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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Senhores Acionistas,
Submetemos & apreciagéo de V. Exas. o Relatério de Gestdo e Demonstragdes Financeiras relativas ao

exercicic de 2016 da Dunas Capital — Gestdo de Ativos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobiliario S.A. (“Dunas Capital”).

EVOLUCAO DA ATIVIDADE

Apos o crescimento de ativos sob gestdo, que se verificou no exercicio de 2015, essencialmente por inicio
de atividade do fundo de capital de risco, o ano de 2016 fica caracterizado por uma inversdo nesta
tendéncia com o volume total de ativos sob gestdo a atingir o montante total de € 183.360.775
correspondente a um decréscimo de 10,59% face ao ano anterior.

De referir que no exercicio de 2015 o valor de ativos sob gestdo no @mbito da atividade de gestdo de
fundos de capital de risco, que ascendia a 98.358.512 euros, foi reexpresso nos presentes dados para o
montante de 109.305.298 euros em virtude das alteragbes legislativas introduzidas pela Portaria n°
220/2015, de 24 de julho, relativamente a forma de apresentagao, nas demonstragdes financeiras, do valor
liquido global do fundo, deixando de ser deduzido ao capital o montante do capital subscrito e ndo
realizado pelos participantes.

O grafico seguinte mostra a evolugao do volume de ativos sob gestdo nos Ultimos 5 anos:

Evolucdo de ativos sob gestdo
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O principal contributo para a evolugdo negativa dos volumes sob gestdo veio da atividade gestio de
fundos de investimento mobiliaric, em Portugal, e da atividade de gestao discricionaria. Por seu lado, com
contributo positivo, o fundo de capital de risco viu os seus volumes aumentarem 2%.
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O quadro seguinte descreve a evolugao do volume de ativos sob gest&o nas diferentes areas:

2016 2015
Em Portugal:
Organismos de Investimento Colectivo 46.226.992 € 61.294424€ -25%
Administragao de valores 7.978.257 € 14099396 € -43%
Fundo de Capital de Risco 111.435.849 € 109305298 € 2%
No Luxemburgo
Investment Manager (Incometric Fund - Dunas Patrimonio) 17719677 € 20.390.738€ -13%

183.360.775 € 205.089.856 € -11%

Em termos da atividade ¢ ano fica caracterizado por:
a) Fundos mobiliarics em Portugal

Os fundos mobiliarios domiciliados em Portugal foram bastante penalizados pelo evento ocorride
no final de 2015 (retransmiss&@o para o Banco Espirito Santo de algumas das obrigagdes nio
subordinadas que tinham passado, em 2014, para o Novo Banco no ambito do processo de
resolugdo daquela instituicdo) e pela continuagdo das condi¢bes, particulares, do mercado
obrigacionista na europa onde a intervengac levada a cabo pelo Banco Central Europeu manteve
as yields em niveis muito baixos afetando decisivamente a rentabilidade expetavel destes
produtos e condicionando a sua capacidade de atragdo de novos investidores / subscritores em
virtude da sua politica de investimento ser essencialmente focada para investimentos em ativos de
taxa fixa europeia e de curta maturidade.

Assim, em termos de ativos sob gestéo, & semelhanga da tendéncia ja iniciada em 2014 apds o
processo de resolugéo do Banco Espirito Santo, o seu volume total reduziu-se 24,58% face ao
ano anterior tendo consequentemente penalizado, por um lado, as receitas de comissio fixa e por
outro, as rentabilidades obtidas pelos produtos nao permitiram a cobranga de comissao variavel.

Apesar de tudo o fundo Banco BIC Tesouraria, no final do ano, mantinha a classificagéo 5 estrelas
Morningstar e continuou a ser o melhor da sua classe em Portugal com uma performance liquida
de 0.98%.
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Evolugédo de ativos sob gestdo
Gestio de Fundos Mobilidrios (portugal)

b) Fundo mobiliario no Luxemburgo

As condigdes de mercado negativas, anteriormente referidas, os elevados niveis de volatilidade
verificados nos principais indices europeus, nos primeiros trés meses do ano e o referendo inglés
em Junho que conduziu ao Brexit, contribuiram para um primeiro semestre bastante negativo para
a performance do fundo. Na segunda metade do ano o fundo recuperou muito bem, eliminando o
gap para os seus principais competidores acabando a liderar o seu “peer group” (ver grafico
abaixo).
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c)

A volatilidade e performance negativa verificada ao longo do primeiro trimestre do ano conduziram
a perda da classificagdo 4 estrelas Morningstar. Atualmente o fundo tem a classificagéo de 3
estrelas Morningstar.

De referir que em termos de performance versus peers o fundo apresentava, de acordo com a
Morningstar, no final de novembro de 2016 uma impressionante qualificagdo no primeiro quartil de
analise em todas as maturidades até entao (1M / 3M/6M /9M/ YTD = 2,39%) néo tendo, mesmo
assim, atingido a rentabilidade necessaria para permitir auferir de cobranga de comissdo de
performance.

Desapontante foi também o volume total subscrito através das entidades comercializadoras do
fundo em Espanha (Allfunds e Inversis), que ficou muito aquém do inicialmente esperado.

A penetragcdo neste mercado é a todos os titulos estratégico para o nosso crescimento futuro e
para a afirmagéo da marca a nivel ibérico (de salientar que o mercado doméstico espanhol de
fundos de investimento mobilidrio é 50 vezes maior que o portugués).

Em termos globais o volume de ativos sob gestao reduziu-se 13,10% face ao ano anterior tendo
consequentemente penalizado, por um lado, as receitas de comissdo fixa. Por outro, a
rentabilidade obtida, ndo permitiu auferir de cobranga de comissao de performance.

O quadro seguinte demonstra a evolugdo do volume de ativos sob gestdo do fundo desde o seu
arranque:

Evolucdo de ativos sob gestéo
Incometric Fund (luxemburgo)
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Foi o primeiro ano de atividade do Vega Fundo de Capital de Risco, o que representou um enorme
desafio para toda a estrutura, em particular, a area de operagbes e back-office, com a
necessidade de desenvolver processos e procedimentos para dar resposta a novas exigéncias de
negocio, participantes do fundo e autoridades de supervisao.
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No entanto, esta actividade é responsavel por receitas liquidas de aproximadamente 445.000 €, o
que permitiu equilibrar a conta de resultados da Sociedade, compensando em grande medida a
perda de receitas da area de fundos de investimento mobiliario.

Ainda de salientar que a Dunas Capital definiu como vetor estratégico de desenvolvimento a constituigéo
de uma area de imobilidrio que permita dar resposta adequada as necessidades de servigo e produto
resultante do atual boom de investimento essencialmente promovido por investidores internacionais.

Neste ambito foi incorporada na scciedade uma nova diretora com elevada experiéncia em érgdos de
gestao e administragdo de sociedades gestoras de fundos de investimento imobilidrio e em sociedades de
promogdo e gestao imobilidria que sera responsavel pela coordenagdo, estruturacdo e desenvolvimento
desta nova area de negécio.

PROVEITOS DE EXPLORACAO

No exercicio de 2016 as comissdes brutas ascenderam a € 1.532.874, o que representa um acréscimo de
0,97% face ao ano anterior, as quais descontadas de comissdes pagas as entidades comercializadoras
dos fundos e outras despesas com consultores se saldou num total de comissées liquidas de € 959.246, o
que representou um decréscimo de 15,6% face ac exercicio anterior.

CUSTOS DE EXPLORACAO

A atividade gerou, em 2016, custos de exploracdo num total de € 1.074.693, o que representou um
acréscimo de 6,46% face a 2015 o quais resultam essencialmente do crescimento dos gastos com pessoal
em consequéncia da decisdo estratégica de desenvolvimento de uma area de imobiliaric bem como do
facto de, em Agosto de 2015, se ter reforgado a equipa de colaboradores do departamento de operagdes e
contabilidade cujo custo nesse ano apenas se refere a 6 meses.

2016 2015 Var. %
Custos com o pessoal 597.924 € 529.852€ 13%
Gastos gerais administrativos 452.882 € 456.141€ -1%
Amortizagoes 23.888 € 23517€ 2%
1.074.693 € 1.009.510€ 6%

Relativamente aos gastos gerais administrativos manteve-se sensivelmente nos mesmos niveis do ano
anterior.

Em conformidade, com o disposto na Lei n® 28/2009, de 19 de junho, complementado com os requisitos
estipulados no Aviso n ® 10/2011, de 29 de dezembro, informamos que as remuneragdes pagas no ano de
2016 aos membros dos orgaos de administragdo, fiscalizagio e colaboradores que exercam as fungdes
previstas no Aviso 5/2008 foram:

-
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I: Os elementos do Conselho de Administragdo, em numero de trés, auferem apenas remuneragao
mensal fixa a qual &€ paga catorze vezes no ano.

No exercicio de 2016 o valor das remuneragbes fixas dos elementos do Conselho de

Administragcdo ascenderam a um total de € 202.790 ndo tendo sido atribuidas quaisquer
remuneragdes variaveis.

EXPETATIVAS PARA 2017

A Dunas Capital continuara a desenvolver a sua atividade procurando através da qualidade de gestédo
demonstrada e das rentabilidades, que os seus produtos tém proporcionado aos clientes, continuar a
aumentar consistentemente os volumes de ativos sob gestdo e incrementar a oferta de produtos que
melhor se adaptem &s necessidades do mercado.

Temos expetativas elevadas que a progressiva alteragao da politica do Banco Central Europeu repora
alguma “normalizagdo” no mercado de divida permitindo que os nossos fundos, Banco BIC Tesouraria e
Banco BIC Investimento, possam melhorar a sua rentabilidade mantendo o seu posicionamento de
baixo/médio risco podendo assim apresentar-se aos investidores como uma boa alternativa de
investimento permitindo o incremento dos seus volumes sob gestdao e necessariamente o montante de
comissdes de gestao cobradas.

A nossa “aposta” / investimento na divulgagdo do fundo Incometric Fund Dunas Patrimonio a clientes
institucionais espanhois & para continuar. Acreditamos que a continuidade deste trabalho, a rede de
contatos ja estabelecida, o track record do fundo e a dimensao do préprio mercado permitira, nos tempos
mais préximos, obter resultados que se refletirdo no incremento do volume total de ativos sob gestdo do
fundo e necessariamente contribuira para 0 aumentc substancial do valor de comissdes auferidas pela
sociedade.

Procuraremos consolidar a relagdo com os nossos parceiros, acompanhando e formando a sua rede
comercial, identificando necessidades de novos produtos que possam servir & sua rede de clientes, de
modo a compor um portfolio de oferta de produtos de investimento mais completa e diversificada, e
assegurando a manuten¢do de uma elevada qualidade de gest&o dos produtos que satisfaga os seus
clientes. Estaremos sempre empenhados em estabelecer novas parcerias com novas redes de distribuigao
em Portugal e Espanha que nos permitam alargar a capacidade de divulgagao e colocagdo dos nossos
produtos junto de clientes finais.

Teremos um foco particular na melhoria e atualizagdo da formagéo dos nossos gestores que nos permita
continuar a manter a qualidade e os resultados obtidos até ao momento.

FACTOS RELEVANTES APOS O TERMO DO EXERCICIO

NZo existiram factos relevantes apés o termo do exercicio.
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PROPOSTA DE APLICACAO DOS RESULTADOS

Tendo em consideragdo o Resultado Liquido negativo apurado no exercicio de 2016 no montante de €
205.795,67 (negativo em duzentos e cinco mil, setecentos e noventa e cinco euros e sessenta e sete
céntimos), o Conselho de Administragao propde a sua transfer&ncia para resultados transitados.

DiVIDAS A SEGURANCA SOCIAL

Nao existem quaisquer dividas a Seguranca Social.

AGRADECIMENTOS

No encerramento do exercicio de 2016, o Conselho de Administragao expressa o sincero agradecimento a
todos os que direta ou indiretamente contribuiram para a concretizagdo dos objetivos de atividade
definidos, e neste ambito é devida uma palavra especial de agradecimento ac Banco BIC Portugués S.A_,
com guem se estabeleceu uma relagde de parceria, no ambito da atividade de gestdo de fundos
mobiliarios, que muito nos honra.

A todos os nossos clientes agradecemos a confianga que depositam na nossa gestdo, reiterando que
procuramos diariamente corresponder a referida confianga com uma gestao profissional, independente e
de valor acrescentado.

Ao Banco de Portugal e a Comissdoc do Mercado de Valores Mobiliario agradecemos o apoio e
colaboragdo permanente.

Deixamos por ultimo um enorme reconhecimento a todos os colaboradores pelo seu imenso esforgo,
dedicacdo e competéncia profissional.

