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RELATORIO DE GESTAO DO ANO DE 2011
Enquadramento Macroeconémico
A Economia Portuguesa

O Ano de 2011 ird ficar marcado na histéria econdmica e politica portuguesa pela intervencéo
externa, acordada com o FMI, BCE e CE, por forma a estabilizar e corrigir os desequilibrios es-
truturais da economia, que perduraram por mais de duas décadas. Poderiamos afirmar que esta
intervencdo apenas foi necessdria devido ao agravamento da crise financeira na Europa e efeito
contdgio grego, mas de facto Portugal apresentava ja défices na sua BTC superiores a 10%, o que
para uma economia dependente de fontes energéticas externas (petrleo e gas), com fraca produ-
tividade e com um crescimento médio de 0,5% na ultima década tornava inevitdvel a accdo de um
agente externo, principalmente quando os agentes politicos internos se mostravam pouco preocu-

pados com o rumo da divida e compromissos assumidos.

A crise grega veio aumentar a percepcao de que um pais apenas pode crescer tanto quanto a taxa
de crescimento da sua divida, principalmente se se aproxima de rdcios de endividamento de 80%
do PIB. Existe o risco de uma secagem do financiamento externo a economia, tanto piblica como
privada. Dai os paises que estdo no foco da crise de confianca dos investidores, serem 0s mais
endividados, com baixo crescimento potencial e que ndo podem recorrer a utilizagdo da politica

monetdria para ajudar a corrigir os seus défices.

Ap6s os juros de longo prazo terem ultrapassado a barreira dos 7%, de forma sustentdvel, barreira
sugerida pelo entdo ministro das financas Dr. Fernando Teixeira dos Santos, tornou-se indispen-
savel formalizar o pedido de ajuda externa. Portugal foi pouco a pouco afastado dos mercados, a
medida que as taxas nos leildes de obrigacdes iam subindo e a curva de rendimentos das OT’s
portuguesas ficava achatada no tempo. As taxas de curto prazo dispararam, superando as de longo

prazo, sendo que as yields a 2 anos atingiram os 21%, enquanto, que a 10 anos se
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aproximaram dos 14%. Estas taxas negociadas no mercado secunddrio correspondem a quanto o
governo portugués teria que pagar caso quisesse aceder a linhas de financiamento nestes prazos.
Demonstra que os investidores estavam disponiveis a perder uma boa parte do capital investido
em obriga¢des e ndo correrem o risco de um incumprimento ou reestruturacdo, algo sempre nega-
do na Grécia, mas que acabaria por ocorrer. No entanto Portugal conseguiu manter-se no mercado
e emitir com sucesso nos prazos de 3 e 6 meses, com taxas que raramente ultrapassaram os 5%,
sendo o sector financeiro portugués, quem mais contribuiu para este sucesso, com o aval do BCE,
que apesar das sucessivas baixas de rating por parte das trés maiores agéncias de rating do mun-
do, continuou a permitir que os titulos portugueses fossem utilizadas como colateral. Sem esta
preciosa ajuda do BCE, Portugal teria sucumbido & bancarrota publica e privada dada a elevada

dependéncia da economia portuguesa por crédito.

A intervengdo externa e a adopcdo do Plano de Assisténcia Internacional provocaram eleigdes
antecipadas e uma alteragdo do quadro politico representado na Assembleia da Republica. Este
foi outro facto relevante que se verificou a nivel Europeu. A medida que as crises se aprofunda-
vam em cada pais os seus lideres politicos foram caindo, levando a uma viragem a direita na Eu-

ropa.

A adopcdo do Plano de Assisténcia trouxe consigo um ajustamento forte e real. Portugal estava a
realizar ajustamentos faseados e fracos, na esperanca que das Cimeiras Europeias resultasse a
adopcio de Eurobonds que pudessem evitar ajustamentos estruturais na economia portuguesa. A
medida que estas cimeiras iam decorrendo e os resultados ndo apareciam, tornou-se evidente que
Portugal ndo iria conseguir aceder aos mercados financeiros fazer o rollover da sua divida, cum-
prir com as suas obrigacdes e que os varios PEC’s adoptados nao seriam suficientes para reformar
os sectores da economia Portuguesa.

Este plano trouxe ajustamentos muito fortes, no sentido de aumentar a concorréncia, abolir mo-
nopolios, reestruturar o Sector Empresarial do Estado, que foi utilizado como veiculo de endivi-
damento na ultima década, diminuir o peso do Estado na economia portuguesa, maior transparén-
cia nas contas publicas, etc. No entanto existe a necessidade de equilibrio das contas pubicas o
que se traduz num aumento generalizado da carga fiscal e maiores restricdes orcamentais para

todos os intervenientes na economia portuguesa. Do lado da receita temos aumentos de impostos
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(reestruturacdo IVA, aumento dos escaldes IRS), introdug¢do de contribuicdes soliddrias (taxas
suplementares a nivel de IRS e IRC) e aumento do custo dos servigos, principalmente electricida-
de e transportes. Do lado da despesa assistimos a uma diminuicdo de comparticipagdes, reestrutu-
racdo do Sector Publico e Empresarial do Estado, corte de subsidios, pensdes e saldrios, aumento
da idade de reforma, adiamento/cancelamento de grandes obras publicas, limite nos gastos das
empresas publicas, etc. Estas medidas, quer do lado da receita, quer do lado da despesa, ambas
contraccionistas € num ambiente em que Portugal ja ndo dispde da politica monetéria, irdo ser
causadoras de uma recessao bastante expressiva que atingird os 4,5%, nos anos de 2011 e 2012.
As principais consequéncias serdo a diminui¢do do rendimento disponivel das familias, restricao
orcamental do Estado, aumento de impostos, e auséncia de estimulos monetérios, quer a nivel de
taxas de juro quer a nivel de crédito concedido, ndo permitindo aos agentes refinanciarem-se em

condi¢des normais.

