgamental em curso, apresentaram
crescimentos muito fracos (Itélia 0.2%, Espanha 0.7% e Irlanda 0.9%) ou contracdes do produto (Portugal -
1.8% e Grécia -6.8%).

A inflagdo manteve-se persistentemente acima de 2%, valor de referéncia fixado pelo Banco Central
Europeu (BCE), tendo o indice harmonizado de pregos ao consumidor (HICP) registado uma variagdo
anual de 2.7%, largamente influenciado pela componente energética.

O desemprego manteve a sua trajetéria ascendente, situando-se em 10.4% em termos agregados para a
zona euro, sendo particularmente preocupante na faixa etéria entre os 15 e os 24 anos, aonde atinge mais
de um quinto da forca de trabalho. Também aqui se notam profundas assimetrias intra-comunitarias, com
Espanha, Irlanda, Portugal e Grécia a apresentarem taxas de desemprego de dois digitos (acima de 22%
no caso espanhol), enquanto Alemanha, Austria, Holanda e Luxemburgo registam valores a rondar os 5%
(o menor dos Ultimos 20 anos no caso alemao).

A economia americana cresceu 1.6% durante o ano que agora termina, tendo o seu desempenho
melhorado ao longo do periodo em anélise (4° trimestre: 3% anualizado), embora sempre com a ameaga
eminente de uma reentrada em recessao (double dip).

O investimento denotou um bom comportamento com uma variagdo anual de 7.6%, tendo o consumo
crescido 1,7%. Embora positiva, a evolugdo do PIB ndo tem sido suficiente para reduzir substancialmente
a taxa de desemprego, tendo-se registado em Dezembro um nivel de 8.7%.
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A inflagdo, medida pelo deflator do consumo privado (PCE), foi de 2.7% sendo, mais uma vez, bastante
influenciada pela evolugéo do prego da energia. Se esta componente, bem como a rubrica relativa a
alimentacdo (mais volateis) forem retiradas, observa-se um valor de 1.8%.

Por seu lado, o Japao foi profundamente afetado pela catéstrofe de Fukushima, tendo ficado com a sua
infra-estrutura energética bastante fragilizada e com sérias perturbacdes no seu aparelho econémico. A
incapacidade de certos fornecedores de operarem normalmente criou interrup¢ées na cadeia produtiva
que foram sentidas n3o sé a nivel nacional, mas também internacionalmente.

2.2 Evolucdo da actividade

Face aos eventos anteriormente descritos o ano de 2011 veio a revelar-se bastante dificil para as
sociedades gestoras de fundos e de patriménios em Portugal que na sua generalidade viram os volumes
de activos sob gestdo reduzirem-se substancialmente.

A Dunas Capital - Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilirio S.A. em
termos globais, contrariou esta tendéncia em particular pela parceria estabelecida com o Banco BIC

Portugués S.A. que permitiu o langamento de dois novos fundos mobilidrios (Banco BIC Tesouraria e
Banco BIC Brasil).

Evolugdo de volumes sob gestdo 2010/11

2011 2010 Var. %
Administracdo de valores 5.377.346 € 6.788.113 € -20,78%
Organismos de Investimento Colectivo 17.489.474 € 899.190 € 1845,02%
Fundos de Investimento Imobilirio 4.673.166 € 8.760.410 € -46,66%
27.539.986 € 16.447.713 € 67,44%

O Fundo Banco BIC Tesouraria iniciou a sua actividade a 13 de Janeiro de 2011 tendo tido uma
performance notével (rentabilidade liquida de 2.20%) o que lhe permitiu ser o segundo melhor fundo em
Portugal na sua categoria CMVM, tendo terminado o ano com um valor liquido global de € 9.628.419,74.

De realgar que este Fundo sofreu em Setembro uma alteragdo no seu prospecto constitutivo tendo sido
adicionada uma nova classe de unidades de participagdo denominadas em délares norte-americanos ,
tornado-se assim o primeiro Fundo em Portugal multi-classe/multi-currency.

Em 2011 foi também langado o Fundo Banco BIC Brasil o qual tem como objectivo proporcionar aos seus
investidores o acesso a uma carteira de investimento diversificada de activos (acgdes e obrigagdes)
relacionados, emitidos por, ou representando um investimento directo ou indirecto no Brasil.

O Fundo & constituido por unidades de participagdo denominadas em délares norte-americanos tendo
terminado o ano com um valor liquido global de $ 9.967.691,38.
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Relativamente ao Fundo de investimento imobilidrio o seu valor liquido global reduziu-se
substancialmente em consequéncia das actuais condigbes do mercado imobilidrio que tem vindo a assistir
nos anos mais recentes a uma acelerada degradacdo do valor dos iméveis o que teve consequéncia
directa na valorizacdo dos activos.

De salientar que este Fundo encontra-se em processo de liquidacéo e dissolucdo, processo que devera
estar concluido até final do més de Abril de 2012.

Por fim a area de gestdo de patrimdnio (administragdo de valores) viu os seus valores sob gestdo
deteriorarem-se sobretudo por factores de desvalorizagdo dos activos em carteira.

Em termos de balango financeiro do ano, a crise econémica global e em particular em Portugal,
dificultaram muito o incremento dos volumes sob gestdo e o desenvolvimento da actividade da Dunas
Capital — Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilirio S.A. o que levou
a um decréscimo substantivo dos principais indicadores da actividade.

As comissdes cobradas situaram-se em € 260.656,42, traduzindo-se num decréscimo de 56% e o
Resultado Liquido do Exercicio foi negativo no valor de € 511.143.

2.3 Custos de Exploracéo

A nossa actividades gerou em 2011 custos totais de € 630.657,94 o que representou um acréscimo
marginal de 0.7% face a 2010.

De salientar que em termos de grandes ribricas se verificou uma significativa reducéo dos gastos gerais
administrativos e uma subida do custos com pessoal.

O incremento dos custos com pessoal sdo fruto essencialmente da aposta da Sociedade no reforgo das
competéncias e valéncias da area de investimentos que permitirdo alargar a capacidade de gestdo de
activos a novos produtos e mercados bem como pelo facto de os custos com pessoal da nova
administragdo apenas terem sido considerados no exercicio de 2010 apds a tomada de posse que
ocorreu em Setembro.

2011 2010 Var. %
Custos com o pessoal 353.952 € 379.545 € -6,74%
Gastos gerais administrativos 267.534 € 251.572 € 6,34%

2.4 Expectativas para 2012

Estamos cientes das dificuldades econémicas que se continuardo a fazer sentir em 2012 com especial
impacto no sector financeiro no entanto a Dunas Capital — Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento Mobilidrio S.A. continuard a desenvolver o seu plano de negécios que se
encontra estruturado no desenvolvimento das suas trés areas de negdcio (fundos de investimento, gestao
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de carteiras por conta de outrém e advisory) procurando adaptar a sua oferta &s necessidades do
mercado e ao desenvolvimento e alargamento de parcerias.

De salientar no ambito das parcerias, a existente com o Banco BIC Portugués, onde procuraremos
incrementar a relagéo através da constituigdo de novos fundos de investimento mobilidrio que possam
servir a sua rede de clientes compondo um portfolio de oferta de produtos de investimento mais
completa e diversificada.