Lisboa, 27 de Abril de 2017
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Joaquim Maria MagalhZes Luiz Gomes
Presidente do Conselho de Administragdo
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Nuno Miguel de Lemos Montes Pinto Pedro Miguel Fernandes e Fernandes
Administrador Administrador
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DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Em 31 de dezembro de 2016
(montantes expressos em euros)

Demonstracbes Financeiras em 31 de dezembro de 2016
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Demonstragdo de Resultados em 31 de Dezembro de 2016 e 2015
(Montantes Expressos em Euros)

. W/ 2015
Designagdo 3:2?(:: 2016 2015 Reexpresso
Juros e rendimentos similares 11 336 336 336
Juros e encargos similares 11 90 616 616
Margem Financeira 246 (280) (280)
Rendimentos de senigos e comissdes 12 1.532.874 1.518.105 1.5618.105
Encargos com senigos e comissdes 12 573628 381621 381.621
Resultados de reavaliagdo cambial 13 68 819 819
Qutros resultados de exploragao 14 (78.028) (51.339) (51.339)
Produto Bancario 881.531 1.085.683 1.085.683
Custos com pessoal 15 597.924 529.852 529.852
Gastos gerais administrativos 16 452 882 456.141 651.969
Amortizag8es do exercicio 4e5 23.888 23.517 23.517
ProvisGes liquidas de reposigdes e anulagdes 17 - (2.694) (2.694)
Resultado antes de Impostos (193.162) 78.867 (116.961)
Impostos
Correntes 6e18 10.777 25373 28.670
Diferidos 6e18 1.856 11.850 (124)
Resultado apés Impostos (205.796) 41644 (143.507)
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Demonstragio do Rendimento Integral em 31 de Dezembro de 2016 & 2015
{Montantes Expressos em Euros)

Rubricas ) 2016 2015 2015 Ree:pmss_gl

Resultado do periodo (205.796) 41 644 (143.507)
Ganhos /Perdas brutas em titulos disponiveis para venda (3189) 11 "
Impostos diferidos 72 (27) (27)

Ganhos e Perdas liquidas em titulos disponiveis para venda (247) an (17
Total do rendimento integral do periodo liquido de impostos | (206043 41628 (143.523)
Alribuido a:
Acionistas da Dunas Capital SGFIM (206 043) 41628 (143523)
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Demonstragdo da Vanagéo nos Capitais Proprios em 31 de Dezembro de 2016 e 2015
(Montantes Expressos em Euros)

- Prémios de  Resenvas Qutras Resultados  Resultado do
I CoPlal  Emissdy _ Reawmliagho Resenes Transitados Ewercici A
Saldoem 31- 12 201 5 9250 1.289 298.729 (261.025) 41 644 1 295 887
Aplicagdo do Resultado liguido do exercicio anterior - - - - 41,644 (41 644) -
Qutra alteragdes reconhecidas no capital proprig - = - - (185.110) - (185.110)|
Rendimento Integral do exercicio - - (247) - - {205 796} (206 043))
Salde em 31-12-2018 1.206.000 9.250 1.042 288.729 (404 .491) {205.798) 904 734
Prémios de Resenas Outras Resultados  Resultado do
Caphtal Emisséo R liags Reservas Tr d Exercicio oia:
Saldoem 31-12-2014 1.206.000 9250 1.306 298,729 (1.345.251) 1.084226 1254259
Aplicagao do Resultado liquido do exercicio anterior - - - - 1.084.226 (1.084 228) -
Rendimento Inlegral do exercicio - - (17) - - 41 644 41628
Saldo em 31-12-2015 1.206.000 9.250 1.289 298729 (261.028) 41 644 1.295.887
i
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Demonstragéo dos Fluxos de Caixa em 31 de Dezembro de 2016 e 2015
(Montantes Expressos em Euros)

2016 2015
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Juros e comissdes recebidos 1.775.334 2.224.490
Juros e comissdes pagos (527.079) (604.782)
Recebimento do Imposto s/ rendimento 27.145 (160.867)
Pagamentos ao pessoal (575.619) (514.764)
Qutros pagamentos operacionais (801.997) (644.840)
Fluxo liquido proveniente dos proveitos e custos (102.216) 299,238
Diminuigdes (Aumentos) dos ativos operacionais
Ativos financeiros disponiveis para venda 336 336
Fluxo liquido proveniente dos ativos operacionais 336 336
Fluxo das atividades operacionais (1) (101.880) 299.574
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Diminuigdes (Aumentos) de outros ativos tangiveis (7.308) (103.300)
Diminuigoes (Aumentos) de outros ativos intangiveis (4.440) (6.660)
Fluxo das atividades de investimento (2) (11.7486) (109.960)
Aumento de caixa e seus equivalentes {4) = (1) + (2) (113.626) 189.613
Heito das diferengas de cambio 68 819
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 540.624 350.192
Caixa e seus equivalentes no fimdo exercicio 427 066 540.624

! F
/ /

S ; 7. / /
f/ | / \Q ( ﬁ\* \! \v/ el tf"ui ¥ joz .,(,'-J/"'
Vv

[
O Contabilista Certificado ( \ O Conselho Administragio

\ -'/5//,, / i B . \

e —- r B

Demonstragbes Financeiras em 31 de dezembro de 2016 16/55



DUNAS CAPITAL — GESTAO DE ATIVOS ~ SOCIEDADE GESTORA DE E
FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A. DUNAS CAPITAL

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

31 de dezembro de 2016
(Montantes Expressos em Euros)

INTRODUCAQ

As Dunas Capital — Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos Investimento Mobiliario, S.A. tem
por objecto social as actividades legalmente consentidas as Sociedades Gestoras de Fundos de
Investimento Mobiliario e de Patriménios, incluindo a administragdo de conjuntos de bens pertencentes a
terceiros e a prestacdo de servigos de consultoria em matéria de investimentos.

1. BASES DE APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E DAS POLITICAS
CONTABILISTICAS

1.1 Base de Apresentacdo de Contas

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”), que tém por como base a aplicagdo das
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) em vigor e adotadas pela Unido Europeia, com
excegéo das matérias definidas nos n.® 2 e 3 do Aviso 1/2005 do Banco Portugal (NCA).

Em 7 de dezembro de 2015 o Banco de Portugal, por intermédio do Aviso 5/2015, veio revogar o Aviso
1/2005, determinando que, em relagdo a cada exercicio financeiro com inicio em ou apds 1 de janeiro
devem ser elaboradas as Demonstrages Financeiras em base individual e as Demonstragées Financeiras
em base consolidada, quando aplicavel, de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC).

Contudo, no artigo 3.° do Aviso/2015, o Banco de Portugal permite um periodo de transicdo até 31 de
dezembro de 2016, para determinadas instituicdes entre as quais se encontram as sociedades financeiras,
razéo pela qual a Dunas Capital apresenta as suas demonstrag¢des financeiras de acordo com as normas
de contabilidade que lhes eram aplicaveis em 31 de dezembro de 2015, nos termos em que vigoravam
nessa data.

1.2. Alteracdes de politicas contabilisticas

1.2.1. Alteragbes voluntarias de politicas contabilisticas

Durante o exercicio ndo ocorreram alteragdes voluntarias de politicas contabilisticas, face as consideradas
na preparacéao da informagéo financeira relativa ao exercicio anterior apresentada nos comparativos.

} \
- X
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1.2.2. Novas normas e interpretacdes aplicaveis ao exercicio

Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (UE), ocorreram as seguintes emissoes, revisées,
alteragdes e melhorias nas normas e interpretagdes com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2016.

IFRS 10, IFRS 12 e a IAS 28: Entidades de investimento: Aplicagdo da excegdo de consolidagio

As alteragées a IFRS 10 clarificam que uma entidade de investimento ndo necessita preparar
demonstragdes financeiras consolidadas se e s se a sua mae for também uma entidade de investimento
que prepare demonstragées financeiras nas quais as subsidiarias sejam mensuradas ao justo valor.

Adicionalmente, clarifica-se que apenas uma subsididria de uma entidade de investimento que n&o seja
ela propria uma entidade de investimentos, fornecendo servicos de apoio & entidade de investimento, é
consolidada — todas as restantes subsidiarias sdo mensuradas ao justo valor.

As alteragbes a IAS 28 clarificam que uma entidade que n&o seja uma entidade de investimento e que
aplique o método de equivaléncia patrimonial na valorizagao de associadas ou joint ventures que sejam
entidades de investimento pode manter a valorizagdo ao justo valor destas entidades nas suas
subsidiarias.

As alteragdes sao aplicaveis retrospetivamente para exercicios iniciados em ou apés 1 de Janeiro de
2016.

Data de endosso: 22-09-2016 Data de publicagdo: 23-09-2016

IAS 27: Método da equivaléncia patrimonial nas demonstragdes financeiras separadas

O objetivo destas alteragbes é permitir a opgéo de usar o método da equivaléncia patrimonial na
mensuracao de subsididrias e associadas em contas separadas. As opgdes de mensuracdo da IAS 27
para reconhecer investimentos em subsidiarias, joint-ventures a associadas passam a ser: (i) custo, (ii) em
conformidade com o IFRS 9 (ou IAS 39) ou (i) método da equivaléncia patrimonial, devendo ser aplicada
a mesma contabilizagao para cada categoria de investimentos.

Consequentemente foi também efetuada uma alteragéo na IFRS 1 - Adog&o pela primeira vez das Normas
Internacionais de Relato Financeiro com vista a permitir a quem adote as IFRS pela primeira vez e use a
equivaléncia patrimonial nas demonstrages financeiras separadas possa também usufruir da isengéo
relativas a combinagdes de negdcios passadas na mensuragao inicial do investimento.

As alteragbes sao aplicaveis retrospetivamente para exercicios iniciados em ou apés 1 de Janeiro de
2016.

Data de endosso: 18-12-2015 Data de publicagdo: 23-12-2015
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IAS 1 Iniciativa de divulgacéo: alteragdes a IAS 1

Estas alteragbes clarificam, em vez de alterar significativamente, os requisitos atuais da IAS 1. As
alteragbes a IFRS resumem-se, por temas, da seguinte forma:

Materialidade

A decisdo sobre a agregacdo de informagdo nas demonstragdes financeiras e nas notas & matéria que
requer julgamento tendo em conta todos os factos e circunstancias. Na compreensao das demonstragdes
financeiras: (i) esta n&o pode ser reduzida por obscurecimento de informagées materiais com informacgbes
irelevantes ou através da agregagdo de itens materiais que tém diferentes naturezas ou fungdes, (i) a
divulgagao de informagées imaterial ndo é proibida, a menos que a informagéo material seja obscurecida e
(i) € mais provavel que a desagregagéo de informag&o adicione transparéncia do que o contrario. As
orientacbes sobre a materialidade s&o aplicaveis mesmo quando uma IFRS exige uma divulgagéo
especifica ou descreve requisitos minimos de divulgag&o. Deve também ser avaliado se, para além das
divulgagcbes especificas, devem ser incluidas divulgagdes adicionais para tornar as demonstracbes
financeiras compreensiveis.

Informacéo a ser apresentada nas demonstracdes financeiras

As exigéncias de apresentaglo para os itens em cada linha da demonstragdo da posigao financeira
e da demonstragao de resultados podem ser cumpridas desagregando, nestas pegas financeiras, as
rubricas incluidas em cada item de cada linha. Quando forem usados subtotais, estes: (i) devem
conter apenas reconhecidos e mensurados de acordo com as IFRS, (i) devem ser apresentados e
rotulado de tal forma que o subtotal seja compreensivel, (iii) devem ser consistentes de um periodo
para o outro, (iv) ndo devem ser exibidos com mais destaque do que os totais e subtotais exigidos
pelas IFRS. Na demonstragdo dos resultados € na demonstrago do resultado integral os subtotais
adicionais devem ser reconciliados com os subtotais exigidos identificando cada linha excluida. Na
demonstracao do rendimento integral a quota-parte dos itens relacionados com associadas e joint
ventures deve ser apresentada de forma a poderem ser identificados os itens que serdo, ou n3o,
subsequentemente reclassificados para resultados do exercicio.

Estrutura das Notas

As entidades tém flexibilidade para ordenarem as notas da forma que entenderem mas ao decidirem
sobre a sistematizacdo devem ter-se em conta a compreensibilidade e comparabilidade das
demonstragdes financeiras. Exemplos de ordenacgéo das notas: (i) dar destaque as atividades mais
relevantes para a compreensao do desempenho financeiro da entidade e da posig&o financeira (ex.:
grupes de atividades operacionais especificas), (ii) agregar informagdo sobre itens que sejam
mensurados da mesma forma, (iii) ordem da demonstragae do resultado integral ou (iv) ordem da
demonstragao da posicao financeira.

Divulgacdes

IAS 1 ja nao se refere a um "resumo” das politicas contabilisticas e foram removidas as orientagdes
e os exemplos potencialmente inuteis para a identificagdo de uma politica contabilistica significativa
(embora se mantenha a descrigdo: politicas que os utilizadores das demonstragdes financeiras
esperariam que fossem divulgadas tendo em conta a entidade e a natureza das suas operagdes).Os
julgamentos significativos feitos na aplicagdo das politicas contabilisticas (exceto os que envolvem
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estimativas) devem ser divulgados juntamente com as respetivas politicas significativas ou outras
notas.