Outra restricdo ao desenvolvimento da economia € a dificuldade actual do sector financeiro. Du-
rante anos os bancos procederam ao financiamento de longo prazo da economia, sendo que os
seus passivos (depdsitos de clientes) ndo correspondiam as mesmas maturidades. Ou seja presu-
miu-se que os depositantes iriam continuar a fazer o rollover das suas aplica¢des ad eternum, num
ambiente de baixo risco e elevada confianca no sector. Apds a crise de confianca, instalada a par-
tir de 2008 no sector financeiro a nivel global, assistimos a fuga de depdsitos que foi colmatada
pela subida de taxas de juro e pela captacdo de poupangas que os investidores tinham aplicado no
Estado (Certificados de Aforro) ou noutras aplicacdes de risco (Fundos de Investimento). A pre-
feréncia pelos depositantes em diminuir o horizonte temporal das suas aplica¢gdes contribuiu para
aumentar este gap de funding, um gap temporal, que apenas foi possivel colmatar via desconto de
colaterais junto do BCE, por parte das instituicdes financeiras. Os bancos portugueses tinham no
final de 2011 cerca de 45 mil milhdes de empréstimos junto do BCE o que representa 22% do

PIB nacional, ou da divida publica.

Os mercados monetdrios continuaram encerrados para a banca portuguesa que apenas se conse-
guiu financiar utilizando o aval do Estado Portugués. A baixa de rating ao longo do ano e aumen-
to do crédito mal parado, contribuiu para que os investidores estrangeiros nio estivessem recepti-

vos a colocagdes portuguesas sem aval. Para mitigar os riscos de financiamento futuros, e ao
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abrigo do acordo assinado com a Troika, a banca apresentou um plano de desalavancagem dos
seus balancos que consiste em vendas de activos, participagdes ou carteiras de crédito, aumentos

de capital, aumento da captacdo de depdsitos, combinada com fortes restricdes ao crédito.

As restricdes descritas degeneraram num forte abrandamento do crédito concedido e da activida-
de econémica tendo como consequéncia um aumento da taxa de desemprego que atingiu os 13%,
no final de 2011, aumentando a instabilidade e compara¢des com a Grécia.

Em termos comerciais os principais parceiros comerciais de Portugal foram afectados substanci-
almente no segundo semestre com o contdgio da crise confianga as economias italiana e espanho-
Ia, e no dltimo trimestre de 2011, a economia francesa com os spreads entre a Franca e a Alema-
nha a atingirem méaximos histéricos. Apesar deste abrandamento as exportacdes

apresentaram uma dindmica positiva, com um crescimento de 13,3% em 2011.

O tecido empresarial portugués continuou a procurar alternativas ao espaco europeu para o desti-
no das suas encomendas, principalmente em mercados como Africa, Oriente e Brasil.

2011 terminou com Portugal a ndo ter acesso a instrumentos de financiamento de longo prazo e
com um acordo que nos protege até 2013, num ambiente em que as cimeiras europeias ndo pro-
duzem resultados praticos ao nivel de conseguirem restaurar a confian¢a. A economia portuguesa
estd agora refém do baixo crescimento potencial, auséncia de investimento nacional, sendo previ-
sivel que apenas consiga voltar aos mercados em emissdes de longo prazo a partir de 2014, para
além de um necessario refor¢o da ajuda externa, que deverd ser negociado no ultimo trimestre de
2012, que pode simplesmente degenerar na implementacio das novas capacidades do Mecanismo

Europeu de Estabilizagdo Financeira.
A Economia Mundial em 2011

O ano de 2011 foi marcado pelo aprofundar da crise soberana europeia, e o seu contdgio a blocos
econdmicos fora do espaco Econdmico Europeu. Se o primeiro semestre se tinha mostrado muito
relutante, com paises como a China e Brasil a tomarem medidas para conter a expansao do crédito
e evitar o sobreaquecimento das suas economias (através de subidas de taxas de juro e racios de

reservas), a partir do segundo semestre, e a medida que a crise de divida se arrastou na Europa,
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quer pelo aumento dos paises intervencionados, quer pela falta de resolucio da crise grega, estes
paises foram afectados negativamente pela crise de confianga nomeadamente no que diz respeito
ao investimento e consumo dos agentes econémicos que obrigou o Banco Central da China a re-
verter a sua politica econémica. Mesmo neste ambiente de incerteza o crescimento mundial atin-
giu os 3,2%, sendo que os paises emergentes China, Brasil, India continuaram a ser o motor da
procura global. O comércio mundial também continuou a registar melhorias, apesar dos receios
de proteccionismo cada vez mais evidentes, entre os diversos blocos econémicos, nomeadamente
China e EUA, devido a necessidade de valoriza¢do do Yuan, num contexto de uma politica mone-

taria ultra expansionista do délar americano.