E igualmente objectivo da Dunas Capital — Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio S.A. promover o desenvolvimento de pelo menos um novo fundo préprio a ser
ajustado as necessidades do mercado e atendendo 4 actual conjuntura macro-econémica.

Por dltimo é fundamental e estruturante o incremento e desenvolvimento da &rea de “Advisory”

aproveitando a rede de contactos e continuidade dos trabalhos realizados em 2011, que incluiram
importantes clientes institucionais nacionais.

2.5 Factos relevantes apds o termo do exercicio

A situacdo macroeconémica que Portugal enfrentou durante o ano de 2011 reflectiu-se severamente nos
precos da divida piblica que sofreram acentuada desvalorizago.

Em face disto em 31 de Dezembro de 2011 os activos que se encontravam em penhor a favor do Sistema
de Indemnizagdo aos Investidores (conforme estipulado no n° 1 do artigo 8° do Regulamento da CMVM
n® 2/2000) tinham uma valorizagao inferior a 92.5% do montante referido no n°1 do artigo 8° havendo por
isso a necessidade de reforcar o montante de activos dados em penhor (conforme n° 6 e n°7 do artigo 8°
do Regulamento da CMVM n°2/2000).

A situacgao ficarad regularizada durante o més de Abril com a aquisi¢io e respectivo penhor a favor do
Sistema de Indemnizagdo aos Investidores de activos representativos de divida pudblica portuguesa.

De referir também que o resultado negativo apurado no exercicio teve um impacto directo nos fundos
préoprios da Sociedade, os quais em 31 de Dezembro de 2011 ascendem a um montante de 119.289€.

Verifica-se que o valor de fundos préprios apurados é inferior ao montante minimo de capital social
exigivel ao abrigo ao artigo 95° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras
estando o Conselho de Administragdo a tomar as devidas providéncias por forma a assegurar a
capitalizagdo da Sociedade no mais breve espago de tempo, o que devera ocorrer através de um
aumento de capital a ser subscrito pelos actuais accionistas.

O aumento de capital a realizar permitira 4 Sociedade ndo sé assegurar o cumprimento das normas
regulamentares e prudenciais em vigor mas também doté-la de uma base de capital robusta e estavel
para o desenvolvimento da sua actividade.
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2.6 Proposta de aplicacdo dos resultados

Tendo em consideragéo o Resultado Liquido do Exercicio negativo apurado no exercicio de 2011 de €
511.142,84, o Conselho de Administragdo propde a sua transferéncia para resultados transitados.

2.7 Dividas a Seguranca Social

Nao existem quaisquer dividas & Seguranga Social.

2.8 Agradecimentos

No encerramento do exercicio de 2011 expressamos os nossos mais sinceros agradecimentos a todos os
que directamente e indirectamente contribuiram para mais um ano de actividade da Dunas Capital —
Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario S.A..

Deixamos por Ultimo um enorme reconhecimento a todos os colaboradores pelo seu imenso esforgo e
dedicagao.

Lisboa, 16 de Margo de 2012

Lo Nl

Leonardo Bandeira de Melo Mathias

Presidente do Conselho de Administracdo
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Joaiquim Maria Magalhaes Luiz Gomes Nuno Miguel de Lemos Montes Pinto

Administrador Administrador
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DUNAS CAPITAL

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Em 31 de Dezembro de 2011
(montantes expressos em euros)

Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2011
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Demonstragdo de Resultados em 31 de Dezembro de 2011 e 2010

(Montantes Expressos em Euros)

Designagéo Notas 201 2010

Juros e rendimentos similares " 1.256 613
Juros e encargos similares 0 0
Margem Financeira 1.256 613
Rendimentos de instrumentos de capital 0 0]
Rendimentos de servigos e comissdes 12 260.656 591.579
Encargos com servigos e comissdes 12 52.466 1.218
Resultados de activos e passivos avaliados ao justo valor através de resultados 0 0
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 13 2 55
Resultados de reavaliagdo cambial 13 (191) (865)
Resultados de alienagio de outros activos 0 562
Outros resultados de exploragio 14 (61.177) (46.734)
Produto Bancério 148.080 543.991
Custos com pessoal 15 353.952 251.572
Gastos gerais administrativos 16 267.534 379.545
Amortizagbes do exercicio 4eb 11.372 18.458
ProvisGes liquidas de reposicdes e anulagbes 0 (25.207)
Correcgdes de valor associadas ao crédito a clientes e valores a receber de outros 0 0
devedores (liquidas de resposicées e anulagbes)
Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversdes e recuperagtes 0 V]
Imparidade de outros activos liquida de reversdes e recuperagbes 7 12.201 2.200
Resultado antes de Impostos (496.979) (82.577)
Impostos

Correntes 17 14.164 3.919

Diferidos 0 0
Resultado liquido do exercicio (511.143) (86.496)

Do qual: resultado liquido apés impostos de operagdes descontinuadas T
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Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2011
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DUNAS CAPITAL

Demonstragio dos Fluxos de Caixa em 31 de Dezembro de 2011 e 2010

(Montantes Expressos em Euros)

2011 2010
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Juros e comissbes recebidos 376,422 362,854
Juros e comissdes pagos (1,592) (1,218)
Impostos s/ rendimento (6,050) 7,960
Pagamentos ao pessoal (328,800) {255,625)
Outros pagamentos operacionais (386,205) (373,944)
Fluxo liquido proveniente dos proveitos e custos (346,225) (259,974)
Diminuigbes (Aumentos) dos activos operacionais
Activos financeiros disponiveis para venda 16,752 (4,661)
Fluxo liquido proveniente dos activos operacionais 16,752 (4,661)
Fluxo das actividades operacionais (1) (329,473) {264,635)
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Diminuigbes (Aumentos) de outros activos tangiveis 0 (1,070)
Diminuigbes (Aumentos) de activos intangiveis 700 (23,004)
Fluxo das actividades de investimento (2) 700 (24,073)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Aumento do capital social 331,000 0
Fluxo das actividades de financiamento (3) 331,000 0
Aumento de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3) 2,227 (288,708)
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 116,106 404,814
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio 118,332 116,106
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DUNAS CAPITAL — GESTAO DE ACTIVOS — SOCIEDADE GESTORA DE D
FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A. DUNAS CAPITAL

Anexo as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2011

(Montantes Expressso em Euros}

INTRODUCAO

As Dunas Capital — Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos Investimento Mobilidrio, S.A. tem
por objecto social as actividades legalmente consentidas as Sociedades Gestoras de Fundos de
Investimento Mobilidrio e de Patriménios, incluindo a administragao de conjuntos de bens pertencentes a

terceiros e a prestagdo de servigos de consultoria em matéria de investimentos.

1. BASES DE APREPARACAO DAS DEMOSNTRACOES FINANCEIRAS E DAS POLITICAS
CONTABILISTICAS

1.1. Base de Apresentaca ontas

As demonstragdes financeiras da Sociedade foram preparadas de acordo com as politicas contabilisticas
definidas pelo Banco de Portugal, através do disposto no Aviso do Banco de Portugal n°1/2005
designadas por Normas de Contabilidade Ajustadas.("NCA").