As alteragoes séo aplicaveis para exercicios iniciados em ou ap6s 1 de Janeiro de 2016. As entidades nio
necessitam de divulgar a informagdo exigida pelos paragrafos 28 a 30 da IAS 8 em relagéo a estas
emendas.

Data de endosso:  18-12-2015 Data de publicagdo: 19-12-2015

Melhorias anuais relativas ao ciclo 2012-2014

Nas Melharias anuais relativas ao ciclo 2012-2014, o IASB introduziu cinco melhorias em quatro normas
cujos resumos se apresentam de seguida:

IFRS 5 - Ativos ndo correntes detidos para venda e Operagdes descontinuadas

Esta melhoria clarifica que a alteragao de ativos nao correntes detidos para distribuigio a detentores
de capital para ativos n&o correntes detidos para venda e vice-versa nio determinam a alteragéo do
plano devendo ser consideradas como uma continuag&o do plano original do ativo, €, portanto, ndo
ha interrupcéo dos requisitos exigidos pela IFRS 5.

A aplicagdo deve ser prospetiva.

IFRS 7 — Instrumentos Financeiros: Divulgacdes
Elimina alguns requisitos de divulga¢des em demonstragées financeiras intercalares.

Adicionalmente, clarifica que quando uma entidade transfere um ativo financeiro pode reter o direito
a prestagao de um servigo em relagéo ao ativo financeiro mediante uma determinada quantia pré-
determinada, por exemplo um contrato de manutengao, e que, nestas circunstancias, para efeitos
de determinar quais as divulgagées a efetuar, deve ser analisado o envolvimento continuado que
resulta de tal contrato.

Nao é necessario aplicar as alteragdes para qualquer periodo apresentado que comece antes do
periodo anual no qual as alteragdes s&o aplicadas pela primeira vez. Esta isengdo é aplicavel
também a entidades que apliquem as IFRS pela primeira vez.

A aplicagéo deve ser retrospetiva.

IAS 34 - Relato Financeiro Intercalar

As divulgagbes relativas a eventos e transacgbes significativas passam a poder ser efetuadas,
indistintamente, diretamente nas demonstragdes financeiras intercalares ou por referéncia cruzada
para outros documentos de prestacéo de contas (ex.. Relatério de gestdo ou relatério de risco). No
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entanto, considera-se que as demonstragdes financeiras de intercalares estdo incompletas se os
respetivos utilizadores nao tiverem acesso, nos mesmos termos e ao mesmo tempo, a informagao
incluida por referéncia cruzada.

A aplicagéo deve ser retrospetiva.

As alteragbes s&o aplicaveis retrospetivamente para exercicios iniciados em ou apés 1 de Janeiro de
2016.

Data de endosso:  15-12-2015 Data de publicagdo: 16-12-2015

IAS 16 e a IAS 38: Clarificagdo sobre os métodos de calculo de depreciacdo e amortizagio
permitidos

As alteragbes esclarecem que o principio incluido nas normas é o de que os rendimentos refletem um
padrao de beneficios econoémicos que s&o gerados a partir da exploragdo de um negécio (do qual o ativo
faz parte) e, portanto, ndo refletem os beneficios econémicos que sdo consumidos através do uso do
ativo. Assim, a proporgéc de rendimentos gerados em relagéo aos rendimentos totais previstos gerar ndo
pode ser usada para depreciar os bens do ativo imobilizado sé podendo ser utilizada, em circunstancias
muito limitadas, para amortizar ativos intangiveis.

As alteragGes s&o aplicaveis prospectivamente para exercicios iniciados em ou apés 1 de Janeiro de 2016.

Data de endosso:  2-12-2015 Data de publicagdo: 3-12-2015

IFRS 11: Contabilizagdo da aquisigdo de participagdes em operagdes conjuntas

As emendas exigem que uma entidade que adquira uma participagdo numa operagdo conjunta em que a
atividade dessa operagé@o constitua um negdcio, aplique, na propor¢do da sua quota-parte, todos os
principios sobre combinagSes de negdcios constantes da IFRS 3 — Combinages de Negocios € outras
IFRS que ndo conflituem com a IFRS 11 e faga as correspondentes divulgagées exigidas por tais normas
relativamente a combinagGes de negdcios.

As emendas também se aplicam se na formagdo da operagdo conjunta a entidade tiver contribuido com
um negoécio.

No caso de uma aquisicao de uma participagdo adicional numa operagdo conjunta em que a atividade da
operagéo conjunta constitua um negécio, a participagdo anteriormente detida nio deve ser remensurada
se o operador mantiver o controlo conjunto.

As alteragdes sdo aplicaveis prospectivamente para exercicios iniciados em ou apés 1 de Janeiro de 2016,

Data de endosso: 24-11-2015 Data de publicagdo: 25-11-2015
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1.2.3. Novas normas e interpretagdes ja emitidas mas que ainda néo séo obrigatérias

Ja endossadas pela UE

IFRS 9 Instrumentos financeiros
O resumo desta norma por temas é o seguinte:
Classificagdo e mensuragao de ativos financeiros

° Todos os ativos financeiros s&o mensurados ao justo valor na data do reconhecimento inicial,
ajustado pelos custos de transag&o no caso de os instrumentos n3o serem contabilizadas pelo valor
justo através de resultado (FVTPL). No entanto, as contas de clientes sem uma componente de
financiamento significativa sdo inicialmente mensuradas pelo seu valor de transagdo, conforme
definido na IFRS - 15 rendimentos de contratos com os clientes.

° Os instrumentos de divida sao posteriormente mensurados com base nos seus fluxos de caixa
contratuais e nc modelo de negécio no qual tais instrumentos sdo detidos. Se um instrumento de
divida tem fluxos de caixa contratuais que sdo apenas os pagamentos do principal e dos juros sobre
0 capital em divida e € detido dentro de um modelo de negécio com o objetivo de deter os ativos
para recolher fluxos de caixa contratuais, entdo o instrumento é contabilizado pelo custo amortizado.
Se um instrumento de divida tem fluxos de caixa contratuais que sio exclusivamente os
pagamentos do capital e dos juros sobre o capital em divida e é detido num modelo de negdcios
cujo objetivo & recolher fluxos de caixa contratuais e de venda de ativos financeiros, ent3o o
instrumento & medido pelo justo valor através do resultado integral (FVTOCI) com subsequente
reclassificacéo para resultados.

° Todos os outros instrumentos de divida sdo subsequentemente contabilizados pelo FVTPL. Além
disso, existe uma opgéo que permite que os ativos financeiros no reconhecimento inicial possam ser
designados como FVTPL se isso eliminar ou reduzir significativamente descompensacgéo
contabilistica significativa nos resultados do exercicio.

e Os instrumentos de capital sdo geralmente mensurados ao FVTPL. No entanto, as entidades tém
uma opgao irrevogavel, numa base de instrumento -a- instrumento, de apresentar as variagdes de
justo valor dos instrumentos n&o-comerciais na demonstragcdo do rendimento integral (sem
subsequente reclassificagéo para resultados do exercicio).

Classificag&o e mensuragdo dos passivos financeiros

° Para os passivos financeiros designados como FVTPL usando a opgdo do justo valor, a quantia da
alteragcdo no valor justo desses passivos financeiros que seja atribuivel a alteragbes no risco de
crédito devem ser apresentada na demonstrag¢do do resultado integral. O resto da alteragdo no justo
valor deve ser apresentado no resultado, a ndo ser que a apresentacéo da alteracéo de justo valor
relativamente ao risco de crédito do passivo na demonstragdo do resultado integral va criar ou
ampliar uma descompensagao contabilistica nos resultados do exercicio.

N
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® Todas os restantes requisitos de classificagdo e mensuragéo de passivos financeiros da IAS 39
foram transportados para IFRS 9, incluindo as regras de separagdo de derivados embutidos e os
critérios para usar a op¢ao do justo valor.

Imparidade

° Os requisitos de imparidade s@o baseados num modelo de perda esperada de crédito (PEC), que
substitui o modelo de perda incorrida da IAS 39.

° O modelo de PEC aplica-se: (i) aos instrumentos de divida contabilizados ao custo amortizado ou
ao justo valor atraves de rendimento integral, (i) & maioria dos compromissos de empréstimos, (jii)
aos contratos de garantia financeira, (iv) aos ativos contratuais no ambito da IFRS 15 e (v) &s contas
a receber de locagbes no ambito da |AS 17 - Locagdes.

° Geralmente, as entidades sdo obrigadas a reconhecer as PEC relativas a 12 meses ou a toda a
vida, dependendo se houve um aumento significative no risco de crédito desde o reconhecimento
inicial (ou de quando o compromisso ou garantia foi celebrado). Para contas a receber de clientes
sem uma componente de financiamento significativa, e dependendo da escolha da politica
contabilistica de uma entidade para outros créditos de clientes e contas a receber de locagdes pode
aplicar-se uma abordagem simplificada na qual as PEC de toda a vida s30 sempre reconhecidas.

° A mensuragéo das PEC deve refletir a probabilidade ponderada do resultado, o efeito do valor

temporal do dinheiro, e ser baseada em informacgéo razoavel e suportavel que esteja disponivel sem
custo ou esforgo excessivo.

Contabilidade de cobertura

° Os testes de eficacia de cobertura devem ser prospetivos e podem ser qualitativos, dependendo da
complexidade da cobertura, sem o teste dos 80% - 125%.

e Uma componente de risco de um instrumento financeiro ou nao financeiro pode ser designada como
o item coberto se a componente de risco for identificavel separadamente e mensuravel de forma
confiavel.

° O valor temporal de uma opgéo, o elemento forward de um contrato forward e qualquer spread base

de moeda estrangeira podem ser excluidos da designagao como instrumentos de cobertura e serem
contabilizado como custos da cobertura.

o Conjuntos mais alargados de itens podem ser designados como itens cobertos, incluindo
designagdes por camadas e algumas posicdes liquidas.
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A norma ¢ aplicavel para exercicios iniciados em ou ap6s 1 de Janeiro de 2018. A aplicagdo antecipada é
permitida desde que devidamente divulgada. A aplicacdo varia consoante os requisitos da norma sendo
parcialmente retrospetiva e parcialmente prospetiva.

Data de endosso:  22-11-2016 Data de publicagdo: 29-11-2016

IFRS 15 Rédito de contratos com clientes

Esta norma aplica-se a todos os rendimentos provenientes de contratos com clientes substituindo as
seguintes normas e interpretagdes existentes: IAS 11 - Contratos de Construcdo, IAS 18 — Rendimentos,
IFRIC 13 - Programas de Fidelizacéo de Clientes, IFRIC 15 - Acordos para a construgdo de iméveis, IFRIC
18 - Transferéncias de ativos de clientes e SIC 31 - Receitas - Operagbes de permuta envolvendo servicos
de publicidade). A norma aplica-se a todos os réditos de contratos com clientes exceto se o contrato
estiver no ambito da IAS 17 (ou IFRS 16 — Locagdes quando for aplicada).

Também fornece um modelo para o reconhecimento e mensuragdo de vendas de alguns ativos nao
financeiros, incluindo alienagdes de bens, equipamentos e ativos intangiveis.

Esta norma realga os principios que uma entidade deve aplicar quando efetua a mensuragdo e o
reconhecimento do rédito. O principio base é de que uma entidade deve reconhecer o rédito por um
montante que reflita a consideragao que ela espera ter direito em troca dos bens e servigos prometidos ao
abrigo do contrato.

Os principios desta norma devem ser aplicados em cinco passos: (1) identificar o contrato com o cliente,
(2) identificar as obrigagdes de desempenho do conirato, (3) determinar o prego de transacéo, (4) alocar o
preco da transagéo as obrigagbes de desempenho do contrato e (5) reconhecer os rendimentos quando a
entidade satisfizer uma obrigagao de desempenho.

A norma requere que uma entidade aplique o julgamento profissional na aplicagdo de cada um dos passos
do modelo, tendo em consideragdo todos os factos relevantes e circunstancias.

Esta norma também especifica como contabilizar os gastos incrementais na obtengdo de um contrato e os
gastos diretamente relaciocnados com o cumprimento de um contrato.

A norma deve ser aplicada em exercicios que se iniciem em ou apés 1 de Janeiro de 2018. A aplicagdo
antecipada € permitida desde que devidamente divulgada. A aplicagdo € retrospetiva, podendo as
entidades escolher se querem aplicar a full retrospective approach” ou a “modified retrospective approach’.

Data de endosso: 22-09-2016 Data de publicagdo: 29-10-2016
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Ainda ndo endossadas pela UE

IFRS 14 Contas de diferimento relacionadas com atividades reguladas

Esta norma permite que uma entidade, cujas atividades estejam sujeitas a tarifas reguladas, continue a
aplicar a maior parte das suas politicas contabilisticas do anterior normativo contabilistico relativas a
contas de diferimento relacionadas com atividades reguladas ao adotar as IFRS pela primeira vez.