O ano de 2011 vai ficar registado como um dos anos em que ocorreram mais intervenc¢des por
parte dos Bancos Centrais, para evitar a apreciacdo das suas moedas, ou injectar liquidez nas eco-
nomias. Exemplo disso é o caso Suico. Com o aumento da incerteza na zona euro, o franco suico
registou uma valorizag¢do histérica face ao Euro atingindo praticamente a paridade no inicio do
segundo semestre. Esta valorizacdo, que foi patente também contra o délar, ameacgava a economia
Sui¢a, quer por via das suas exportagdes, quer pelas importagdes que estava a criar deflagdo no
pafs. Como forma de travar definitivamente a valorizag@o do franco, e apés intervengdes macigas
em 2010, o Banco Nacional da Sui¢a, para além de continuar essas intervenc¢des, anunciou a ma-
nutencdo de uma politica monetdria ultra expansionista com taxas de juro préximas de zero, ce-
déncia de liquidez aos bancos sui¢os e uma paridade minima da sua moeda face ao euro de 1,20
para tal, iria intervir em montantes ilimitados. O Franco suico registou perdas face ao euro de
mais de 20% (face ao méaximo registado) e de 25% face ao ddlar americano. Outros paises, como
o Banco Central do Japao, continuam a optar por intervir no mercado de forma pontual, tendo em
Agosto realizado a maior intervencdo cambial de sempre num dia, com quase 100 mil milhdes de
dolares comprados, na tentativa de travar a valorizacdo do iene. A Reserva Federal Americana
também interveio no mercado de divida ao anunciar a operacdo Twist, apds a finalizacdo do seu
programa de quatitative easing 2, no valor de 600 mil milhdes de usd. Esta operacdo visa a troca
de obrigacdes de curto por longo prazo numa tentativa de baixar os custos de financiamento da
economia americana de longo prazo e estimular o mercado de habitagdo. O Banco de Inglaterra
também continuou com a sua politica de quantitative easing no valor de 275 mil milhdes de li-

bras. Na zona Euro, o BCE continua sujeito a fortes pressdes politicas para enveredar pelo cami-
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nho anglo-saxénico, embora enfrente a forte oposi¢do alema. No entanto o BCE tem desempe-
nhado um papel fundamental nesta crise ao comprar divida dos paises intervencionados ou em
dificuldades, como Espanha e Itdlia, e permitir que possam ser descontados no BCE, por parte das
institui¢des financeiras. A baixa de taxas de juro no periodo Mario Draghi, mostra que o BCE
estd mais preocupado com o sistema financeiro, colocando a disposi¢do dos maiores bancos quan-
tidades ilimitadas de dinheiro a preco baixo. A operacdo de LTRO — Long Term Refinancing
Operation, foi prova disso, ao permitir aos bancos acederem a uma linha de liquidez por 3 anos e
pagarem uma taxa de juro de 1% ao ano. Esta linha foi bastante concorrida, o que demonstra as
dificuldades do sector em aceder a liquidez. Foram pedidos 489 mil milhdes de euros em Dezem-
bro de 2011 o que pode significar que as instituicdes financeiras preferiram precaver-se contra
eventuais cendrios adversos e que os mercados irdo continuar com um nivel de stress e volatilida-
de elevados durante o primeiro trimestre de 2012.

O mundo continuou a assistir a uma “Guerra Cambial”, tal como o Brasil caracterizou, em 2010,

as operacdes de expansao da massa monetdria em paises desenvolvidos.

O ano foi marcado pelo contagio da crise grega com uma nova negociacio para reestruturar, or-
deiramente a divida e um segundo pacote de ajuda no valor de 130 mil milhdes. Estas cimeiras
tiveram desfechos negativos, sendo que em Julho de 2011 foi acordado um perdao da divida de
21%, um refor¢co do FEEF e uma maior disciplina orcamental, sem efeitos praticos. Apds diver-
géncias publicas dos politicos europeus, quanto a utilizacdo do FEEF e BCE na resolu¢@o da uma
crise europeia, os investidores reagiram com medo a um eventual efeito contdgio para paises do
centro da Europa (Franca, Bélgica, Austria). Em Outubro foi realizada uma cimeira europeia e
desta vez foi acordado um “perdao” de 50%, aumento do FEEF para um bilido de euros (trilido na
giria americana). Poucos dias volvidos percebeu-se que nao existia quem financiasse este aumen-
to e que o perddo de 50% ndo era nem consensual nem suficiente para colocar a divida grega no
caminho da sustentabilidade. As divergéncias no centro da Europa mostraram-se mais profundas
e afastaram os paises parceiros no alargamento da capacidade financeira do FEEF.

No final de Dezembro falava-se num haircut de 75% do valor detido pelos privados, sendo que as
Institui¢des Supranacionais ficariam protegidas, num claro beneficio destes credores que sdo os
que apresentam maior capacidade financeira. A perda de credibilidade europeia foi notéria ao

longo de 2011, com reflexos, no segundo semestre na evolugdo do euro.
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As taxas de juro de curto e longo prazo, na Alemanha e EUA, apesar da baixa de rating dos EUA
em Agosto, baixaram substancialmente reflectindo a crescente procura por activos mais seguros,
e o crescente risco dos paises periféricos e da zona euro como uma uniao monetdria. Esta crise de
confiancga foi alimentada pela auséncia de resultados concretos das cimeiras, que provocaram uma
procura por délares americanos, e dentro da zona euro, pelo activo considerado como o dltimo

reftigio, os bunds alemaes.