1.2.  Alteracdes de politicas contabilisticas

1.2.1. Al 5 irias de politicas contabilisticas

Durante o ano de 2011 ndo ocorreram alteragbes voluntarias de politicas contabilisticas, face &s

consideradas na preparagdo da informagédo financeira relativa ao exercicio anterior apresentada nos

comparativos.
1.3 Novas normas e interpretacdes aplicaveis ao exercicio de 2011

Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (UE), verificaram-se emissdes, revisdes, alteragdes
e melhorias nas normas e interpretagdes com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2011, as quais ndo
tiveram impactos nas demonstragdes financeiras da Companhia. Na Nota 1.4 encontram-se sumarizadas

as novas normas e interpretagdes aplicéveis ao exercicio de 2011.
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1.4. Novas normas e interpretacdes aplicaveis ao exercicio de 2011

Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (UE), ocorreram as seguintes emissbes, revisdes,

alteracbes e melhorias nas normas e interpretacdes com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2011.

a) Revisdes, alteragdes e melhorias nas normas e interpretagdes endossadas pela EU com efeitos nas

politicas contabilisticas e divulgagdes adoptadas pela Empresa

IAS 24 (Revista) - Transaccdes entre Partes Relacionadas

As principais alteragdes sdo as seguintes:

A definigéio de parte relacionada foi clarificada com o objectivo de simplificar a indentificagdo das
relagdes entre partes realcionadas, designadamente as resultantes de influéncia significativa e

empreendimentos conjuntos.

Foi introduzida uma insengéo parcial de divulgacdes de partes relacionadas quando existam
transac¢bes com entidades ligadas & administragdo publica. Estas entidades deverdo divulgar o

seguinte:

e nome da administragdo publica e natureza da sua relagdo com a entidade relatora (isto &,

controlo, controlo conjunto ou influéncia significativa);
e natureza e quantia de cada transacgdo individualmente significativa;

e uma indicacdo qualitativa ou quantitativa da respectiva dimensdo em relacdo a outras

transacgdes que sejam no seu conjunto mas ndo individualmente significativas;

IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgaces

A emenda:

o enfatiza a interacgdo que devera existir entre as divulgages quantitativas e qualitativas e a

natureza e extensdo dos riscos resultantes de instrumentos financeiros.

o clarifica que apenas os activos financeiros cuja quantia escriturada seja diferente da sua

exposigdo maxima ao risco terdo de providenciar mais divulgagdes sobre o montante
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DUNAS CAPITAL - GESTAO DE ACTIVOS - SOCIEDADE GESTORA DE D
FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A. DUNAS CAPITAL

e requer para todos os activos financeiros uma descricdo das garantias detidas a titulo de
caugdo e de outras melhorias da qualidade de crédito, bem como do respectivo efeito
financeiro, no que diz respeito & quantia que melhor representa a exposigdo maxima ao risco

de crédito.

e remove a necessidade de divulgar a quantia escriturada de activos financeiros cujos termos

foram renegociados e que, caso contrario, estariam vencidos ou com imparidade.

e remove a divulgacio da descri¢do das garantias colaterais detidas pela entidade a titulo de
caugao e outros aumentos de crédito e, salvo se impraticavel, uma estimativa do seu justo
valor quando os activos financeiros estejam vencidos & data de relato mas ndo com
imparidade e activos financeiros individualmente considerados com imparidade a data do

relato;

IAS 1 - Apresentacdo de Demonstracdes Financeiras

e A emenda clarifica que para cada componente do capital préprio, uma entidade deve
apresentar, na demonstragéo de alterages no capital préprio ou nas notas, uma analise por

item dos outros rendimentos integrais.

Novas normas e interpreta¢des ja emitidas mas que ainda ndo sdo obrigatérias

As normas e interpretaces recentemente emitidas pelo IASB cuja aplicagdo é obrigatéria apenas em
perfodos com inicio apds 1 de Janeiro de 2011 e que a Entidade ndo adoptou antecipadamente sio as

seguintes:
a) Ja endossadas pela UE:

A Entidade adoptou todas as normas e interpretacdes endossadas pela EU com inicio apés 1 de
Janeiro de 2011

Anexo as Demonstragbes Financeiras em 31 de Dezembro de 2011 17/37



DUNAS CAPITAL - GESTAO DE ACTIVOS - SOCIEDADE GESTORA DE D
FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A. DUNAS CAPITAL

b) Ainda ndo endossadas pela UE e aplicaveis & Entidade:

IFRS 2 — Instrumentos financeiros (Introduz novos requisitos de classificagdo e mensuracéo de

activos e passivos financeiros)

A primeira fase da IFRS 9 Instrumentos financeiros aborda a classificagdo e mensuragéo dos
activos e passivos financeiros. O IASB continua a trabalhar e a discutir os temas de imparidade e
contabilidade de cobertura com vista a revisdo e substituigdo integral da IAS 39. A IFRS 9 aplica-

se a todos os instrumentos financeiros que estédo no dmbito de aplicagdo da IAS 39.
As principais alteragdes sdo as seguintes:
- Activos Financeiros:

Todos os activos financeiros sdo mensurados no reconhecimento inicial ao justo valor.

Os instrumentos de divida podem ser mensurados ao custo amortizado subsequentemente se:
e aopgdo pelo justo valor ndo for exercida;

e o objectivo da detengdo do activo, de acordo com o modelo de negécio, é receber os

cash-flows contratualizados; e

e nos termos contratados os activos financeiros irdo gerar, em datas determinadas, cash-
flows que se consubstanciam somente no pagamento de reembolso de capital e juros

relativos ao capital em divida.
Os restantes instrumentos de divida sdo mensurados subsequentemente ao justo valor.

Todos os investimentos financeiros de capital préprio sdo mensurados ao justo valor através da
Demonstragdo de Rendimento Integral ou através de proveitos e perdas. Os instrumentos
financeiros de capital préprios detidos para negociagdo devem ser mensurados ao justo valor
através de proveitos e perdas. Todavia, as entidades t&m uma opgao irrevogavel por instrumento

para todos os outros instrumentos financeiros de capital proprio.
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- Passivos Financeiros:

As diferengas no justo valor de passivos financeiros ao pelo justo valor através dos lucros ou
prejuizos que resultem de alteragGes no risco de crédito da entidade devem ser apresentadas na
Demonstracdo de Rendimento Integral. Todas as restantes alteragdes devem ser registadas nos
lucros e perdas excepto se a apresentagdo das diferencas no justo valor resultantes do risco de
crédito do passivo financeiro fossem susceptiveis de criar ou aumentar uma descompensagio

significativa nos resultados do periodo.

Todas as restantes regras de classificagdo e mensuramento relativamente a passivos financeiros
existentes na IAS 39 permanecem inalteradas na IFRS 9 incluindo as regras da separacdo de

derivados embutidos e o critério para ser reconhecidos ao justo valor por proveitos e perdas.

Esta norma é aplicével para exercicios iniciados em ou apds 1 de Janeiro de 2013. A aplicacdo
antecipada é permitida desde que devidamente divulgada. A aplicagdo antecipada das
disposigdes relativamente aos activos é permitida, desde que devidamente divulgada. A
aplicagdo das disposi¢des relativas aos passivos financeiros pode ser também antecipada desde

que em simultdneo com as disposi¢des relativas aos activos financeiros.