Nao podem aplicar a norma: (i) as entidades que ja preparam as demonstragdes financeiras em IFRS, (i)
as entidades cujo atual normativo contabilistico ndo permite o reconhecimento de ativos e passivos
regulatérios e (iii) as entidades cujo atual normativo contabilistico permite o reconhecimento de ativos e
passivos regulatérios mas que ndo tenham adotado tal politica nas suas contas antes da adogdo das
IFRS.

As contas de diferimento relacionadas com atividades reguladas devem ser apresentadas numa linha
separada da demonstragdo da posicao financeira e os movimentos nestas contas devem ser apresentados
em linhas separadas na demonstragdo de resultados e na demonstragdo do resultado integral. Deve ser
divulgada a natureza e os riscos associados a ftarifa regulada da entidade e os efeitos de tal
regulamentagdo nas suas demonstragdes financeiras.

As alteragBes s&o aplicaveis prospectivamente para exercicios iniciados em ou apés 1 de Janeiro de 2016.
A aplicagdo antecipada é permitida desde que devidamente divulgada.

A Uni&c Europeia (UE) decidiu nao langar o endosso desta norma intermédia e esperar pela norma final.

IFRS 16 Locagoes

O ambito da IFRS 16 inclui as locagdes de todos os ativos, com algumas exce¢bes. Uma locagdo é
definida como um contrato, ou parte de um contrato, que transfere o direito de uso de um bem (o ativo
subjacente) por um periodo de tempo em troca de um valor.

A IFRS 16 requere que os locatarios contabilizem todos as locagdes com base num modelo Unico de
reconhecimento no balango (on-balance model) de forma similar como o tratamento que a IAS 17 da as
locagbes financeiras. A norma reconhece duas excecdes a este modelo: (1) locagGes de baixo valor (por
exemplo, computadores pessoais) e locagdes de curto prazo (i.e., com um periodo de locagéo inferior a 12
meses). Na data de inicio da locagéo, o locatario vai reconhecer a responsabilidade relacionada com os
pagamentos da locagdo (i.e. o passivo da locagao) e o ativo que representa o direito a usar o ativo
subjacente durante o periodo da locagao (i.e. o direito de uso - “right-of-use” ou ROU).

Os locatarios terdo de reconhecer separadamente o custo do juro sobre o passive da locagdo e a
depreciagdo do ROU.

Os locatarios deverdo ainda de remensurar o passivo da locagao mediante a ocorréncia de certos eventos
(como sejam a mudanga do periodo do leasing, uma alteragdo nos pagamentos futuros que resultem de
uma alterac@o do indice de referéncia ou da taxa usada para determinar esses pagamentos). O locatario
ira reconhecer montante da remensuragao do passivo da locagdo como um ajustamento no ROU.
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A contabilizag&o por parte do locatario permanece substancialmente inalterada face ao tratamento atual da
IAS 17. O locador continua a classificar todas as locacdes usando os mesmos principios da IAS 17 e
distinguindo entre dois tipos de locagdes: as operacionais e as financeiras.

A norma deve ser aplicada para exercicios que se iniciem em ou apds 1 de Janeiro de 2019. A aplicagdo
antecipada € permitida desde que seja igualmente aplicada a IFRS 15. A aplicagéo é retrospetiva,
podendo as entidades escolher se querem aplicar a full retrospective approach’ ou a “modified
retrospective approach”.

IFRS 10 e IAS 28: Venda ou entrega de ativos por um investidor a sua associada ou
empreendimento conjunto

As emendas procuram resolver o conflito entre a IFRS 10 e a IAS 28 quando estamos perante a perda de
controlo de uma subsidiaria que € vendida ou transferida para associada ou empreendimento conjunto.

As alteragbes a IAS 28 introduzem critérios diferentes de reconhecimento relativamente aocs efeitos das
transagbes de venda ou entregas de ativos por um investidor (incluindo as suas subsidiarias consolidadas)
a sua associada ou empreendimento conjunto consoante as transagdes envolvam, ou ndo, ativos que
constituam um negécio tal como definido na IFRS 3 — Combinagdes de Negécios. Quando as transacdes
constituirem uma combinag&o de negécio nos termos requeridos, 0 ganho ou perda deve ser reconhecido,
na totalidade, na demonstragéo de resultados do exercicio do investidor. Porém, se o ativo transferido nao
constituir um negécio, o ganho ou perda deve continuar a ser reconhecido apenas na extensdo que diga
respeito aos restantes investidores (nao relacionados).

Em dezembro de 2015 o IASB decidiu diferir a data de aplicagdo desta emenda até que sejam finalizadas
quaisquer emendas que resultem do projeto de pesquiza sobre o método da equivaléncia patrimonial. A
aplicacdo antecipada desta emenda continua a ser permitida.

IAS 12 Reconhecimento de impostos diferidos ativos para perdas nio realizadas - alteragdes a IAS
12

O IASB emitiu alteragbes a IAS 12 para clarificar a contabilizagio de impostos diferidos ativos sobre
perdas nao realizadas em instrumentos de divida mensurados ao justo valor.

As alteragbes clarificam que uma entidade deve considerar se as regras fiscais do pais restringem as
fontes de proveitos tributaveis contra as quais podem ser efetuadas dedugées quando da reversio de uma
diferenga temporaria dedutivel. Adicionalmente, as alteragdes proporcionam orientagées sobre como uma
entidade deve determinar os seus proveitos tributaveis futuros e explicar as circunstancias em que esses
proveitos tributaveis podem incluir a recuperacao de certos ativos por um valor superior ao seu valor
contabilistico.

As alteragbes sdo aplicaveis para os exercicios anuais com inicio em ou apés 1 de janeiro de 2017. No
entanto, na aplicag&o inicial destas alteragbes, a alterag&o no capital préprio inicial do periodo comparativeo
mais antigo apresentado pode ser reconhecida nos resultados transitados iniciais do periodo comparativo
mais recente apresentado (ou em outra componente do capital préprio, conforme apropriade), sem alocar
essa alteragdo entre os resultados transitados iniciais e outras componentes de capital proprio. As

._\-‘“
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entidades que apliquem esta opgao devem divulgar esse facto. A aplicagdo antecipada é permitida desde
que devidamente divulgada.

IAS 7 Iniciativa de divulgacdo: alteragdes a IAS 7

As alteragbes a IAS 7 sdo parte do projeto de Iniciativas de divulgagao do IASB e vem auxiliar os
utilizadores das demonstragdes financeiras a entenderem melhor as alteragdes a divida da entidade. As
alteracdes requerem que uma entidade divulgue as alteragdes nas suas responsabilidades relacionadas
com atividades de financiamento, incluindo as alteragdes que surgem nos fluxos de caixa e de fluxos n3o-
caixa (tais como ganhos e perdas cambiais n&o realizados).

As alteragdes sdo aplicaveis para os exercicios anuais com inicio em ou apds 1 de janeiro de 2017. E
permitida a aplicagéo antecipada. As entidades n&o necessitam de divulgar a informagdo comparativa.

Clarificagbes a IFRS 15:

Em abril de 2016, o IASB emitiu emendas a IFRS 15 para enderegar diversos assuntos relacionados com
a implementacéo da norma. Sao as seguintes as emendas introduzidas:

° Clarificar quando é que um produto ou servigo prometido & distinto no &mbito do contrato

e Clarificar como se deve aplicar o guia de aplicagdo do tema principal versus agente, incluindo a
unidade de medida para a avaliagdo, como aplicar o principio do controlo numa transacao de um
servigco e como restruturar os indicadores

o Clarificar quando é que as atividades de uma entidade afetam significativamente a propriedade
intelectual (IP) a qual o cliente tem direito, @ que € um dos fatores na determinacgio se a entidade
reconhece o rédito de uma licenga ao longo do tempo ou num momento do tempo

° Clarificar o ambito das exceg6es para royalties baseados nas vendas (sales-based) e baseados na
utilizagéo (usage-based) relacionados com licengas de IP (o constrangimento no royalty) quando
ndo existem outros bens ou servigos prometidos no contrato

° Adicionar duas oportunidades praticas nos requisitos de transigdo da IFRS 15: (a) contratos
completos na full retrospective approach; e (b) modificagbes de contratos na transicio

Estas clarificagfes devem ser aplicadas em simultaneo com a aplicagdo da IFRS 15, para exercicios que
se iniciem em ou apos 1 de Janeiro de 2018. A aplicagcdo antecipada é permitida desde que devidamente
divulgada. A aplicagdo é retrospetiva, podendo as entidades escolher se querem aplicar a full retrospective
approach” ou a "modified retrospective approach”.
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IFRIC 22 Transag6es em moeda estrangeira e adiantamento da consideragio

Esta interpretagcdo vem clarificar que na determinagio da taxa de cAmbio A vista a ser usada no
reconhecimento inicial de um ativo, do gasto ou do rendimento (ou de parte) associados ao
desreconhecimento de ativos ou passivos n3o monetarios relacionados com um adiantamento da
consideragao, a data da transacéo € a data na qual a entidade reconhece inicialmente o ativo ou passivo
nao monetario relacionade com um adiantamento da consideracao.

Se ha multiplos pagamentos ou recebimentos de um adiantamento da consideragdo, a entidade deve
determinar a data da transagao para cada pagamento ou recebimento.

Uma empresa pode aplicar esta interpretagdo numa base de aplicagao retrospetiva total. Alternativamente
pode aplicar esta interpretagéo prospectivamente a todos os ativos, gastos e rendimentos que estejam no
seu ambito que sao inicialmente reconhecidos em ou apés:

(i) O inicio do periodo de reporte no qual a entidade aplica pela primeira vez a interpretagéo: ou

(i) O inicio do periodo de reporte apresentado como periodo comparativo nas demonstragdes
financeiras do exercicio em que a entidade aplica pela primeira vez a interpretagao.

A adogéo antecipada é permitida desde que devidamente divulgada.

Transferéncias de propriedades de investimento (alteragtes a IAS 40)

As alteragbes vém clarificar quando é que uma entidade deve transferir uma propriedade, incluindo
propriedades em construgédo ou desenvolvimento para, ou para fora de, propriedades de investimento.

As alteragbes determinam que a alteragdo do usoc ocorre quando a propriedade cumpre, ou deixa de
cumprir, a definigdo de propriedade de investimento e existe evidéncia da alteragdo do uso.

Uma simples alteragdo da intengdo do 6rgdo de gestdo para o uso da propriedade nio é evidéncia de
alteracao do uso.

As alteragBes s&o aplicaveis para os exercicios anuais com inicio em ou apos 1 de janeiro de 2018.

Uma entidade deve aplicar as alteragdes prospectivamente as alteragbes de uso que ocorram em ou apés
o inicio do pericdo anual em que a entidade aplica pela primeira vez estas alteragGes. As entidades devem
reavaliar a classificagdo das propriedades detidas nessa data e, se aplicavel, reclassificar a propriedade
para refletir as condigbes que existiam a essa data.

A aplicagéo retrospetiva s6 & permitida se possivel aplica-la sem que a mesma seja afetada por
acontecimentos que ocorreram posteriormente a data da sua aplicagao.

A aplicag&o antecipada & permitida desde que devidamente divulgada.

A )
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Melhorias anuais relativas ao ciclo 2014-2016

Nas Melhorias anuais relativas ao ciclo 2014-2016, o IASB introduziu cinco melhorias em trés normas
cujos resumos se apresentam de seguida:

IFRS 1 Adocdo pela primeira vez das IFRS

Esta melhoria veio eliminar a isengéo de curto prazo prevista para os adotantes pela primeira vez
nos paragrafos E3-E7 da IFRS 1, porque ja serviu o seu propésito (que estavam relacionados com
isencdes de algumas divulgagbes de instrumentos financeiros previstas na IFRS 7, isengbes ao
nivel de beneficios de empregados e isengdes ao nivel das entidades de investimento).

Esta melhoria € efetiva para periodos que se iniciem em ou apés 1 de janeiro de 2018.

IAS 28 Clarificagdo de que a mensuracao de participadas ao justo valor através de resultados
é uma escolha que se faz investimento a investimento

A melhoria veio clarificar que:

° Uma empresa que € uma empresa de capital de risco, ou outra entidade qualificavel, pode
escolher, no reconhecimento inicial e investimento a investimento, mensurar os seus
investimentos em associadas e/ou joint ventures ao justo valor através de resultados.

° Se uma empresa que ndo € ela propria uma entidade de investimento detém um interesse
numa associada ou joint venture que & uma entidade de investimento, a empresa pode, na
aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial, optar por manter o justo valor que essas
participadas aplicam na mensuragdo das suas subsididrias. Esta opgdo é tomada
separadamente para cada investimento na data mais tarde entre (a) o reconhecimento
inicialmente do investimento nessa participada; (b) essa participada tornar-se uma entidade
de investimento; e (c) essa participada passar a ser uma empresa-méae.

Estas melhorias devem ser aplicadas retrospetivamente e sao efetivas a partir de 1 de janeiro de
2018. E permitida a adogdo antecipada desde que devidamente divulgada.