Durante 2011 foi desfeito o mito que as obrigacdes governamentais eram um activo sem risco, a
partir do momento em que as autoridades bancdrias europeias obrigaram os bancos a reflectirem
as perdas nas suas carteiras de investimento nas suas contas. Assume-se que eventualmente na
maturidade o montante a receber pode ndo ser o inicialmente contratado. Foram realizados Testes
de Stress (Esfor¢o) aos bancos europeus, que ndo conseguiram reestabelecer a credibilidade das
institui¢des financeiras europeias, dado que um més depois, e a semelhanca do que se tinha pas-
sado na Irlanda, o banco Dexia, que tinha passado nos testes de stress, viu-se obrigado a recorrer

a uma intervencao estatal, colocando em causa mais uma vez a credibilidade dos mesmos.

O ouro registou ganhos pelo 11° ano consecutivo, tendo atingido, com a baixa de rating dos EUA
em Agosto, os 1900usd. As matérias-primas em geral registaram fortes quedas em resultado do
abrandamento da economia mundial e aumento da aversdo ao risco por parte dos investidores
globais, conjugadas com uma politica monetdria contraccionista adoptada pela China para conter

uma bolha imobilidria iminente.

Também o BCE no primeiro semestre optou por uma subida de taxas de juro, para 1,5%, a medi-
da que a inflacdo registava sinais de aceleracdo, atingindo os 3% no final de 2011. Apés o acele-
rar da crise de confianga, do espectro de um default grego e do efeito contdgio que poderia ter, o
BCE reagiu baixando novamente as taxas de juro para 1%, suportado por sinais de que a Zona
euro estava no inicio da uma recessdo. Assim, o 2° semestre foi de forte expansdo da politica mo-
netdria por meios convencionais (baixa de taxa de juro) e ndo convencionais (compra de obriga-
coes de tesouro no mercado e cedéncias de liquidez, LTRO a 3 anos), com o BCE a tentar acal-

mar e retirar o espectro de dificuldades de financiamento dos bancos da zona euro.
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Os EUA e Japdo foram os principais beneficiados, conseguindo atrair capitais europeus. Tendo
em conta que estes dois pafses podem emitir moeda para pagar a sua divida, afastando o espectro
de incumprimento, o délar americano e iene valorizaram-se levando os EUA a emitir divida a
valores negativos. O défice dos EUA, ainda a beneficiar de taxas de juro extremamente baixas,
atingiu ainda assim, um valor de 1,3 trilides de usd, com uma balanca comercial negativa em mais
de 500 bilides de usd. Estes défices gémeos ndo afastaram os investidores que ddo mais peso a

receios de uma reestruturacio do que uma desvalorizacido da moeda.
A visao DIFerente da crise de confianca

A crise de confianga resulta do aumento da percepcdo que os politicos sdo incapazes de estar a
altura dos compromissos assumidos e das expectativas criadas na populagdo. Esta quebra de con-
fianca ficou patente pelo desinvestimento em activos de risco e diversificacdo por moedas. A no-
cdo de que os excessos cometidos terdo um elevado custo de ajustamento leva a um periodo de
apatia financeira a que apenas os bancos centrais podem responder, com politicas monetarias ex-
pansionistas, ao mesmo tempo que os Estados aplicam politicas orgamentais contraccionistas com
vista a equilibrio das suas contas. As crises soberanas nao sdo uma crise de liquidez, dado que ela
existe e estd refugiada em moedas mais fortes como o franco suico, iene e ouro, que se tornou
uma moeda.

E conviccio da Dif Broker que qualquer solugio para a crise tem que passar pela conversio de
divida por capital, onde os mercados financeiros irdo continuar a desenvolver um papel funda-
mental na prosperidade da economia.

Este ano os investidores mantiveram a tendéncia registada no final de 2010 com o reftigio em ac-
tivos reais, nomeadamente Ouro. J4 o euro, que apresentou uma estabilidade notéria em face de
todas estas adversidades, deverd poder testar o nivel de 1,20, em virtude das incertezas geradas
com a resolucdo de crise grega e soberana. A instabilidade derivada da incerteza geopolitica prin-
cipalmente nos paises drabes deve condicionar o preco do petréleo em alta, pressionando as mar-
gens do preco da energia, principalmente na Europa.

Acreditamos que os investidores vdo permanecer com um elevado grau de incerteza e evitar acti-

vos com elevado risco.
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Os Mercados Financeiros em 2011

» Taxas de Juro

Os mercados de taxas de juro terminaram o ano com fortes baixas, tendo os yields dos EUA e da
Alemanha batido minimos histéricos. A Euribor a 3 meses manteve-se em alta nos primeiros seis
meses do ano, com a expectativa de aumento de taxas de juro por parte do BCE, até aos 2,5% no
final de 2012, algo que se alterou com o impasse da resolucdo da crise Grega. A inflacéo ird con-
tinuar a niveis elevados, acima do objectivo fixado pelo BCE de 2%, devido a aumentos de im-
postos e subida de precos de servicos, a0 mesmo tempo que os precos da energia continuam a

subir.

O aumento da percep¢ao de risco das dividas soberanas fez disparar o custo do dinheiro de alguns
paises, assim como os custos de seguro, CDS, tendo os spreads face aos bunds alemdes atingido
méximos histdricos. Até Novembro de 2011 os prémios de risco de paises como Itdlia, Espanha
ou Franca agravaram-se substancialmente quando comparados com os alemaes. Apenas a inter-
vengdo do BCE com leildes a longo prazo acalmou a percepcdo de risco que os investidores atri-

buiam a estes paises.
» Os Mercados Accionistas

Os mercados apresentaram performances diferenciadas. Os paises periféricos voltaram, a seme-
lhanga do que tinha acontecido em 2010, a registar fortes perdas, em resultado da subida do risco
do pais, das taxas de juro de longo prazo e da fuga de capitais desses paises, beneficiando os pai-

ses mais desenvolvidos, cujos mercados registaram ligeiras baixas.