IAS 1 (Emenda) - Apresentacdo de Demonstragbes Financeiras

A emenda a IAS 1 altera a agregagdo de itens apresentados na Demonstracdo do Rendimento
Integral. Itens susceptiveis de serem reclassificados (ou “reciclados”) para lucros ou perdas no
futuro (por exemplo na data de desreconhecimento ou liquidagdo) devem ser apresentados

separados dos itens que néo susceptiveis de serem para lucros ou perdas.

Esta emenda n3o altera a natureza dos itens que devem ser reconhecidos na Demonstracdo de
Rendimento Integral, nem se os mesmos devem ou néo ser susceptiveis de serem reclassificados

em lucros ou perdas no futuro.

As alteragdes a IAS 1 serdo aplicaveis para os exercicios iniciados apés 30 de Junho de 2012. A

aplicagdoé retrospectiva podendo ser antecipada desde que devidamente divulgada.

IAS 12 - Impostos sobre o Rendimento

A emenda a IAS 12 clarifica que a determinacdo de imposto diferido relativo a Propriedades de

Investimento mensuradas ao justo valor, ao abrigo da IAS 40, deverd ser calculada tendo em
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conta a sua recuperagéo através da sua alienacdo no futuro. Esta presungdo pode ser no entanto
rebativel caso a entidade tenha um plano de negdcios que demonstre que a recuperagéo desse

imposto sera efectuado através do seu uso.

Adicionalmente, a emenda refere ainda que os impostos diferidos reconhecidos por activos fixos
tangiveis ndo deprecidveis que sejam mensurados de acordo com o modelo de revalorizagdo
devem ser calculados no pressuposto de que a sua recuperagéo sera efectuada através da venda

destes activos.

As alteragdes a IAS 12 serdo aplicéveis para os exercicios iniciados em ou apds 1 de Janeiro de

2012. A aplicagdo é retrospectiva podendo ser antecipada desde que devidamente divulgada.

¢) Ainda ndo endossadas pela UE e ndo aplicaveis a Entidade:

IFRS 1 (Emenda) - Adopc¢édo pela Primeira Vez das Normas Internacionais de Relato Financeiro

IFRS 10 - Demonstracdes Financeiras Consolidadas

IFRS 11 — Empreendimentos Conjuntos

IFRS 12 - Divulgacéo de Participacdes em Outras Entidades

IAS 19 (Revista) - Beneficios dos Empregados

IAS 27 (revista em 2011) - Demonstracdes Financeiras Consolidadas e Separadas

IAS 28 - Investimentos em Associadas e Empreendimentos conjuntos

As politicas contabilisticas adoptadas no exercicio sdo consistentes com as utilizadas nos exercicios

anteriores.

D Activos Financeiros Disponiveis para Venda

Os activos financeiros classificados como disponiveis para venda, apds o reconhecimento inicial, sdo

subsequentemente mensurados ao justo valor. Os activos Financeiros disponiveis para venda sdo

QLY
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analisados quando existem indicios objectivos de imparidade, nomeadamente quando se verifica um
significativo ou prolongado declinio nos justos valores, abaixo do prego de custo. A determinagdo do
nivel de declino em que se considera “significativo ou prolongado" requer julgamentos. Neste contexto a
sociedade considera que um declinio no justo valor de um instrumento de capital igual ou superior a 20%

ou de um declinio por mais de um ano pode ser considerado significativo ou prolongado.

1.6 Qutros Activos Fixos Tangiveis

Os activos fixos tangiveis séo valorizados ao custo da aquisicio. As amortizagdes sdo efectuadas pelo
método das quotas constantes, por duodécimos, a taxas calculadas para que o valor dos bens seja
reintegrado durante a sua vida Util estimada. O custo de aquisigdo é amortizado durante os seguintes

periodos de vida util:

Equipamento basico 3 a 10 anos
Equipamento de transporte 4 anos
Equipamento administrativo 8 anos

1% Activos Intangiveis

Os activos intangiveis séo valorizados ao custo da aquisigdo, deduzido das amortizagdes. As amortizagdes
séo efectuadas pelo método das quotas constantes, por duodécimos, ao longo da vida (til estimada dos

activos, que actualmente é de 3 anos.

1.8 Qutros Activos

Os outros Activos sdo reconhecidos ao Justo valor. A imparidade é estabelecida quando ha evidéncia de
que a entidade nao receberd a totalidade ou parte do montante em divida. Se assim for é de imediato

reconhecida a respectiva perda por imparidade na demonstragdo dos resultados.

1.9 Qutros Passivos

Os outros passivos séo registados pelo seu valor nominal.
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1.10  Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais

A Caixa e disponibilidades em bancos centrais incluem caixa e depésitos bancérios de curto prazo de

elevada liquidez e com maturidades iniciais até trés meses.

1.1 Rendimentos de Comissdes

Os rendimentos de comisses auferidos pela sociedade sdo determinados tendo em consideragéo o
estabelecido nos regulamentos de gestdo, nos contratos de gestio discricionéria, e nos contratos de
consultoria de investimento, consoante se trate de comissdes de gestdo de fundos de investimento,
Administragdo de Valores ou servicos de consultoria ao investimento respectivamente. Estes proveitos sdo

reconhecidos no exercicio a que respeitam independentemente do seu recebimento.

1.12  Impostos sobre o Rendimento (correntes e diferidos)

O custo com impostos sobre o rendimento corresponde ao imposto corrente. O imposto corrente &

apurado com base na taxa legal em vigor.

A sociedade encontra-se sujeita ao Imposto s/ Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) & taxa de 12,5%,
sobre a matéria colectavel até 12.500 Euros, e a taxa de 25%, na parte que exceda aquela quantia. Ao
valor da colecta de IRC, assim apurado, acresce ainda derrama e tributagdo auténoma sobre os encargos

e as taxas previstas no artigo 88.° do Cédigo do IRC.

Os activos e passivos por impostos diferidos sdo calculados e avaliados numa base anual, utilizando as
taxas de tributagdo que se antecipem estarem em vigor a data de reversdo das diferencas temporarias,
que correspondem as taxas aprovadas ou substancialmente aprovadas na data do balango. Os activos por
impostos diferidos apenas sdo registados na medida em que seja provavel a existéncia de lucros
tributdveis futuros que permitem o seu aproveitamento. Os passivos por impostos diferidos sdo sempre

registados.

A Sociedade regista impostos diferidos activos, relacionados com a valorizagdo dos activos financeiros

disponiveis para venda ao justo valor.

De acordo com a legislagdo em vigor, as declarages fiscais estéo sujeitas a revisdo e correcgio por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranga Social). E

expectativa da Sociedade que eventuais correcgdes resultantes de processos de revisdo das declaragtes \\,' \

N

X/~
|
Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2011 22/37



DUNAS CAPITAL — GESTAO DE ACTIVOS — SOCIEDADE GESTORA DE D
FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A. DUNAS CAPITAL

fiscais e eventuais inspecgdes futuras por parte das Autoridades fiscais, ndo deverdo ter um efeito

significativo nas demonstracées financeiras.