IFRS 12 Divulgacdes de interesses em outras entidades

Esta melhoria veio clarificar que os requisitos de divulgagdo da IFRS 12, para além dos previstos
nos paragrafos B10 a B16, s&o aplicaveis aos interesses de uma entidade em subsidiarias, joint
ventures ou associadas (ou parte do seu interesse em joint ventures ou associadas) que sejam
classificadas (ou que estejam incluidas num grupo para venda que esta classificado) como detidas
para venda.

Esta melhoria € efetiva para periodos que se iniciem em ou apos 1 de janeiro de 2017 e deve ser
aplicada retrospetivamente.
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1.3 Informagao comparativa

A Sociedade nao procedeu a alteragdes de praticas e politicas contabilisticas, pelo que todos os valores
apresentados sao comparaveis, nos aspetos relevantes, com os do exercicio anterior.

1.4 Ativos Financeiros Disponiveis para Venda

Os ativos financeiros classificados como disponiveis para venda, apds o reconhecimento inicial, sio
subsequentemente mensurados ao justo valor. Os ativos Financeiros disponiveis para venda sdo
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 determinagao do nivel
de declinio em que se considera "significativo ou prolongado" requer julgamentos. Neste contexto a
sociedade considera um declinio significativo, uma variagdo de 20% na valorizag4o dos titulos ocorrido
durante o prazo maximo de um ano.

1.5 Qutros Ativos Fixos Tangiveis

Os ativos fixos tangiveis s&o valorizados ao custo da aquisicdo. As amortizagdes sdo efetuadas pelo
meétodo das quotas constantes, por duodécimos, a taxas calculadas para que o valor dos bens seja
reintegrado durante a sua vida Util estimada. O custc de aquisicdo ¢ amortizado durante os seguintes
periodos de vida util:

Equipamento basico 3a10anos
Equipamento de transporte 4 anos
Equipamento administrativo 8 anos

1.6 Ativos Intangiveis

Os ativos intangiveis sdo valorizados ao custo da aquisi¢do, deduzido das amortizagdes. As amortizacoes
sdo efetuadas pelo método das quotas constantes, por duodécimos, ao longo da vida util estimada dos
ativos, que actualmente é de 3 anos.

1.7 Qutros Ativos

Os outros Ativos s@o reconhecidos ao Justo valor. A imparidade é estabelecida quando ha evidéncia de
que a entidade ndo recebera a totalidade ou parte do montante em divida. Se assim for ¢ de imediato
reconhecida a respetiva perda por imparidade na demonstragdo dos resultados.
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1.8 Qutros Passivos

Os outros passivos sao registados pelo seu valor nominal.

1.9 Caixa e Disponibilidades em Outras Instituicies de Crédito

A Caixa e disponibilidades em Qutras Instituicdes de Crédito incluem caixa e depésitos bancarios de curto
prazo de elevada liquidez e com maturidades iniciais até trés meses.

1.10 Rendimentos de Comissées

Os rendimentos de comissbes auferidos pela sociedade sdo determinados tendo em consideragao o
estabelecido nos regulamentos de gestdo, nos contratos de gestdio discricionaria, e nos contratos de
consultoria de investimento, consoante se trate de comisses de gestdo de fundos de investimento,
Administragdo de Valores ou servigos de consultoria ao investimento respetivamente. Estes proveitos sao
reconhecidos no exercicio a que respeitam independentemente do seu recebimento.

1M Impostos sobre 0 Rendimento (correntes e diferidos)

O custo com impostos sobre o rendimento corresponde ao imposto corrente. O imposto corrente é
apurado com base na taxa legal em vigor.

A sociedade encontra-se sujeita ao Imposto s/ Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) & taxa de 21%.
Ao valor da coleta de IRC, assim apurado, acresce ainda derrama e tributagdo auténoma sobre os
encargos e as taxas previstas no artigo 88.° do Coédigo do IRC.

Os ativos e passivos por impostos diferidos sdo calculados e avaliados numa base anual, utilizando as
taxas de tributag@o que se antecipem estarem em vigor a data de reversé@o das diferencas temporarias,
que correspondem &s taxas aprovadas ou substancialmente aprovadas na data do balango. Os ativos por
impostos diferidos apenas sdo registados na medida em que seja provavel a existéncia de lucros
tributaveis 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 ativos financeiros
disponiveis para venda ao justo valor.

De acordo com a legislagao em vigor, as declaragdes fiscais estao sujeitas a revisao e correccdo por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranga Social). E
expetativa da Sociedade que eventuais corregbes resultantes de processos de revisdo das declaragdes
fiscais e eventuais inspegdes futuras por parte das Autoridades fiscais, ndo deverdo ter um efeito
significativo nas demonstragdes financeiras.
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1.12  Reconhecimento de Outros 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 especializagao do exercicio.

1.13  Valores Administrados pela Instituicdo

Os titulos registados na conta “95 - Responsabilidades por prestagdo de servicos” so valorizados de
acordo com as seguintes regras:

i. Os valores mobilidarios admitidos a cotacdo sao valorizados diariamente, com base na ultima
cotagao disponivel no momento de referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizagéo da
carteira. Caso néo exista cotagdo nesse dia, utiliza-se a ultima cotagao disponivel;

ii. As unidades de participacéo dos fundos de investimento que comp&em a carteira sdo valorizadas
de acordo com a periodicidade de valorizagao do fundo (diaria, semanal ou mensal), com base no
valor conhecido e divulgado pela respetiva Entidade gestora no dia de valorizago dos Fundos, e
disponivel no momento de referéncia;

2. Caixa e Disponibilidades em Qutras Instituices de Crédito

Em 31 de Dezembro de 2016 estas rubricas tém a seguinte composicdo:

2016 2015
Caixa 235 173
Depositos & Ordem 426.830 540.451

427.066 540.624

3. Ativos Financeiros Disponiveis para VVenda

Em 31 de Dezembro de 2016 esta rubrica tem a seguinte composigao:

2016 2015
Titulos - Investimento — De divida publica portuguesa 7.811 8.129

~ ¥
- _I \I 4
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DUNAS CAPITAL
Titulo

Os ativos que compbem a carteira de titulos - investimento sdo:
OT 4,80% JUN 2020 (ISIN: PTOTECOEN029)

. r
Quantidade Nk

Valor
Nominal

Medio
700.000

Valorde Valorde
0,01

Cotagao
0,82357

Balango

1,11585
Estes titulos encontram-se a garantir o Sistema de Indemnizagdo aos Investidores, de acordo com o
Mobiliarios de 20 de Janeiro de 2000.

7.811
Decreto-Lei n.° 222/99 de 22 de Junho e Regulamento n.° 2 da Comissdo do Mercado de Valores
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6. Ativos e Passivos por Impostos Correntes e por Impostos Diferidos

No exercicio de 2016 foram faturados & Dunas Capital honoréarios de servigos, prestados pela sociedade
de advogados Cuatrecasas, Gongalves Pereira & Associados, anteriores a 1 de janeiro de 2016, no ambito
do processo de estruturagéo, aprovagdo e constituigdo do fundo VEGA FCR os quais foram refletidos, pela
sua natureza, em resultados transitados (Nota 10).

Desta alteragdo resultam impactos fiscais que tém como consequéncia um adicional do imposto corrente,
no montante de 1.257 euros, por alteragdo das taxas de tributagéo auténoma e anulagdo da coleta e da
derrama, na sequéncia do apuramento de um resultado fiscal negativo, e na anulagédo do anterior
consumo do imposto diferido por prejuizos fiscais que se encontrava registado, no montante de 11.974
euros (Nota 10).

Decorrente desta alteracdo as demonstragbes financeiras do exercicio de 2016 e respetivas notas,
divulgadas no presente relatério e contas, s@o apresentadas expressando a sua comparagdo com as
contas aprovadas do exercicio de 2015 e com a reexpress3o do resultado de 2015 fruto da contabilizagao
dos honorarios acima referidos, relativamente as rubricas fiscais onde tal reexpresséo teve impacto, os
guais se descrevem seguidamente:

Ativos por impostos correntes

2016 2015 2615
Reexpresso
Ativos por impostos correntes
Pagamentos por conta 3.218 49663 49.663
Pagamento especial por conta 6.274 6.274 6.274
Retengéo na fonte 84 84 84
9.576 56.021 56.021
Passivos porimpostos correntes
IRC a pagar 2016 10.736 24424 24 424
IRC a pagar 2015 - Substituicao 6421 - 1.297
17.157 24 424 25721
Demonstragbes Financeiras 2015 Modelo 22 - 2015 Notas
Inicial Reexpresso Inicial Substituigdo Impacto
Resultado fiscal 81.454 (114.374) 81978 (113.851)
Consumo de PF de 2012 (57.018) - (57.383) - (57.383)
Matéria Colectavel 24436 - 24.593 -
Coleta 5132 - 5165 = 5165 Adicional do imposto
Pagamento especial por conia {65.132) - {5.165) - (5.165)  Reconhecimento no ativo
Retengdes na fonte (84) (84) (84) (84) &
Pagamentos por conta (49.663) (49.663) (49.663) (49.663) -
Derrama 1.222 - 1.230 - 1.230 Adicional do imposto
Tributacdes autbnomas 18.070 25.721 18.070 25.721 (7.651)  Adicional do impesto
Total imposto (30.455) (24.026) {(30.447) (24.025) (6.421)
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Ativos por impostos diferidos

2016 2015 0t8
Reexpresso
Ativos por impostos diferidos
Provisées sobre Devedores - 1.856 1.856
Prejuizos Fiscais 58.409 46.436 58.409
58.409 48.292 60.266
Passivos porimpostos diferidos
Instrumentos Financeiros 303 374 374
O movimento na rubrica de impostos diferidos foi como segue:
2015 2016
#15 Reexpresso Capitais Proprios Resultados Saldo Finel
Instrumentos Financeiros (374) (374) 72 - (303)
Provisbes sobre Devedores 1.856 1.856 - (1.856) -
Prejuizos Fiscais 46.436 58.409 11.974 - 58.409
48.292 60.266 11.974 (1.8586) 58.409

Em 31 de dezembro de 2016, a Dunas regista o montante de 58.409 euros de imposto por prejuizos
fiscais, correspondente aos prejuizos fiscais gerados em 2012 e 2013, no montante agregado de 278.139

eurgs.

Relativamente aos prejuizos fiscais de 2015 e 2016, no montante agregado de 306.618 euros a Dunas
Capital, por prudéncia e tendo em consideragao a incerteza da evolugao da atividade para os proximos
anos, decidiu ndo registar o imposto diferido ativo por prejuizos fiscais, no montante agregado de 64.390

euros.

Decorrente das corregdes de exercicios anteriores efetuadas em resultados transitados e da reexpressao
do resultado do exercicio de 2015, foi anulado ¢ anterior consumo de imposto diferido por prejuizos fiscais
registado, no montante de 11.974 euros.

Igualmente, procedeu-se a anulag&o do imposto diferido, no montante de 1.856 euros, relativo a provisao
para divida de terceiros extinta em 2016.
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7. Qutros Ativos

Em 31 de Dezembro de 2016, esta rubrica tem a seguinte composigéo:

2016 2015
Devedores e outras aplicagGes
Sector Publico e Administrativo - IVA a recuperar - 1.903
Dewvedores e credores diversos 475.708 436.453
475708 438.356
Rendimentos a receber
Por administragdo de valores - 10510
Por organismos de investimento colectivo 62.544 99.935
Por fundos de capital de risco 13 201.343
Por senvigos de consultoria 50.052 33.714
Outros rendimentos a receber 1.836 -
114.446 345502
Despesas com encargos diferidos
Seguros 3.772 3.131
Qutras rendas 27.244 27.218
Informacgétes 3.307 3.238
34323 33.587
624.477 817.445

Em 31 de Dezembro de 2016, a rubrica de devedores e credores diversos regista os saldos com as
entidades relacionadas e a rubrica de rendimentos a receber regista o valor das comissées a receber que
serdo liqguidadas no ano de 2017.

Na rubrica de devedores e credores diversos, encontra-se registado o montante de 56.375 euros,
correspondente & fatura emitida, em Dezembro de 2016 a empresa-mae, Dunas Capital S.A. (Nota 14),
que foi parcialmente liquidada no primeiro trimestre de 2017 e o montante de 419.432 euros referente a
saldos com outras entidades relacionadas (Nota 21).

No ambito do saldo com outras entidades relacionadas € de salientar a redugdo do saldo com as
empresas do perimetro do VEGA FCR, no montante de 72.488 euros, e 0 aumento liquido do saldo com
acionistas no montante de 62.145 euros.

Néo existindo qualquer expetativa de recuperagao de uma divida de terceiros, no montante de 8.251
euros, procedeu-se em 2016 a exting@o da mesma e a anulagdo da respetiva provisio anteriormente
registada.