O indice americano Dow Jones foi o principal beneficiado quer pela diversificagdo cambial que
foi feita por investidores expostos a activos europeus, quer por um aumento da nog¢do que as obri-
gacdes sa0 um activo que representam algum risco, e nesse sentido houve uma realocacdo de re-

cursos para os mercados accionistas. Mesmo assim a valorizacao deste indice foi de apenas 4%.
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O sector financeiro foi o mais penalizado com as novas regras de Basileia III a serem implemen-
tadas até Junho de 2012 a obrigarem os bancos a procederem a reforco dos seus capitais. Estes
defrontam-se com uma desaceleracido da actividade econdémica ou em actividade em paises com

um sector imobilidrio insolvente, que ameaca a rentabilidade e sustentabilidade do sistema.

Os mercados mantiveram-se também suportados pelas accdes concertadas dos Bancos Centrais
que injectaram liquidez no mercado ao longo do ano. Continuamos a pensar que a alteracdo do
estatuto das obrigacdes como activo sem risco ird ter um impacto significativo ao nivel das segu-
radoras e poupangas de reforma, uma vez que todos os produtos de capital garantido se baseiam

em obrigacdes e estas apresentam um risco cada vez mais elevado.
Sintese da actividade da DIF Broker

O ano de 2011 foi caracterizado pela manutencdo de resultados e forte captacdo de clientes, tendo
os volumes negociados em derivados, atingido recordes. Em 2011 Dif Broker, ndo registou per-
das em qualquer més, tendo conseguido uma estabilidade de resultados em virtude de um melhor
planeamento da sua actividade. De realcar que a estabilizac¢do dos resultados ocorre num momen-
to histdrico, de aversdo ao risco dos investidores e com elevada dificuldade na captacdo de clien-
tes. O resultado alcancado ficou em linha com o or¢amento, mais uma vez num ambiente econd-
mico instdvel, o que demonstra o comprometimento da Administracio com o cumprimento de

objectivos.

O nimero de clientes da Dif Broker aumentou 31%, resultado do esfor¢o de todos os colaborado-
res e de uma politica de expans@o da empresa que envolve a exposi¢do a vdrios paises. O volume
de transacg¢des verificou um aumento sustentado durante todo o ano tendo atingido um crescimen-
to de 32% em relacdo a Dezembro de 2010, mantendo-se o nivel de rendimentos, mesmo em con-
dicoes de mercado adversas. O volume total em instrumentos financeiros foi de 19,5 mil milhdes
de euros, tendo a Dif Broker a partir de Setembro de 2011 alcangado o primeiro lugar na transac-

c¢do de derivados no mercado portugués, com um a quota de mercado que atingiu os 33% em De-
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zembro de 2011. Os recursos totais captados continuaram a aumentar fruto da solidez, credibili-
dade e dinamica da marca DIF.

A Dif Broker continuou a inovar, apresentando aos seus clientes novas alternativas de investi-
mento, como os futuros sobre o indice brasileiro, ac¢des polacas e aumento dos cross de forex

negociados.

Durante o ano de 2011 o Conselho de Administracdo aprovou a aplicacdo de uma parte dos seus
capitais proprios em Obrigacdes do Tesouro portuguesas com maturidade até 2 anos. Este inves-
timento assenta na convic¢do desta Administracdo de que Portugal ird cumprir as suas obrigacoes,

para além de diversificar o seu risco e aumentar a rentabilidade dos seus capitais préprios.
Perspectivas da actividade da DIF Broker

A Dif Broker iniciou a sua internacionalizagdo em 2005 com a expansdo para Espanha, primeiro
com um agente vinculado depois com a abertura de uma sucursal, em 2007 e dispde actualmente
de escritérios em Madrid, Barcelona e Valladolid. Seguiu-se a Bulgaria e a Polénia com um desk
proprio em Lisboa. Os mercados internacionais representam uma facturagdo superior a 80% da

receita, mas com uma preponderancia elevada na Europa que estd no epicentro da crise mundial.

Na prossecucdo da sua estratégia de internacionalizac@o, a Dif Broker expandiu a sua drea de ac-
tuacdo com a constitui¢do, em Dezembro, de uma sucursal na China depois de anos de prospec-
¢do e estudo neste mercado, dando corpo aos esforgcos entretanto desenvolvidos. O mercado Asia-
tico é estratégico, pela manutencdo de niveis de crescimento que ndo sio atingiveis na Europa.