1.13  Reconhecimento de Qutros Custos e Proveitos

Os outros custos e proveitos sdo registados no exercicio a que respeitam, independentemente do seu

pagamento ou recebimento, de acordo com o principio da especializagdo do exercicio.

1.14  Valores Administrados pela Instituigdo

Os titulos registados na conta “95 - Responsabilidades por prestacdo de servigos” sdo valorizados de

acordo com as seguintes regras:

i.  Os valores mobilidrios admitidos & cotacdo sdo valorizados diariamente, com base na Ultima
cotagdo disponivel no momento de referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizagdo

da carteira. Caso ndo exista cotagdo nesse dia, utiliza-se a (ltima cotagdo disponivel;

ii.  Asunidades de participagdo dos fundos de investimento que compdem a carteira sdo valorizadas
de acordo com a pericdicidade de valorizagdo do fundo (diaria, semanal ou mensal), com base no
valor conhecido e divulgado pela respectiva Entidade gestora no dia de valorizagdo dos Fundos,

e disponivel no momento de referéncia;

2. CAIXA E DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

011 2010

Caixa 172 177
Depésitos a Ordem 118,160 115,929
118,332 116,106
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DUNAS CAPITAL

3. ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

2011 2010
Titulos - Investimento ~ De divida publica portuguesa 2,680 20,378
Esta rubrica tem a seguinte composicao, em 31 de Dezembro de 2011:
Titulo OiisTEdaEE Valpr Valorll\/_lé”dio Valor Eie Valor de
Nominal Aquisicdo Cotacédo Balanco
OT 4,80% JUN 2020
(ISIN: 500.000 0,01 0,010450 0,0053608 2.680
PTOTECOEQ029)

Estes titulos encontram-se a garantir o Sistema de Indemnizagdo aos Investidores, de acordo com o

Decreto-Lei n.° 222/99 de 22 de Junho e Regulamento n.° 2 da Comissdo do Mercado de Valores

Mobiliarios de 20 de Janeiro de 2000.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A. ERas CAFITAL
6. ACTIVOS POR IMPOSTOS CORRENTES E POR IMPOSTOS DIFERIDOS
2011 2010
Activos por impostos correntes
Pagamento especial por conta 1,984 0
Retencdo de impostos na fonte 270 124
2,254 124
2011 2010

Activos por impostos diferidos

Instrumentos financeiros 664 218

Na rubrica Activos por impostos diferidos é registado a estimativa de imposto referente 4 menos valia dos

instrumentos financeiros em garantia do Sistema de Indemnizagio aos Investidores de acordo com a taxa

de IRC em vigor.

7, QUTROS ACTIVOS

Esta rubrica tem a seguinte composiggo:

2011 2010
Valor antes de Provisses Valor Valor
Provises © Liquido Liquido
Devedores e outras aplicagbes 63.909 6.150 57.759 255.140
Rendimentos a receber 120.759 8.251 112.508 47.143
Despesas com encargos diferidos 4.785 4.785 3.838
189.453 14.401 175.052 306.121

O decréscimo verificado na rubrica de Devedores e outras aplicagées é essencialmente justificado pela

liquidagéo integral de servicos de consultoria para investimento que tinham sido facturados em 2010 e

apenas liquidados durante o exercicio de 2011.

A provisdo para cobranga duvidosa constituida em 2010 no montante de 2.200 euros foi anulada durante

o exercicio porque a totalidade dos valores em divida foram integramente liquidados.

O aumento do montante registado na rubrica de Rendimentos a receber é justificado pelos novos fundos
constituidos durante o exercicio de 2011 e pelo registo no montante de 48.553 € referente a comissio de
liquidagdo do Fundo Valor Alcéntara.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.

Foi constituida uma provisdo no montante de 14.401 euros, correspondente as comissées de Investment
Advisor prestadas pela Dunas Capital — Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio S.A. ao Investiment Manager do Fundo “Valor Private Fund Ltd.”, a Sociedade

Alpha Horizon Asset Management Ltd..

Consideramos que ndo existe qualquer perspectiva de recuperagdo dos valores que estavam
provisionados com referéncia ao 3.° e 4° Trimestre de 2010, no montante de 6.150 euros e 8.251 euros,
respectivamente, em virtude de o Fundo ter iniciado em 29 de Julho de 2011 um processo de liquidagao,

no qual se reconhece que o mesmo nao tem viabilidade econémica.

8. PASSIVOS POR IMPOSTQOS CORRENTES E POR IMPOSTOS DIFERIDOS

2011 2010

Passivos por impostos correntes
Passivos por impostos correntes 14,164 3,919

Passivos por impostos diferidos
Instrumentos financeiros 0 4

9. OUTROS PASSIVOS
2011 2010
Credores e outros recursos 85.478 49.829
Encargos a pagar 91.102 111.635
176.580 161.464

Em 31 de Dezembro de 2011 encontra-se registado na rubrica de Credores e outros recursos um
montante de 49.594 € referente a despesas incorridas com servigos juridicos nomeadamente no dmbito
do processo de reestruturacdo accionista e Due Diligence da Sociedade bem como relativo a servicos no

ambito dos processos de constituicdo dos novos fundos de investimento.

Relativamente & rubrica Encargos a pagar encontra-se contabilizado, a 31 de Dezembro de 2011, um

montante de 32.453 referente a comisséo de gestdo de fundos de investimento a liquidar a terceiros.

WA/
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10. CAPITAL

Em 2011 a sociedade efectuou dois aumentos do capital social, no valor total de 331.000,00 Euros, tendo
o primeiro ocorrido em 28 de Abril de 2011, pelo valor de 125.000,00 Euros e o segundo em 31 de
Qutubro de 2011, pelo valor de 206.000,00 Euros, o que correspondeu & emissdo de 125.000 e 206.000

acgoes, respectivamente, de valor nominal de 1,00 Euro.

Em 31 de Dezembro de 2011 o capital social é constituido por 606.000 ac¢bes, de valor nominal de 1,00

Euro por acgéo, encontrando-se totalmente realizado.

1. JUROS E RENDIMENTOS SIMILARES

Esta rubrica tem a seguinte composig¢o:

Juros e disponibilidades em OIC

Juros e rendimentos similares de outros activos financeiros

12. DIMENTOS E ENCAR COM SERVICOS E COMI S

Esta rubrica tem a seguinte composigéo:

Rendimentos de comissdes

Por administragdo de valores

Por gestdo de organismos investimento colectivo
Por gestdo de fundos de investimento imobilirio
Por servigos de consultoria

Outras comissdes recebidas

Encargos com comissGes
Por gestdo de organismos investimento colectivo
Qutros servigos bancérios prestados

2011 2010
504 65
752 548

1,256 613

2011 2010

8,296 38,928
85,467 9,785
71,919 29,031
91,974 404,273

3,000 109,562

260,656 591,579
50,875 0

1,592 1,218

52,466 1,218

&) \'k/ L .\\\ ;
|
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Os rendimentos de comissdes por administragéo de valores, corresponde a remuneragio da sociedade,
pela sua actividade de gestdo individualizada de carteiras. Esta comissdo é calculada diariamente sobre o
valor de cada carteira, por aplicagdo de uma taxa definida nas respectivas condiées particulares de cada

contrato de gestéo e registado na rubrica de “Rendimentos de Servicos e Comissdes” da Demonstragdo

dos Resultados.