A rubrica de despesas com encargos diferidos inclui as transagdes para as quais néo é adequado o seu
integral reconhecimento nos resultados do periodo em que ocorram mas que devem ser reconhecidos nos
resultados dos periodos seguintes.
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8. Qutros Passivos

Em 31 de Dezembro de 2016, esta rubrica apresenta a seguinte composigao:

2016 2015
Credores e outros recursos
Sector publico e administrativo - IVA a pagar 20.079 -
Sector publico administrativo - Retengéo de impostos na fonte 18.809 10.329
Sector publico administrativo - contribuigdes para a seguranca social 16.386 10.692
Fornecedores de bens de locacio financeira - 5836
Outros fornecedores 45034 74.586
100.308 101.343
Encargos a pagar
Por gestdo de organismos de investimento coletivo 39.506 57.444
Por gestdo de fundos de capital de risco 66.398 1.890
Por gastos com pessoal 76.226 66.623
Por gastos gerais administrativos 27.071 44937
209.201 170.894
309.509 272.237

Em 31 de dezembro de 2016, o saldo da rubrica de encargos a pagar por gest@o de fundos de capital de
risco, corresponde ao montante ndo faturado das comissbes devidas no ambito de contratos de
consultoria, celebrados com entidades terceiras, no ambito de apoio ao desenvolvimento da atividade do
VEGA FCR.

9. Capital

Em 31 de Dezembro de 2016 o capital social é constituido por 1.206.000 acgdes, de valor nominal de 1,00
Euro por agao, encontrando-se totalmente realizado.

10. Resultados Transitados

Nos termos da aprovagdo de contas do ano de 2015, foi transferido para a ribrica de resultados
transitados o resultado liquido do exercicio anterior, no montante de 41.644 Euros.

Foi no exercicio de 2016 registado nesta rubrica, corregdes relativas ao exercicio anterior, 0 montante de
195.828 Euros referente a honorarios com os advogados no ambito dos servigos prestados para a
constituicdo do fundo VEGA FCR e o respetivo impacto fiscal liquido positivo de 10.717 euros (Nota 6).
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11. Juros e Rendimentos Similares

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

2016 2015
Juros e rendimentos similares de outros ativos financeiros 336 336
Juros e encargos similares (90) (616)
246 (280)
12. Rendimentos e Encargos com Servigos e Comissées
Esta rubrica tem a seguinte composigéo:
2016 2015
Rendimentos de comissdes
Por administragéo de valores - 70.059
Por gestdo de organismos investimento coletivo 332.094 633.455
Por servigos de consultoria 299478 457.597
Por gestao de fundos de capital de risco 799.662 201.343
Outras comissdes recebidas 101.641 155.651
1.532.874 1.518.105
Encargos com comissodes
Por gestdo de organismos investimento coletivo 218.274 372217
Por gestdo de fundos de capital de risco 354.028 1.890
Outros senvigos bancarios prestados 1.326 7.515
573.628 381.621

Os rendimentos de comissdes por administrag@o de valores, corresponde a remuneragéo da sociedade,
pela sua atividade de gestdo individualizada de carteiras. Esta comissao € calculada diariamente sobre o
valor de cada carteira, por aplicagéo de uma taxa definida nas respetivas condigbes particulares de cada
contrato de gestdo e registado na rubrica de “Rendimentos de Servigos e ComissGes” da Demonstragio
dos Resultados.

No exercicio findo de 2016, em virtude da elevada volatilidade dos mercados ocorrida no primeiro trimestre
do ano, foi definido pelo Conselho de Administragao da Sociedade n3o proceder & cobranga de comissdes
de gestao fixa, no Ambito da atividade de gestao discricionaria.

Adicionalmente, os rendimentos por gestdo de organismos de investimento coletivo, corresponde &
remuneragéo da sociedade pela gestéo dos fundos mobiliarios domiciliados em Portugal. Esta comissao é
calculada diariamente, por aplicagdo de uma taxa definida nos respetivos regulamentos de gestao, sobre o
patriménio liquido dos fundos, sendo registado na rubrica “Rendimentos de Servicos e Comissfes” da
Demonstragéo dos Resultados.

Os rendimentos por gestao de fundos de capital de risco, corresponde a remuneragéo da sociedade pela
gestéo do VEGA FCR e € calculada por aplicag&o da taxa definida no regulamento de gestéo sobre o valor
do capital subscrita.
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Os rendimentos de comissGes por servicos de consultoria correspondem a remunerac&o da sociedade

pelos servicos de consultoria para investimento que foram prestados a clientes institucionais nacionais e
estrangeiros.

Os rendimentos de outras comissdes recebidas, corresponde a comissées recebidas pela execugdo de
operagbes no mercado de capitais.

Os encargos com comissdes por servigos prestados por terceiros em organismos de investimento coletivo,

corresponde a comiss&o paga no ambito dos contratos de parceria celebrados com terceiras entidades,
para a gestao do patriménio dos fundos.

13. Resultados em Operacdes Financeiras

Em 31 de Dezembro de 2016 esta rubrica tem a seguinte composigéo:

2016 2015
Ganhos em diferengas cambiais 7.021 13.424
Perdas em diferengas cambiais (6.954) (12.605)
68 819
14, Outros Resultados de Exploragdo
Em 31 de Dezembro de 2016 esta rubrica tem a seguinte composigao:
2016 2015
Outros Encargos
Rendas de locagdo operacional - 10693
Sistema de Indemnizacio aos Investidores 1.500 500
Quotizagées e donativos 15.100 10.865
Outros encargos e gastos operacionais 6 5787
Outros impostos 96.754 25130
113.359 52.975
Outros Rendimentos
Qutros ganhos e rendimentos operacionais 35.331 1.635
(78.028) (51.339)

A rubrica de outros impostos, regista um aumento significativo do IVA suportado, decorrente da
substancial alteragdo na estrutura de proveitos da sociedade, nomeadamente, do racio pro-rata das
atividades sujeitas a IVA e das atividades isentas.

Na rubrica de outros resultados de exploragdo, encontra-se registado o montante de 45.841 (Nota 7),
referente & faturagdo dos encargos com os servigos realizados na area juridica e de consultoria,
suportados pela Dunas Capital — Gestdo de Activos — SGFIM, SA, no ambito dos processos due diligence
para aquisi¢éo de participagdes financeiras em sociedades gestoras de fundos.

\
— \ Sy
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Igualmente, de acordo com a deliberagdo da administragéo, procedeu-se & anulagdo da comissdo de

gestéo discricionaria do ano anterior, no montante de 10.510 euros.

15. Gastos com Pessoal

Em 31 de Dezembro de 2016 esta rubrica tem a seguinte composig&o:

2016 2015
Remuneragéo dos 6rgdos de gestio e de fiscalizagdo 208.644 238294
Remuneragao dos empregados 263.164 192919
Encargos sociais
Seguranga social 111.370 92.266
Outros encargos sociais 5233 4192
Qutros custos com pessoal 9513 2.181
597.924 529852

No exercicio de 2015 a remuneragéo dos drgaos de gestdo inclui o prémio pago aos administradores, no
montante de 35.250 euros. Em 2016, a remuneragdo dos 6rgdos de gestdo apenas corresponde ao

vencimento base, o qual ndo regista quaisquer alteragbes face ao ano anterior.

O aumento da rubrica de gastos com a remuneragdo dos empregados, decorre da admissdo de novos
funcionarios, para reforco da equipa de colaboradores do departamento de operagées e contabilidade
(incorporado em Agosto de 2015) € em consequéncia da decisfo estratégica de desenvolvimento de uma

nova area de imobiliario.

Nos outros custos com pessoal, encontra-se registado o montante suportado com a indeminizagio paga

por rescisdo contratual, no montante de 6.950 euros.
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16. Gastos Gerais Administrativos

Em 31 de Dezembro de 2016 esta rubrica tem a seguinte composig&o:

2016 2015
Agua, energia e combustiveis 6.671 12.691
Material de consumo corrente 11.203 13.025
Outros fornecimentos e senvigos 8.136 9.030
Rendas e alugueres 85.974 53.845
Comunicagdes 9.630 9.749
DeslocagOes, estadas e representacéo 48.937 61.089
Publicidade 80 5.000
Conservagéo e reparagao 5.481 3.280
Transportes - 1.240
Formacao 200 823
Seguros 2187 1.605
Servigos Especializados
Avengas e Honorarios 75.493 65.900
Judiciais contencioso e notariado 1.300 12.137
Informatica 23183 23.262
Seguranca e limpeza 2.801 3.017
Informacgdes 61.354 59.583
Bancos de dados 360 480
Consultores externos 47.035 37.515
Auditores externos 14.850 13.800
Qutros -
Senvigos Juridicos e Financeiros (" 32.084 59.522
Qutros 15.922 9.548
452 882 456.141

(1) Na Demonstragdo de Resultados, onde se encontra explicitada a reexpressdo de 2015, estd refletico nesta rubrica os
honorarios com advogados incarridos no dmbito da estruturago, aprovagio e constituigio do VEGA FCR (Nota 10)

A estrutura dos gastos gerais administrativos nao regista alteragBes significativas face ao exercicio
anterior,

1 Reposicbes de provisdes

Em 31 de Dezembro de 2016 esta rubrica tem a seguinte composigéo:

2016 2015
Outras provisoes B (2.694)

Em 2015, esta ribrica regista a reversao da provisdo anteriormente registada, no ambito da liquidagaoe
adicional do valor em divida da MF Global.
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18. Imposto sobre 0 Rendimento

Em 31 de Dezembro de 2016 esta rubrica tem a seguinte composigao:

2016 2015 =048
Reexpresso
Impesto corrente
Imposto do exercicio 10.736 24424 25721
Insuficiéncia da estimativa para impostos execercicios anteriores 41 949 949
10.777 25.373 26670
Imposto diferido 1.856 11.850 (124)
O detalhe da rubrica do imposto corrente é apresentado seguidamente:
Demonstragdes Financeiras Modelo 22 - 2015
2016 2015 i Inicial Substituicao
Reexpresso
Lucro/Prejuizo contabilistico (193.162) 78.867 (116.961) 78.867 (116 .961)
Aacrescer
Aluguer de viaturas - 1.148 1.148 1.148 1.148
Juros compensatoérios, multas e coimas - 64 64 64 64
Correcgdes exercicios anteriores 68 -
Donativos 1.000 -
Amortizacbes néo aceiles fiscalmente 727 4.364 4.364 4.364 4.364
Adeduzr
Beneficios fiscais (1.400) (296) (296) (296) (2986)
Rewerséo de provisfes tributadas - (2.694) (2.694) (2.172) (2.172)
Lucro/Prejuizo fiscal (192.767) 81.454 (114.374) 81.976 (113.851)
Prejuizos fiscais dedutiveis - (57.018) - (57.383)
Coleta K 5.132 - 5.165 -
Pagamentos especial por conta - - - (5.165) -
Pagamentos por conta - - - (49.663) (49.663)
Retengfes - - = (84) (84)
Derrama Municipal - 1222 - 1.230 -
Tributagdo auténoma 10.736 18.070 25721 18.070 25.721
Estimativa de IRC / Imposto a pagar 10.736 24 424 25.721 (30.447) (24.026)
Correcges de impostos exercicios anteriores 41 949 949
10.777 25.373 26.670

Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2016



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

19. Relato por Segmentos

No relato por segmentos, com referéncia a 31 de Dezembro de 2016, a segmentacdo por areas de
negocio é representada por: 19,5% em Consultoria, 21,7% em Fundos de Investimento e 52,2% em
Fundos de Capital de Risco e 6,6% em Comissdes e Retrocessées. Na segmentacdo por 4reas
geograficas os proveitos realizados nos diferentes mercados representam: 78% em Portugal € 22% no
Mercado Europeu.

20. Rubricas Extrapatrimoniais

Montante dos compromissos assumidos

A rubrica extrapatrimonial “Compromissos perante terceiros” regista, em 31 de Dezembro de 2016, a
responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnizagdo aos Investidores, apurado nos termos da
regulamentagdo aplicavel, relativamente aos fundos administrados pela Sociedade, no montante de 252
Euros.

Valores administrados pela Sociedade

Em 31 de Dezembro de 2016 a Sociedade administrava fundos em nome préprio e por conta de outrem de
acordo com a seguinte composicao:

2016 2015
Gestéo de Patrimoénics 7.978.257 14.099.396
Organismos de Investimento Colectivo 46.226.992 61294 424
Fundos de Capital de Risco " 111435849  109.305.298

165.641.098 184.699.118

") As alteragées introduzidas pela Portaria n® 220/2015, de 24 de julho, aos modelos das demonstragdes financeiras
para as diferentes entidades que aplicam o SNC, aplicaveis aos periodos que se iniciem em ou apés 1 de janeirc de
2018, alteraram a forma de apresentagéo do Valor Liquido Global do Fundo, deixando de ser deduzido ao capital o
montante do capital subscrito e ndo realizado pelos participantes. Assim, o montante de 109.305.298 acima
apresentado, relativamente ao montante administrado de fundos de capital de risco no ano de 2015, corresponde a
reexpressao do montante de 98.358.512 euros, apresentado no ano anterior resultante das alteragdes anteriormente
referidas.

Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2016 45/55



DUNAS CAPITAL - GESTAO DE ATIVCS — SOCIEDADE GESTORA DE

FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S A.