A Dif Broker foi galardoada pelo terceiro ano consecutivo como a melhor Broker online da Euro-
pa Ocidental por duas casas, a Global Finance e a World Finance. Estes prémios sdo o reconhe-
cimento de que a Dif Broker estd a consolidar a sua imagem como sendo um Broker de referéncia
ao mesmo tempo que constitui um motivo de orgulho para os seus colaboradores e uma valoriza-
¢do do seu profissionalismo baseado no conhecimento desta drea especifica. A Dif Broker conti-
nua apostada em continuar a sua estratégia de crescimento, de investimento e inovacao, e agrade-

ce a todos 0s que proporcionaram este sucesso.
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Tal como no ano de 2010, e no actual quadro macroeconémico dificil e de forte desconfianca nas
institui¢des financeiras a Dif Broker ird continuar a apostar no refor¢o dos seus capitais proprios,
como forma de transmitir credibilidade e confianga aos seus clientes, seguindo os conselhos do
Banco de Portugal quanto a retencio de resultados. A solvabilidade financeira € demonstrada pelo

tier]l que atingiu os 20%.
Analise das Demonstracées Financeiras

As demonstra¢gdes Financeiras da Dif Broker a 31 de Dezembro de 2011 continuam a evidenciar
uma consolidacio da solidez do seu balanco e sustentabilidade da captagdo de recursos e dos seus
resultados. Mais um ano em que os resultados foram alcangados num elevado nivel de incerteza e

num ambiente adverso ao investimento.

A Administracdo cré que as demonstragdes financeiras, ora apresentadas, reflectem a imagem
verdadeira e real da empresa, bem como o reconhecimento dos esfor¢os para um aumento da so-
lidez das suas contas, a0 mesmo tempo que se torna uma empresa de referéncia em Portugal e no

estrangeiro na drea dos servigos financeiros.

Os resultados liquidos apds impostos sdao 188.106€. Os Capitais Proprios atingiram os 1.615.829€
que consolidam a situagdo financeira da Dif Broker, nomeadamente quando o peso destes capitais
ascende a 81% do Capital Social e o ricio de solvabilidade a 20%. O Cash Flow gerado pela em-
presa ascendeu a 221.654€ e o Ebita a 296.750¢€.

A Administra¢do pede que sejam aprovadas as contas e propde que o resultado liquido do exerci-
cio no valor de 188.106€ seja transferido para a conta de resultados transitados.
Eventos Subsequentes - A Administracdo da Dif Broker ndo tem conhecimento de qualquer even-

to com relevancia para efeitos da apresentacdo das suas contas.

Porto, 31 de Janeiro de 2012

11



p—“"

DECLARACAO SOBRE A POLITICA DE REMUNERACOES DOS MEMBROS DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DO FISCAL UNICO DA DIF BROKER - SOCI-
EDADE CORRETORA, S.A.

De acordo com a lei, compete a Assembleia Geral deliberar sobre as remuneragdes dos membros

dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacao.

Assim, nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 2.°, n.° 1 da Lei n.® 28/2009, de 19 de
Junho e do Aviso do Banco de Portugal n.° 1/2010, de 26 de Janeiro (Didrio da Republica, 2.* Sé-
rie, de 9 de Fevereiro de 2010), € dever dao Conselho de Administragdo submeter, anualmente, a
apreciacdo e aprovacdo da Assembleia Geral declaragdo sobre politica de remuneragdo dos mem-

bros do Conselho de Administracio e do Fiscal Unico da Sociedade.

Por conseguinte e com o objectivo de providenciar informacao clara e detalhada sobre a referida
politica de remuneracéo relativa ao ano de 2011, o Conselho de Administracdo apresenta e sub-
mete a consideracdo de V. Exas. a presente declaracdo, com vista a pormenorizar os principios
orientadores adoptados e 0 modo como se pretende assegurar a necessdria mitigacdo de riscos de
gestdo e o alinhamento dos interesses dos membros dos 6rgaos de administracio e de fiscalizagdo

com o interesse da Sociedade.

I - Principios Orientadores da Politica de Remuneracao

Os principios gerais orientadores da politica de remuneracdo tém sido e devem ser os seguintes:

a) Definic@o de uma politica simples, clara, transparente e alinhada com a cultura da Sociedade;
b) Defini¢do de uma politica consistente com uma gestao e controlo de risco eficaz para evitar a
exposi¢cao excessiva ao risco e os conflitos de interesses, por um lado, e procurando a coeréncia

com os objectivos, valores e interesses de longo prazo da Sociedade e seus colaboradores, assim

como dos interesses dos seus clientes e investidores, por outro;
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c¢) Defini¢do de uma politica competitiva, tendo em consideracdo as praticas do mercado, e equi-
tativa, sendo que a prética remuneratdria deve assentar em critérios uniformes, consistentes, jus-

tos e equilibrados;

d) Alinhamento da politica de remuneracdo com as melhores praticas e as tendéncias recentes no
sector financeiro, a nivel nacional e internacional, com o objectivo ultimo de desincentivar a ex-
posicdo a riscos excessivos e promover a continuidade e sustentabilidade dos desempenhos e re-
sultados positivos, nomeadamente: i) a criacdo de limites mdximos para as componentes da re-
muneracio que devem ser equilibradas entre si; ii) o diferimento no tempo de uma parcela da re-
muneragdo varidvel; iii) o pagamento de uma parte da remuneracdo varidvel em instrumentos fi-

nanceiros;

e) Apuramento da remuneracao varidvel individual considerando a avaliagdo do desempenho res-
pectivo (em termos quantitativos e qualitativos), de acordo com as fungdes e o nivel de responsa-

bilidade, assim como dos resultados da Sociedade.
II - Politica da Sociedade

Em conformidade com o exposto, a politica de remuneracdo deve estar directamente relacionada
com o risco e a dimensdo que a instituicdo pode assumir por si € a0 mesmo tempo pelo risco sis-
temadtico que assume perante o mercado.

A politica de remuneracio sempre que aprovada ou revista estard acessivel a todos os colaborado-
res e serd do conhecimento destes.