Os rendimentos de comissdes de gestdo, corresponde & remuneracdo da sociedade pela gestdo do
patriménio dos fundos. Esta comisséo é calculada diariamente, por aplicacio de uma taxa definida nos
respectivos regulamentos de gestdo, sobre o patriménio liquido dos fundos, sendo registado na rubrica

“Rendimentos de Servigos e Comissdes” da Demonstracio dos Resultados.

Os rendimentos de comissGes por servicos de consultoria, corresponde a remuneracio da sociedade
pelos servicos de consultoria para investimento que foram prestados a clientes institucionais nacionais e

estrangeiros.

As receitas provenientes desta drea de negécio foram inferiores &s do ano anterior essencialmente pelo
facto de em 2010 se terem realizados servigos de consultoria a clientes institucionais, os quais foram

executados com um dmbito limitado e sem caracter de continuidade.

Os encargos com comissGes por servicos prestados por terceiros em organismos de investimento
colectivo, corresponde a comisséo paga no &mbito dos contractos de parceria celebrados com terceiras

entidades, para a gestdo do patriménio dos fundos.

13. RESULTADOS EM OPERACOES FINANCEIRAS

Esta rubrica tem a seguinte composi¢do:

2011 2010

Resultados de activos disponiveis para venda
Ganhos em activos financeiros disponiveis para venda 23,71 71,11
Perdas em activos financeiros disponiveis para venda 22,13 16,60
1,58 54,51

Resultados de reavaliagdo cambial

Ganhos em diferencas cambiais 200,63 76,57
Perdas em diferengas cambiais 391,39 942,05
(190,76) (865,48)

L1
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14. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

2011 2010

Outros Proveitos
Outros rendimentos e receitas operacionais 0 3,236
3,236

Outros Encargos
Rendas de locagdo operacional 25,212 28,045
Sistema de Indemnizacéo aos Investidores 5,586 2,500
Perdas em activos ndo financeiros 0 12,818
Qutros encargos e gastos operacionais 2,318 633
Outros impostos 28,061 5,973
61,177 49,969
(61,177) (46,734)

Na rubrica Outros impostos encontra-se registado o valor apurado de iva pro-rata do exercicio e que a 31
de Dezembro de 2011 ascende a 22.655€.

15. CUSTOS COM PESSOAL

Esta rubrica tem a seguinte composicgo:

2011 2010
Remuneragdo dos érgdos de gestdo e de fiscalizacio 212,404 115,103
Remuneragéo dos empregados 76,850 87,035
Encargos sociais
Seguranca social 59,576 44,072
Outros encargos sociais 3,027 2,407
Outros custos com pessoal 2,095 2,954
353,952 251,572

A rubrica Remuneragéo dos 6rgéos de gestéo e de fiscalizagdo teve um crescimento face ao valor do ano
anterior pelo facto de no @mbito da reestruturagdo societaria a nova administragdo ter sido nomeada
apenas no més de Setembro pelo que os seus custos foram nesse exercicio apenas contabilizados para o '\\}/\__zw

\ A

perfodo Setembro a Dezembro, enquanto que em 2011 séo considerados na integralidade do periodo. W /
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16. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Agua, energia e combustiveis
Material de consumo corrente
Outros fornecimentos e servigos
Rendas e alugueres
Comunicagbes

Deslocagées, estadas e representagao
Publicidade

Conservacéo e reparacio
Transportes

Formacédo

Seguros

Servicos Especializados

Outros

Os gastos incorridos na rubrica de Servigos especializados do exercicio de 2010 foram substancialmente

2011 2010
5,683 3,246
14,462 19,907
5,073 878
19,654 19,372
12,525 8,362
24,904 8,930
8,085 630
1,480 1,443
420

678 550

639 116
139,599 218,109
34,752 97,582
267,534 379,545

superiores aos de 2011 e justificados no dmbito do processo de reestruturacio societaria e accionista

(servigos juridicos /advogados) que ficou concluido em Setembro de 2010.
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17. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO
Esta rubrica tem a seguinte composigéo:
2011 2010
Imposto corrente sobre os lucros 14,164 3,919
O apuramento do imposto é analisado da seguinte forma:
2011 2010
Prejuizo contabilistico (496.979) (82.577)
A acrescer
Juros compensatérios, multas e coimas 1.381
Mais valias fiscais 428
Correcgbes de exercicios anteriores 599
Abate de imobilizado 1.381 12.818
A deduzir
Mais valias contabilisticas (562)
Prejuizo fiscal (494.217) (69.294)
Tributagdo auténoma 14,164 (3.919)
Imposto a pagar 14.164 (3.919)

18. RELATO POR SEGMENTQOS

No relato por segmentos, com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, a segmentacio por dreas de

negodcio € representada por: 36,44% em Consultoria, 60,38% em Fundos de Investimento e 3,18% em

Administracdo de Valores. Na segmentagéo por 4reas geograficas os proveitos realizados nos diferentes

mercados representam: 98,85% em Portugal e 1,15% no Mercado Europeu.
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19. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

ntante dos romissos a idos

A rubrica extrapatrimonial “Compromissos perante terceiros” regista, em 31 de Dezembro 2011, a
responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnizag&o aos Investidores, apurado nos termos da

regulamentagéo aplicdvel, relativamente aos fundos administrados pela Sociedade, no montante de
6.097,87¢€.

Valore inistrados pela Sociedade

Em 31 de Dezembro de 2011 a Sociedade administrava fundos em nome préprio e por conta de outrem

de acordo com a seguinte composigao:

2011 2010
Administragdo de Valores 5,377,346 6,788,113
Fundos de Investimento Mobiliario 17,489,474 899,190
Fundos de Investimento Imobilidrio 4,673,166 8,760,410
27,539,986 16,447,714

20. ENTIDADES RELACIONADAS

Os saldos e transacgbes com entidades relacionadas, em 31 de Dezembro de 2011, tém a seguinte
composigéo:

Entidade Descricdo 351?:%?2%?1 Trj::nsazlgﬁc'?les
Fundo Mobiliario - Dunas Patriménio Comissdo de Gestdo 136 4,401
Fundo Mobiliario - Banco BIC Tesouraria Comissdo de Gestio 18,371 55,214
Fundo Mobiliario - Banco BIC Brasil Comissao de Gestdo 25,853 25,853
Fundo Imobiliario - Valor Alcantara Comissao de Gestao 1,350 24,716
Fundo Imobilidrio - Valor Alcantara Comissao de Liquidaggo 47,204 47,204
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21, HONORARIOS DO ORGAO DE FISCALIZACAO

Os nossos auditores Ernst & Young Audit & Associados auferiram durante o ano de 2011, de honorarios

no montante total de 8.000 euros)

22, GESTAO DOS RISCOS DE ACTIVIDADE

Os riscos incorridos pela Sociedade Gestora sdo essencialmente de natureza operativa e de
“compliance”. Os restantes riscos (liquidez, taxa de juro e de liquidagéo de operagbes cambiais), situam-
se na esfera de actividade dos fundos/carteiras geridos pelas Dunas Capital- Gestdo de Activos-SGFIM,
S.A.