DUNAS CAPITAL

21. Entidades Relacionadas

Em 31 de Dezembro de 2016, os saldos com entidades relacionadas tém a seguinte composigdo:

Comissges Saldaem
31-12-20186

Fundo Mobiliario - Banco BIC Tesouraria 173.254 38.812
Fundo Mobiliario - Banco BIC Investimento 63.872 14 860
Fundo Mobiliario - Banco BIC Brasil 94 .968 8873
Fundo Capital de Risco - VEGA 799.662 13
Administradores - 169.542
Zedh Capital S.A - 6.700
Dunacap SA - 27
Dunas Capital S A - 56.375
Gravity Meridian, SA - 15
GravityOcean, SA - 180
Grufamara - 150.000
Imoholding - 32.726
Aprigius - 54.448
Ership - 5.250
Urbimanos - 268

1.131.755 538.090

22, Org3o de Fiscalizacdo

Os nossos auditores s&o a Ernst & Young Audit & Associados.

Os montantes dos honorarios do Fiscal Unico e Revisor Oficial de Contas, durante os anos de 2016 e

2015 foram os seguintes:

2016 2015
Revisdo Legal de Contas 7.100 7.100
Controlo Interno 3.300 3.300
Art® 304 CMVM 2.000 2.000
Prevengao do Branqueamento de capitais 1.400 1.400
13.800 13.800
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23. Gestao dos Riscos de Atividade

Os riscos incorridos pela Sociedade Gestora s&o essencialmente de natureza operativa e de “compliance”.
Os restantes riscos (liquidez, taxa de juro e de liquidagdo de operagdes cambiais), situam-se na esfera de
atividade dos fundos/carteiras geridos pelas Dunas Capital - Gestao de Activos — Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento Mabiliario, S A.

O Risco Operacional define-se como o risco de perdas resultantes da inadequacao 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 analise, processamento ou liquidagio
das operagbes, de fraudes internas e externas, da atividade ser afetada devido a utilizagao 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 monitorizag&o e controlo eficaz do risco operacional, a Sociedade tem
implementado um conjunto de procedimentos, que dada a dimens&o da sociedade, sio suficientes para
mitigar a probabilidade da ocorréncia das situagdes atrés mencionadas.

As fungbes de compliance sao asseguradas pelo Departamento de Compliance, o qual é responsavel
pelas fungbes de supervisdo e controlo das atividades de intermediagdo financeira exercida pela
Sociedade Gestora. A fungdo de compliance tem como seu objetivo assegurar que as atividades
prosseguidas pela Sociedade se desenvolvem em conformidade com as regras de boa deontologia e no
respeito das leis e regulamentos que disciplinam a atividade financeira.
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ESTRUTURA E PRATICAS DO GOVERNO SOCIETARIO

Quanto & organizagdo societaria, a Sociedade adota o denominado modelo classico, tal como descrito no
artigo 278.°, n.° 1, alinea a) do Cédigo das Sociedades Comerciais (“CSC”). A estrutura de administragao
e fiscalizac&o da sociedade compreende um Conselho de Administragdo e um Fiscal Unico.

Os érgéos sociais da Sociedade s&o a Assembleia Geral e o Conselho de Administrag3o, sendo lavradas
atas de todas as reunides destes 6rgéos.

a) Assembleia Geral

As atribuicdes da Assembleia-Geral decorrem essencialmente dos estatutos da sociedade e das
responsabilidades e deveres legalmente definidos. A Assembleia Geral delibera sobre todos os assuntos
previstos na Lei e nos estatutos da sociedade.

A Mesa da Assembleia & composta por um Presidente € um Secretario eleitos entre os acionistas ou
outras pessoas.

A Assembleia Geral é constituida pelos acionistas, ou seus representantes, com direito a, pelo menos, um
voto e as suas deliberagdes obrigam todos, ainda que ausentes, dissidentes ou incapazes.

A Assembleia Geral deve ser convocada sempre que a lei o determine, o Conselho de Administragdo ou o
Fiscal Unico entendam conveniente, ou quando requerido por um ou mais acionistas que detenham no
minimo agdes correspondente a pelo menos 5% do capital social.

A Assembleia Geral delibera por maioria dos votos emitidos, exceto nas deliberagdes sobre alteragdo do
pacto social, fusdo, cisdo, transformagdo ou dissolugdo da sociedade, nomeag3o e destituicio dos
membros do Conselho de Administragdo, dissolucao e liquidagéo da sociedade, aumento do capital social
e reembolso antecipado de suprimentos, onde as delibera¢des tém de ser aprovadas por um minimo de
70% dos votos emitidos.

Os aumentos de capital séo aprovados pela Assembleia Geral, a qual definira as respetivas condigdes de
subscricao e formas de realizagao.

Os acionistas tém direito de preferéncia na subscricdo de agbes representativas de aumento de capital,
salvo se tal direito for limitado ou suprimido por deliberagdc da Assembleia-Geral.

A Assembleia Geral reine com uma periodicidade minima anual, tendo como principais competéncias
analisar e aprovar o Relatério de Gestao do Conselho de Administragdo e as Caontas, bem como deliberar
sobre a proposta de aplicagado de resultados.

E também fungdo da Assembleia Geral proceder a apreciagéo geral da administragdo e fiscalizagio da
Sociedade.

Presidente: Dr. André Luiz Gomes
Secretario: Dra. Florbela de Almeida Pires
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b) Conselho de Administragdo

As atribuigbes do Conselho de Administragdo decorrem essencialmente dos estatutos da sociedade e das
responsabilidades e deveres legalmente definidos, bem como daqueles que Ihe s&o delegados pela
Assembleia Geral, nos termos e limites por esta definida.

E o 6rgao administrativo e representativo da Sociedade, formado por um numero impar de membros, no
minimo de trés e no maximo nove administradores.

O Conselho de Administracéo € eleito pela Assembleia Geral, em mandatos de trés anos, sendo sempre
permitida a sua reeleicdo e € composto por um Presidente e dois Vogais

O Conselho de Administragdo € o responsavel pela gestdo corrente das atividades, sendo da sua
competéncia o estabelecimento das politicas adequadas a gestéo dos diversos riscos da atividade.

As reuniées do Conselho poderao ter uma natureza alargada se e quando os seus membros entenderem
convidar os diretores.

Presidente: Dr. Joaquim Maria Magalh&es Luiz Gomes
Vogais: Dr. Nuno Miguel de Lemos Montes Pinto

Dr. Pedro Fernandes e Fernandes

c) Orgdo de Fiscalizagdo

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.

Fiscal Unico Efetivo Ernst & Young Audit & Associados — SROC, S.A. (SROC n° 178)
representada por Dr. Ricardo Filipe de Frias Pinheiro (ROC n° 739)

Fiscal Unico Suplente  Dr. Rui Abel Serra Martins (ROC n® 1119)

Praticas de Governo Societario

A Dunas Capital — Gestéo 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 no Largo Duque de Cadaval, n° 17, 1° andar, 1200-160 Lisboa.

O objeto social consiste na administragdo, gestao e representagao de fundos de investimento mobiliario.
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A Dunas Capital — Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario S.A. tem
um capital social de 1.206.000 euros, representado por 1.206.000 agdes de valor nominal de 1 euro
integralmente subscrito e realizado. As agbes s@o nominativas sendo a seguinte a estrutura acionista:

Dunas Capital — Gestdo de Activos — SGFIM S.A.
Estrutura Acionista

Nome do acionista Capital % Capital N° agdes N° votos

Zedh Capital S.A. 1.206.000 euros 100% 1.206.000 1.206.000

Os membros dos 6rgéos sociais sdo designados por um periodo de trés anos, sendo que a data deste
relatorio de gestao a estrutura societaria resulta da nomeagao dos érgéos sociais efetuada para o triénio
2013/2015.

De referir que em 5 de julho de 2016 reuniu-se a Assembleia Geral da Dunas Capital - Gest&o de Activos
— Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario tendo sido, por unanimidade, aprovada a
nomeagéao dos 6rgdos sociais da Sociedade para o triénio 2016-2018.

Relativamente ao triénio anterior de referir que para além dos trés administradores executivos cujos
mandatos foram renovados, foram igualmente nomeados dois administradores sem fungées executivas,
um dos quais foi nomeado como administrador ndo executivo independente, dando cumprimento ao
disposto no artigo 14° n®1, alinea j) e artigo 31°-A do RGICSF.

O pedido de autorizagdo para o exercicio de fungdes dos membros do érgac de administragdo foi instruido
junto do Banco de Portugal aguardando-se a sua aprovagao.

No desenvolvimento da nossa atividade procuramos assegurar a competéncia técnica dos recursos
humanos e pautar a nossa atuagdo pela integridade e ética como base da nossa reputagdo bem come
pela transparéncia e exigéncia com que trabalhamos com os nossos clientes.

Os procedimentos e a estrutura organizativa implementada procura assegurar critérios de bom governo
societdrio, dos quais se destacam segregacgado de fungdes e implementagéo e monitorizag3o de controlos
de gestao e riscos.

Todos os administradores em exercicio possuem competéncia técnica e experiéncia profissional
adequadas ao exercicio das suas fungdes, observando deveres de cuidado devendo igualmente cumprir
as obrigagbes resultantes dos deveres de diligéncia, lealdade, confidencialidade e o estrito cumprimento
da lei.

As tarefas atribuidas a cada elemento do Conselho de Administragao tem em consideragio a competéncia
técnica e experiéncia de cada um dos membros.

O valor anual das remuneragdes do Conselho de Administragdo ascende a € 202.790.

O Fiscal Unico aufere a remuneragdo anual de € 7.100.

\
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Nao 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
aquisigdo, bem como os efeitos respetivos.

Nao existem acordos entre a Sociedade e os titulares do 6rgao de administrag3o ou trabalhadores que
prevejam indemnizages em caso de pedido de demissdo do trabalhador, despedimento sem justa causa
ou cessagdo da relagao de trabalho na sequéncia de uma oferta publica de aquisicao.

Toda a informagéo sobre a Sociedade e sobre os Fundos de Investimento Mobiliario, objeto da sua
atividade, para além de estarem disponiveis na sede da Sociedade Gestora, sdo disponibilizados no site
de internet www dunascap com bem como na CMVM (www.cmvm pt) sem prejuizo do envio gratuito dos
mesmos, sempre gue solicitado.
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DECLARAGAO SOBRE POLITICA DE REMUNERAGAO

E Enquadramento:

Nos termos do artigo 2.° n.” 1 da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, do artigo 78.°, n.° 1 da Lei n.° 16/2015,
de 24 de Fevereiro e do Anexo | a esta lei (“Lei") e do Aviso 10/2011 do Banco de Portugal, vem o
Conselho de Administragdo da Dunas Capital — Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobiliario, S.A. (“Sociedade”), apresentar a politica de remuneragdo dos seus Orgaos de
Administragao e do Fiscal Unico.

Acresce que, no cumprimento do disposto no artigo 78.°. n.° 2, alinea b) da Lei, a presente Politica de
Remuneracao ¢ aplicavel aos demais colaboradores da Sociedade, responsaveis pela assuncao de riscos
e fungbes de controlo (doravante designados por “Colaboradores”).

Este documento visa pormenorizar os principios orientadores adotados e 0o modo como se pretende
assegurar a necessaria mitigagao dos riscos de gestdo e o alinhamento dos interesses dos membros dos
orgéos de administragéo e de fiscalizagdo com o interesse da Sociedade.

A presente Politica, no que concerne aos principios gerais de remuneragdo, devera ser revista
anualmente, sendo simultaneamente sujeita a uma andlise interna centralizada e independente, por parte
da Assembleia Geral.

1l Principios Orientadores da Politica de Remuneracio

Os principios gerais orientadores da politica de remuneragdo tém sido, devendo continuar a ser, os
seguintes:

a) Definicdo de uma politica simples, clara, transparente e alinhada com a cultura da Sociedade;

b) Definicdo de uma politica consistente com uma gestdo e controlo eficaz, que desincentive a
assuncao excessiva de riscos, e a existéncia de conflitos de interesses, por um lado, e
procurando a coeréncia com os objetivos, valores e interesses de longo prazo da Sociedade e
seus colaboradores, assim como dos interesses dos seus clientes e investidores, por outro;

c) Definigdo de uma politica competitiva, tendo em consideragdo as praticas do mercado, e
equitativa, sendo que a pratica remuneratéria deve assentar em critérios uniformes, consistentes,
justos e equilibrados;

d) Atragdo e motivagdo dos melhores profissionais para as fungdes a desempenhar na Sociedade,
garantindo a estabilidade no exercicio das respetivas fungdes dos membros dos érgdos socias,
compensada com a devida remuneragéo;

e) Retribuicdo adequada, em condigdes de mercado, da atividade desenvolvida e dos resultados
obtidos, no quadro das respetivas competéncias e responsabilidades inerentes aos cargos
desempenhados na Sociedade;
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f) Compensagéo pelo aumento de eficiéncia e produtividade, assim como da criagdo de valor a
longo prazo para os acionistas, através da definicdo e implementacdo de um sistema de
incentivos associados a obtengdo de metas quantificaveis do ponto de vista econémico,
financeiro e operacional, definidos tendo em vista o crescimento sustentavel dos resultados da
Sociedade.

ll. Politica da Sociedade
Em conformidade com o exposto, a Politica de Remuneragéo deve estar diretamente relacionada com o
risco e a dimensédo que a instituicdo pode assumir por si e a0 mesmo tempo pelo risco sistémico que

assume perante 0 mercado.