A avaliacdo do desempenho € vista como uma técnica de gestdo que visa melhorar a performance
individual e colectiva e assim tornar os sistemas de recompensa mais justos € a0 mesmo tempo
criar maior motivag@o nos colaboradores.

Seré feita uma avaliacdo da produtividade dos colaboradores por via do desempenho da drea fun-
cional e avaliacdo de competéncias, nomeadamente através dos seguintes critérios:

a) Desempenho da sua drea funcional - corretagem, gestao, research;

b) Respeito pelas regras;

d) Assiduidade;
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d) Envolvimento com a organizacao;

e) Ideias e contribuicdes apresentadas a administragao.

Estes critérios serdo objecto de andlise na ultima reunido de cada ano, a realizar pelo Conselho de
Administragdo.

Esta politica de remuneracdo estd igualmente dependente da prestacdo da Dif Broker, nomeada-
mente da sua taxa de crescimento, assim como do resultado liquido em relag@o ao ano transacto.
O limite maximo fixado para a remuneracio varidvel serd de 100.000 euros, por Administrador

ou Colaborador.
III - Componentes da Politica de Remuneracao
De acordo com os principios antecedentes, assume-se o seguinte:

a) A Politica de Remuneragdes dos titulares dos 6rgaos sociais deve enquadrar-se nas directrizes
da Sociedade formuladas de acordo com as melhores préticas existentes no sector;

b) Neste contexto, sem prejuizo da inexisténcia de Comissao Executiva como tal constituida, dis-
tingue-se entre Administradores que exercem fungdes executivas na sociedade e os que nao exer-
cem;

c) Relativamente aos que ndo exercem fungdes executivas ndo hd lugar a remuneracdo. Em con-
sequéncia, as regras de remuneracdo a seguir referenciadas apenas sio aplicadas aos Administra-
dores com funcdes executivas;

d) As directrizes reflectem-se ainda no processo de avaliacdo dos administradores que, em sinte-

se, € o seguinte:

(i.) O Presidente do Conselho de Administracdo € avaliado pela Assembleia Geral;
(ii.) Os restantes Administradores sdo avaliados pelo Presidente do Conselho de Administra-
¢do da propria Sociedade
e) O Fiscal Unico é remunerado pela prestacio de servicos de Revisor Oficial de Contas, em
montante fixo, determinado em linha com os critérios e praticas utilizados no mercado, atenta a

dimensao do negécio e do mercado em Portugal;
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f) O Responsdvel pelo Controlo Interno é remunerado pela prestacio de servicos de Compliance,

unicamente em montante fixo.
1. Remuneracao Fixa Anual

a) A Remuneracgao Fixa € paga 14 vezes por ano;

b) A Remuneracido Fixa Anual dos administradores € determinada tendo em conta os resultados
da Sociedade, a avaliacdo de desempenho e as referéncias do mercado, salvaguardadas as diferen-
tes especificidades e dimensdes;

¢) A Remuneragio Fixa dos administradores tem os limites que forem fixados anualmente pela
Assembleia Geral, ndo devendo representar, em 2011, uma parcela inferior a 50 % da Remunera-

cdo Total Anual.
2. Remuneracio Variavel

No caso da administragdo, uma percentagem de até 50% da Remunerag@o Varidvel deve ser dis-
tribuida sob a forma de ac¢des da empresa.

Para tal o Conselho de Administragdo da Dif Broker deverd exercer uma das seguintes diligén-
cias: a) Garantir a compra de ac¢des junto dos seus accionistas para poder exercer esta obrigacao;
b) Caso nao haja disponibilidade de venda, propor um aumento de capital no montante total da
remuneracdo varidvel a ser distribuida na forma de ac¢des.

Os colaboradores que ndo tenham funcdes de administragdo apenas poderdo vender as suas ac-
¢des um ano depois da sua distribuicdo, enquanto os administradores deverdo manter as accoes
até final do mandato para que foram nomeados.

Os administradores ndo executivos nao poderdo receber qualquer remuneracao em acgdes.

No caso de dispensa de colaborador e que seja apurada responsabilidade em actos contra a em-

presa este poderd ndo ter direito a qualquer remuneracio varidvel.

15



)

OCIEDA IRRETORA, 5.8,

Actualmente a Dif Broker tem aprovada a distribuicio de remuneracdo varidvel sempre que a
empresa atinja mais de 100.000 euros de resultados liquidos, montante a partir do qual distribui
10% dos resultados pelos seus colaboradores.

Quanto maior for a responsabilidade do colaborador mais diferida no tempo serd a sua remunera-
cdo varidvel, que deverd ser reflectida sobretudo no tempo de indisponibilidade das ac¢des para

venda.

No caso de serem imputados a Sociedade, por accionistas ou por terceiros, responsabilidade por
actos de gestdo, a remuneracdo varidvel poderd, mediante decisdo dos accionistas, ser suspensa
até ao apuramento de tais pretensdes e, no caso de serem consideradas procedentes, ndo serd atri-

buida a respectiva remuneragdo enquanto ndo estiverem liquidados tais danos.