O Risco Operacional define-se como o risco de perdas resultantes da inadequagdo ou deficiéncia de
procedimentos, do pessoal ou dos sistemas internos ou de acontecimentos externos, incluindo os riscos
juridicos. Esta probabilidade de perda pode decorrer de falhas na anélise, processamento ou liquidagio
das operagdes, de fraudes internas e externas, da actividade ser afectada devido a utilizacdo de recursos
em regime de outsourcing, da existéncia de recursos humanos insuficientes ou inadequados ou da

inoperacionalidade das infra-estruturas.

Consciente da importancia de uma monitorizagéo e controlo eficaz do risco operacional, a Sociedade tem
no seu manual estabelecidos procedimentos, que dada a dimensdo da sociedade, sdo suficientes para

mitigar a probabilidade da ocorréncia das situacdes atrds mencionadas.

As funcdes de compliance sdo asseguradas pelo Departamento de Compliance, o qual é responsavel

pelas funcBes de supervisio e controlo das actividades de intermediagéo financeira exercida pela

Sociedade Gestora. A funcio de compliance tem como seu objectivo assegurar que as actividades
!

prosseguidas pela Sociedade se desenvolvem em conformidade com as regras de boa deontologia e no

respeito das leis e regulamentos que disciplinam a actividade financeira.
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Relatério e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Accionistas,

Em cumprimento do disposto na alfnea g) do art®. 420 do Cédigo das Sociedades Comerciais,
compete-nos emitir o relatério anual sobre a nossa acgdo fiscalizadora e dar parecer sobre o Relatério
de Gestdo as DemonstragGes financeira e a proposta de aplicacdo de resultados apresentados pelo
Conselho de Administracdo das Dunas Capital - Gest&o de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de

Investimento Mobilidrio, S.A., referente ao exercfcio findo em 31 de Dezembro de 2011.

No decurso do exerclcio, acompanhdmos a actividade da empresa tendo efectuado os seguintes

procedimentos:

- Verificamos, com a extensdo considerada necessdria, os registos contabilisticos e documentos
que ihes servem de suporte;

- Verificdmos, quando julgdmos conveniente, da forma que julgdmos adequada e na extens3o
considerada apropriada, a exist&ncia de bens ou valores pertencentes & Sociedade ou por ela
recebidos em garantia, depésito ou outro tftulo;

- Verificdmos a adequacidade dos documentos de prestacdo de contas:

- Verificdmos que as politicas contabilfsticas e os critérios valorimétricos adoptados, conduzem a
uma adequada apresentagdo do patrimdnio e dos resultados da Sociedade;

- Fiscalizédmos a eficdcia do sistema de gest&o de riscos e dos sistema de controlo interno:

- Estivémos disponfveis para receber as comunicacdes de irreqularidades apresentadas por
accionistas, colaboradores da sociedade e outros;

- Confirmamos que o Relatério de Gestdo, o Balango, a Demonstracdo de Resultados, a
Demonstrag&o do Rendimento Integral, a Demonstragdo da Variagdo nos Capitais Préprios, a
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa e o Anexo, satisfazem os requisitos legais aplicaveis e
reflectem a posigdo dos registos contabilfsticos no final do exercicio;

- Averigudmos da observancia pelo cumprimento da lei e do contrato de Sociedade:

- Cumprimos as demais atribui¢des constantes da lei e/ou do contrato de Sociedade;

No decurso dos nossos actos de verificagdo e validagdo que efectudmos com vista ao cumprimento

das nossas obrigagdes de fiscalizagdo, obtivémos do Conselho de Administragdo e dos Servigos as

Sociedade Andnima - Capital Social 1,105,000 euros - Inscriglo n.® 178 na Ordem dos Revisores Oficials de Contas - Inscrigha N © 9011 na CMYM
Contribuinte 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob o mesmo niimero - A member lirm of Erpst & Young Global Limited
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provas e os esclarecimentos que consideramos necessarios.
No ambito do trabalho de revisdo legal de contas que efectudmos, foi emitida, nesta data, a

correspondente Certificagdo Legal das Contas sem reservas e com um énfase.
Face ao exposto decidimos emitir o seguinte parecer:
Parecer do Fiscal Unico

Senhores Accionistas,

Procedemos 4 acgdo de fiscalizagdo das Dunas Capital - Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., nos termos do artigo 420° do Cddigo das Sociedades

Comerciais, em resultado da qual somos de parecer que:

(@ A proposta de aplicagdo de resultados constante do Relatério de Gestdo do exercicio de 2011
cumpre com os requisitos relativos & constituicdo da reserva legal e com os limites de
distribui¢do de lucros aos sécios previstos no Cédigo das Sociedades Comerciais:

(b) O Relatério de Gest&o do exercicio de 2011 satisfaz os requisitos previstos no Cédigo nas
Sociedades Comerciais.

() O Balango, a Demonstragéo de Resultados, a Demonstra¢do do Rendimento Integral, a
Demonstragdo da Variagdo nos Capitals Préprios, a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa e o

Anexo do exercicio de 2011, satisfazem os requisitos legais e contabilfsticos aplicveis.
Lisboa, 30 de Margo de 2012

O Fiscal Unico

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n°178)
Representada por:

Jodo ¢ guel Alves (ROC n° 896)
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Certificacdo Legal das Contas

Introducdo

1.  Examinamos as demonstragdes financeiras anexas das Dunas Capital - Gestd3o de Activos-
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., as quals compreendem o
Balango em 31 de Dezembro de 2011 (que evidencia um total de 327.708 Euros e um total de
capital préprio de 136.964 Euros, incluindo um resultado Ifquido negativo de 511.143 Euros), a
Demonstracdo de Resultados, a Demonstracdo do Rendimento Integral, a Demonstracdo da
Variagdo nos Capitais Proprios e a Demonstrag&o dos Fluxos de Caixa do exercicio findo naquela

data, e 0 Anexo.

Responsabilidades

2: E da responsabilidade do Conselho de Administracdo a preparagdo das demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicdo financeira da Empresa,
o resultado e o rendimento integral das suas operagdes, as variacbes no seu capital préprio e os
seus fluxos de caixa, bem como a adopgdo de politicas e critérios contablifsticos adequados e a

manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado.

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

Ambito

4. 0 exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficlais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitdvel sobre se as
demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgdes materialmente relevantes. Para tanto o

referido exame incluiu:

Socledade Andnima - Capital Soclal 1,105,000 euros - Inscrigio n.® 178 na Ordem dus Revisores Oficials de Contas - Inscrigiio N.2 9011 na CMVM
Contribuinte 505 988 283 - C. R. Comerclal de Lisboa sob o mesmo niimero - A member firm of Ernst & Young Global Limited
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- averificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagées
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliag8o das estimativas, baseadas em
Jufzos e critérios definidos pelo Conselho de Administraco, utilizadas na sua preparagédo;

- aapreciagdo sobre se s&o adequadas as polfticas contabilfsticas adoptadas e a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;

- averificagdo da aplicabilidade do princfpio da continuidade; e

- aapreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstracdes

financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificaggo da concordancia da informacgo financeira
constante do Relatério de Gestdo com as demonstraces financeiras.