A Politica de Remuneragao, sempre que aprovada cu revista, estara acessivel a todos os colaboradores e
sera do conhecimento destes.

A avaliagdo do desempenho é vista como uma técnica de gestdo que visa melhorar a performance
individual e coletiva, tornando os sistemas de recompensa mais justos € ao mesmo tempo criando uma
maior motivagao nos colaboradores.

Sera feita uma avaliagdo do desempenho dos colaboradores, tendo em consideragao critérios de natureza
financeira e nao financeira, designadamente por via do desempenho da area funcional e avaliagdo de
competéncias, tendo em consideragédo os seguintes critérios:

a) Desempenho da sua area funcional, designadamente através do seu planeamento, organizagio
e controlo;

b) Respeito pelas regras internas da Sociedade e por aquelas que lhes sejam diretamente
aplicaveis;

¢) Assiduidade;

d) Capacidade de analise e decisdo;

e) Orientagao para os resultados com uma gestéo cuidada do risco;

f) Envolvimento com a organizacao;

g) Ideias e contribuicbes apresentadas ao Conselho de Administragéo.

Estes critérios serdo objeto de analise pelo Conselho de Administragao.
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De acordo com os principios antecedentes, assume-se o seguinte:

a) A Politica de Remuneragao dos titulares dos Orgaos Sociais e Colaboradores deve enquadrar-se
nas diretrizes da Sociedade formuladas de acordo com as melhores praticas existentes no setor:

b) As diretrizes refletem-se ainda no processo de avaliagdo dos administradores e Colaboradores
que, em sintese, € o seguinte:

(i.) O Presidente do Conselho de Administragéo é avaliado pela Assembleia Geral;

(ii.)Os restantes Administradores sdo avaliados pelo Presidente do Conselho de Administracio
da prépria Sociedade;

(iii.)  Os Colaboradores s&o avaliados pelo Conselho de Administragéo;

Remuneragao do Orgdo de Administragio

A remuneragdo dos membros executivos do Orgdo de Administracao tem como intuito assegurar uma
remuneragdo competitiva no mercado, e que constitua elemento impulsionador de um elevado
desempenho individual e coletivo, permitindo estabelecer e atingir metas ambiciosas de acelerado
crescimento da Sociedade e adequada remuneragéo dos seus acionistas.

Ademais, a presente Politica de Remuneragdes visa permitir uma adequada compensagdo aos
Administradores pelo desempenho sustentado da Sociedade no longo prazo, bem como a satisfacdo dos
interesses societarios e acionistas naquele enquadramento temporal.

Neste ambito & aprovado que todos os membros executivos do Orgdo de Administragdo auferem uma
Remuneragéo Fixa a qual é estabelecida da seguinte forma:

a) Paga 14 vezes por ano;

b) Composta pela remuneragao base e outras prestagdes pecunidrias, como subsidio de aimogo ou
outras devidas nos termos legais ou contratuais;

c) E determinada tendo em conta os servicos prestados pelos mesmos, a avaliagdo de desempenho,
as referéncias do mercado e os resultados da Sociedade, salvaguardadas as diferentes
especificidades e dimensodes;

d) Aplicada de acordo com os limites que forem fixados anualmente pela Assembleia Geral.

Nao se encontra definida ou aprovada qualquer Politica de Remuneragao variavel para os membros
executivos do Orgao de Administragdo.
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Remuneragao do Fiscal Unico

O Fiscal Unico é unicamente remunerado nos termos do contrato de prestagdo de servigos de revisdo das
contas celebrado com a Sociedade, nos termos do qual sdo desempenhadas fungdes de Revisor Oficial
de Contas. A respetiva remuneragao, em montante fixo, & determinada em linha com os critérios e praticas
utilizados no mercado, atenta a sua dimensao, bem como do negdcio, em Portugal, tendo em vista a
prossecucao da respetiva atividade de fiscalizagdo em linha com o interesse da Sociedade e dos
respetivos stakeholders. Adicionalmente, a remuneragao do Fiscal Unico nao inclui qualquer componente
cujo valor dependa do desempenho da Sociedade ou do seu valor.

Remuneragao dos responsaveis pela assungao de riscos e / ou cujas fungdes tém um impacto
material no perfil de risco da Sociedade (“Colaboradores”)

A remuneracao dos Colaboradores deve constituir incentivo para que a sua atuagdo se encontre alinhada
com os interesses de médio / longo prazo da Sociedade.

A remuneracao deve ser adequada a uma gestdo de riscos s& e prudente de forma a nao incentivar a
assuncao de riscos superiores aos adequados a Sociedade.

A remunerag&o dos Colaboradores consiste unicamente na atribui¢do de uma remuneragéo fixa de acordo
com o contrato de trabalho estabelecido o qual atende necessariamente a fungao, experiéncia profissional
relevante e a responsabilidade das fungdes em causa.

A remuneragao fixa esta sujeita aos seguintes principios:

a) Paga 14 vezes por ano;

b) Composta pela remuneragdo base e outras prestagdes pecuniarias, como subsidio de almogo ou
outras devidas nos termos legais ou contratuais;

c) E determinada tendo em conta os servigos prestados pelos mesmos, a avaliacao de desempenho,

as referéncias do mercado e os resultados da Sociedade, salvaguardadas as diferentes
especificidades e dimensées;

Nao se encontra definida ou aprovada qualquer Politica de Remuneragéo variavel para os colaboradores.
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Certificagdo Legal das Contas
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditdmos as demonstracdes financeiras anexas da Dunas Capital - Gestdo de Activos- Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A. (a Entidade), que compreendem o Balango em 31 de dezembro de 2016
(que evidencia um total de 1.231.703 euros e um total de capital préprio de 904.734 euros, incluindo um
resultado Iiquido negativo de 205.796 euros), a Demonstragdo de Resultados, a Demonstrac3o do Rendimento
Integral, a Demonstragdo das AlteragGes no Capital Préprio e a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa relativas ao
ano findo naquela data. e as notas anexas as demonstragdes financeiras gue incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
os aspetos materiais, a posigdo financeira da Dunas Capital - Gestdo de Activos- Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio, S.A. em 31 de dezembro de 2016, o seu desempenho financeiro e os seus fluxos de caixa
relativos ao ano findo naquela data, de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas, tal como definidas no
Aviso 5/2005 do Banco de Portugal.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas e
orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estdo descritas na seccdo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragGes
financeiras" abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do cédigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar uma
base para a nossa opinido.

Enfase

Chamamos a atengdo para o facto da Sociedade ter procedido a reexpressdo das demonstragdes financeiras de
2015, em virtude do reconhecimento de custos incorridos naquele exercicio com servigos de Advogados no
ambito da constituigdo do Fundo Vega, FCR.

Responsabilidades do érgde de gestdo pelas demonstracdes financeiras

0 drgdo de gestdo é responsavel pela:

preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicdo
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com as Normas de
Contabilidade Ajustadas, tal como definidas no Aviso 5/2005 do Banco de Portugal.

elaboracdo do Relatdrio de Gestdo nos termos legais e requlamentares;

criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriadoe para permitir a preparacgio de
demonstragdes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro;

adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunsténcias; e

avaliagdo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias
que possam suscitar ddvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razodvel sobre se as demonstragdes financeiras como um
todo estdo isentas de distor¢Ses materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa

Socledade Andnima - Capital Social 1.335.000 euros - inscrigio n.® 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - inscrigio N.® 20161 480 na ComissBe do Mercado de Valores
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opinido. Seguranga razodvel é um nivel elevado de seguranga mas ndo é uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distorgdio material quando exista. As distor¢Bes podem ter
origem em fraude ou erro e s8o consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decis8es econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragées
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos ceticismo
profissional durante a auditoria e também:

identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstragdes financeiras, devido a fraude ou a
erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova
de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo
detetar uma distor¢do material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢do material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissBes intencionais, falsas declaracdes
ou sobreposigdo ao controlo interno;

obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunsténcias, mas ndo para expressar uma opinido
sobre a eficdcia do controlo interno da Entidade;

avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas e
respetivas divulgagBes feitas pelo érgdo de gestdo;

concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo érgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e, com base na
prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢ges
que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atenc&o no nosso relatério
para as divulgagdes relacionadas inclufdas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagfes ndo
sejam adequadas, madificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida
até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condig8es futuras podem levar a que a Entidade
descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e conteldo global das demonstragBes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagdes e acontecimentos subjacentes
de forma a atingir uma apresentac8o apropriada; e

comunicamos com os encarregados da governagdo, incluindo o 6rgdo de fiscalizagdo, entre outros assuntos, o
ambito e o calenddrio planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informac8o constante do Relatério de
Gestdo com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatdrio de Gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.9, n.° 3, al. e) do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
Relatdrio de Gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e requlamentares aplicdveis em vigor, a
informagdo nele constante é concordante com as demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e apreciagdo sobre a Entidade, ndo identificdmos incorre¢des materiais.

Lisboa, 28 de abril de 2017

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por:

-
Ricardo Filipe de Frias Pinheiro (ROC n® 739)
Registado na CMVM com o n® 20160373
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Relatério e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Acionistas,

Em cumprimenta do disposto na alinea g) do art®. 420 do Cédigo das Sociedades Comerciais, compete-nos emitir
o relatério anual sobre a nossa a¢do fiscalizadora e dar parecer sobre o Relatério de Gest3o, as Demonstragdes
financeiras e a proposta de aplicacdo de resultados apresentados pelo Conselho de Administragdo da Dunas
Capital - Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., referente ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2016.

Acompanhdmos a atividade da empresa no exercicio tendo efetuado os seguintes procedimentos:

Verificdmos, com a extensdo considerada necesséria, os registos contabilisticos e documentos que lhes
servem de suporte;

Verificdmos, quando julgdmos conveniente, da forma que julgdmos adequada e na extens3o considerada
apropriada, a existéncia de bens ou valores pertencentes 3 sociedade ou por ela recebidos em garantia,
depésito ou outro titulo;

VerificAmos a adequacidade dos documentos de prestac3o de contas:

Verificdmos que as polfticas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados conduzem a uma adequada
apresentagdo do patrimédnio e dos resultados da sociedade;

Aprecidmos os principios de base do controlo interno;

Estivemos disponiveis para receber as comunica¢Bes de irregularidades provenientes dos acionistas,
colaboradores da sociedade e outros;

Confirmdmos que o Relatério de Gestdo, o Balango, as Demonstragdes do Rendimento Integral, das
Alterac8es no Capital Préprio, dos Fluxos de Caixa e o Anexo, satisfazem os requisitos legais aplicaveis e
refletem a posicdo dos registos contabilfsticos no final do exercicio:

Averigudmos da observéncia pelo cumprimento da lei e do contrato de sociedade;
Cumprimos as demais atribuices constantes da lei.

No decurso dos nossos atos de verificagdo e validagdo que efetudmos com vista ao cumprimento das nossas
obrigacdes de fiscalizag8o, obtivemos do Conselho de Administragdo e dos Servigos as provas e os
esclarecimentos que consideramos necessarios.

No dmbito do trabalho de revisdo legal contas que efetudmos, foi emitida, nesta data, a correspondente
Certificagdo Legal das Contas sem reservas e com uma énfase.

Face ao exposto decidimos emitir o seguinte parecer:

Sociedade Andnima - Capital Secial 1.335.000 euros - InscrigSo n.® 1 78 na Ordem dos Revisores Of cials de Cantas - Inscrigdo N.? 20161480 na Comissdo do Mercado de Valores Mobilldrios
Contribulnte N,° 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob o mesmo nimera
A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Parecer do Fiscal Unico

Senhores Acionistas,

Procedemos & ag&o de fiscalizagdo da Dunas Capital - Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio, S.A., nos termos do artigo 420° do Cédigo das Sociedades Comerciais, em resultado da
qual somos de parecer que:

(a) A praoposta de aplicagéo de resultados constante do RelatGrio de Gestdo do exercicio de 2016 cumpre com
0s requisitos relativos a constituigdo da reserva legal e com os limites de distribuicdo de lucros aos
acionistas previstos no Cddigo das Sociedades Comerciais:

(b) O Relatdrio de Gestdo do exercicio de 2016 satisfaz os requisitos previstos no Cédigo nas Sociedades
Comerciais.

(©  OBalango, as Demonstragdes do Rendimento Integral, das Alteracdes no Capital Préprio, dos Fluxos de
Caixa e 0 Anexo do exercfcio de 2016 satisfazem os requisitos legais e contabilisticos apliciveis;

Lisboa, 28 de abril de 2017

O Fiscal Unico
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