6.  Entendemos que o0 exame efectuado proporciona uma base aceitsvel para a expressdo da nossa

opinido.

Opinido

7.  Emnossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira das Dunas
Capital - Gest&o de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., em
31 de Dezembro de 2011, o rendimento integral das suas operacdes, as variagbes no seu
capital préprio e os seus fluxos de calxa no exercfcio findo naquela data, em conformidade com
as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA'S) tal como definidas pelo Banco de Portugal no
Aviso 1/2005.

Relato sobre outros requisitos legais

8.  Etambém nossa opinido que a informag&o financeira constante do Relatério de Gest3o é
concordante com as demonstracdes financeiras do exercicio.

Enfase

9. Sem afectar a opinido expressa sobre as demonstragdes financeiras, chamamos a atenc&o para
o facto de, conforme referido na nota 2.5 do relatério de gestdo, a sociedade apresenta a 31
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de Dezembro de 2011 fundos préprios inferiores ao capital soclal minimo exlgfvel ao abrigo do
artigo 95° do Regime Geral das Institul¢Bes de Crédito e Socledades Financeiras. Fomos
informados de que o Conselho de Administrag&o ird tomar as devidas providéncias de forma a
assegurar a capltalizaggo da Sociedade, o que deverd ocorrer através de um aumenta de capital
d ser subscrito pelos actuais accionistas.

Lisboa, 30 de Margo de 2012

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n°® 178)
Representada por:
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Estrutura e Praticas do Governo Societério
Estrutura Societaria

Os 6rgdos sociais da Sociedade sdo a Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo e o Fiscal Unico e

Fiscal Unico Suplente.

a) Assembleia-Geral

Presidente: Dr. André Luiz Gomes
Secretério: Dra. Elsa Sousa Rodrigues

A Assembleia-Geral é constituida pelos accionistas, ou seus representantes, com direito a, pelo menos, um

voto e as suas deliberagdes obrigam todos, ainda que ausentes, dissidentes ou incapazes.

A Mesa da Assembleia é composta por um Presidente e um Secretério eleitos entre os accionistas ou outras

pessoas.

As Assembleias-Gerais devem ser convocadas sempre que a lei o determine, o Conselho de Administragao
ou o Fiscal Unico entendam conveniente, ou quando requerido por um ou mais accionistas que detenham

no minimo acg¢Ges correspondente a pelo menos 5% do capital social.

A Assembleia-Geral delibera por maioria dos votos emitidos, excepto nas deliberagdes sobre alteracio do
pacto social, fuséo, cisdo, transformagdo ou dissolucio da sociedade, nomeacgao e destituicdo dos membros
do Conselho de Administragso, dissolucio e liquidacso da sociedade, aumento do capital social e
reembolso antecipado de suprimentos, onde as deliberacses tém de ser aprovadas por um minimo de 70%

dos votos emitidos.

Os aumentos de capital sdo aprovados pela Assembleia-Geral, a qual definird as respectivas condigées de

subscrigdo e formas de realizacio.

Os accionistas tém direito de preferéncia na subscricio de acges representativas de aumento de capital,

salvo se tal direito for limitado ou suprimido por deliberacio da Assembleia-Geral.

A Assembleia-Geral reine com uma periodicidade minima anual, tendo como principais competéncias
analisar e aprovar o Relatério de Gestdo do Conselho de Administragéo e as Contas, bem como deliberar

sobre a proposta de aplicagdo de resultados.

Estrutura e Praticas do Governo Societario /\
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E também funcso da Assembleia-Geral proceder a apreciagdo geral da administracdo e fiscalizacdo da

Sociedade.

b) Conselho de Administracio

Presidente: Dr. Leonardo Bandeira de Melo Mathias
Vogais: Dr. Joaquim Maria Magalhaes Luiz Gomes

Dr. Nuno Miguel de Lemos Montes Pinto

Orgdo administrativo e representativo da Sociedade, formado por um nimero impar de membros, no

minimo de trés e no méaximo nove Administradores.

O Conselho de Administragéo ¢ eleito pela Assembleia Geral, em mandatos de trés anos, sendo sempre

permitida a sua reeleicdio e é composto por um Presidente e dois vogais
O Conselho de Administragéo retine-se com uma periodicidade trimestral

O Conselho de Administragdo é o responsavel pela gestio corrente das actividades, sendo da sua

competéncia o estabelecimento das politicas de adequadas & gestio dos diversos riscos da actividade.

c) Orgao de Fiscalizacdo
Fiscal Unico Efectivo:  Ernst & Young Audit & Associados — SROC S.A.

Fiscal Unico Suplente  Dr. Rui Abel Serra Martins

A fiscalizagdo da Sociedade compete a um Fiscal Unico, havendo um suplente, ambos eleitos por um
periodo de dois anos, pela Assembleia Geral, devendo ambos ser Revisor Oficial de contas ou Sociedades

de Revisores Oficiais de Contas.

Estrutura e Praticas do Governo Societario
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Praticas de Governo Societario

A Dunas Capital - Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario S.A., foi

constituida, sob a forma de Sociedade Anénima, em 6 de Agosto de 2003.
A sede social situa-se na Avenida da Liberdade, n°® 229, 3° andar, 1250-142 Lisboa.
O objecto social consiste na administracéio, gestio e representacgdo de fundos de investimento mobiliario.

A Dunas Capital — Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio S.A. tem
um capital social de 606.000 euros, representado por 606.000 accdes de valor nominal de 1 euro. As acgbes

sdo nominativas sendo a seguinte a estrutura accionista:

Dunas Capital — Gestao de Activos — SGFIM S.A.
Estrutura Accionista
Nome do accionista Capital % Capital N° acgdes N° votos

Zedh Capital S.A. 606.000 euros 100% 606.000 606.000

Os membros dos érgéos sociais sdo designados por um periodo de trés anos, sendo que a data deste

relatério de gestdo a estrutura societaria resulta da nomeagcdo dos drgédos sociais efectuada para o triénio
2010/2012.

O valor individual das remunerages do Conselho de Administracio importa em 63.000 euros anuais, sendo

o valor agregado de 189.000 euros.
O Fiscal Unico aufere a remuneracdo anual de 6.000 euros.

N&o existem acordos significativos de que a Sociedade seja parte e que entrem em vigor, sejam alterados
ou cessem em caso de mudanga de controlo da Sociedade na sequéncia de uma oferta publica de

aquisicao, bem como os efeitos respectivos.

N&o existem acordos entre a Sociedade e os titulares do érgéo de administragdo ou trabalhadores que
prevejam indemnizagées em caso de pedido de demissdo do trabalhador, despedimento sem justa causa

ou cessacdo da relagéo de trabalho na sequéncia de uma oferta publica de aquisi¢do.

Toda a informagdo sobre a Sociedade e sobre os Fundos de Investimento Mobiliario, objecto da sua
actividade, para além de estarem disponiveis na sede da Sociedade Gestora, s3o disponibilizados no site de
internet www.dunascap.com, no site do banco depositario em www.bancobic.pt, bem como na CMVM

(www.cmvm.pt) sem prejuizo do envio gratuito dos mesmos, sempre que solicitado.
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