Esta politica de remuneracéo varidvel serd objecto de revisio anual pelo Conselho de Administra-
¢do e revista pelo Compliance que deverd indiciar no seu relatério anual a conformidade com o
Aviso 1/2010 do Banco de Portugal que se refere a remuneragdes varidveis, bem como emitir

uma Declara¢do de Conformidade onde incluird as deficiéncias encontradas
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ESTRUTURA E PRATICAS DO GOVERNO SOCIETARIO DA DIF BROKER, SA

A Dif Broker tem um capital social de 1.990.000 euros dividida em 3.980.000 ac¢des, com um

valor 50 céntimos por ac¢do. As ac¢des sdo nominativas sendo a seguinte a estrutura accionista:

Accoes
Titular Capital € % Capital Detidas N°. Votos
Emerging Trade, Comércio Electrénic 1.089.524,50 €| 54,75% 2.179.049] 2.179.049
Voilpart, SGPS, SA 386.458,00 €] 19,42% 772.916 772916
Paulo Pinto * 161.400,00 €] 8,11% 322.800 322.800
Carlos dos Santos 50.000,00 € 2,51% 100.000 100.000
Adolfo Trigueiro ** 29.675,00 € 1,49% 59.350 59.350
Anabela Faria 39.799,50 €| 2,00% 79.599 79.599
Inverval, Est. e Inversiones, SL 117.942,00 € 5,93% 235.884 235.884
Dosdin - Soc, Estudo 19.900,00 € 1,00% 39.800 39.800
Thomas Dorsey 19.900,00 € 1,00% 39.800 39.800
Watson Wright 19.900,00 € 1,00% 39.800 39.800
Paula Rodrigues 19.900,00 € 1,00% 39.800 39.800
Maria Lino 11.325,00€| 0,57% 22.650 22.650
Maria Gabriela 13.869,00 €| 0,70% 27.738 27.738
Getting Comunicacdes 6.000,00 € 0,30% 12.000 12.000
Pedro Lino * 1.407,00 €| 0,07% 2.814 2.814
Javier Fernandez 1.250,00 € 0,06% 2.500 2.500
Consuelo Fernandez 1.250,00 € 0,06% 2.500 2.500
Ruben Xavier 500,00 €[ 0,03% 1.000 1.000
Total 1.990.000,00 €[ 100,00% 3.980.000] 3.980.000

(*) Detém participagdes indirectas via Emerging Trade SA

(**) Detém participacdes indirectas via Inverval Estratégias , SL

N3ao existem cldusulas especiais em matéria dos direitos dos accionistas, restricdes ou limitacdes
a sua transmissibilidade ou alienacdo. No entanto nos aumentos de capital social, os accionistas
tém direito de preferéncia na propor¢do das ac¢des que possuirem, quer na subscricdo das novas
accdes, quer no rateio daquelas, relativamente as quais tal direito de preferéncia ndo tenha sido

exercido.

Os 6rgdos sociais da Sociedade sdo a Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo e o Fiscal
Unico.
A Assembleia Geral € constituida pelos accionistas com direito a voto, possuidores de accdes ou

titulos de subscri¢do que as substituam, e até oito dias antes da realizacdo da Assembleia.
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O Conselho de Administracdo ¢ eleito pela Assembleia Geral, em mandatos de trés anos, sendo
sempre permitida a sua reeleicdo e é composto por um Presidente e quatro Vogais, encontrando-
se delegado numa Comissao Executiva, composta pelo Presidente e dois dos Vogais, a totalidade
dos poderes de representacdo e gestdo da sociedade, a excepcao das matérias incluidas nas alineas
a) ad), I) e m) do art.” 406 do Cédigo das Sociedades Comerciais. O Conselho de Administracao

retne-se com uma periodicidade tendencialmente mensal.

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.

As alteragdes de estatutos ou aumento de capital devem ser objecto de proposta do Conselho de

Administrag@o para aprovagdo da Assembleia Geral.

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 aquisi¢do, bem como os efeitos respectivos.

Nao existem acordos entre a sociedade e os titulares do 6rgdo de administragcdo ou trabalhadores
que prevejam indemnizagdes em caso de pedido de demissdo do trabalhador, despedimento sem

justa causa ou cessa¢ado da relacdo de trabalho na sequéncia de uma oferta publica de aquisi¢ao.
O valor individual das remuneracdes do Conselho de Administragdo importa em 35.000 euros

anuais, sendo o valor agregado de 104.000 euros. O Fiscal Unico aufere a remuneracio anual de

16.000 euros.
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Balancos da Dif Broker - Sociedade de Corretora, S.A. 31 de Dezembro de 2011 e 2010 - NCA Eur
Ano 2011
Notas Valor antes de Provisdes
Rubricas da Instugio 23/2004 Quadros provisdes, . o . Ano anterior 2010
o anexos imparidade ¢ 1mpa'r1daiie e Valor liquido 3=1-2
. amortizagdes 2
amortizagdes 1
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 229 229) 235
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 1 31.678.925 31.678.925 20.204.132,
Aplicagdes em Institui¢des de Crédito 2 776.001 776.001 1.255.083
Crédito a clientes 3 73.310 73.310 0
Investimentos detidos até a maturidade 4 757.499 757.499 19.564
Outros activos tangiveis 5 872.235 747.432) 124.803 129.991
Activos intangiveis 5 792.444 772.996) 19.447 36.112
Qutros activos 6 848.845 848.845 1.235.999
Total do Activo 35.799.487 1.593.738 34.205.750) 22.881.116)
Passivo
Recursos de clientes e outros empréstimos 7 31.648.147 31.648.147 20.039.946
Provisdes 8 53.038 53.038 232.929
Passivos por impostos correntes 9 79.445 79.445 42.953
Qutros passivos 10 809.291 809.291 1.122.002
Total do Passivo, 32.589.920) 0 32.589.920) 21.437.830)
Capital 11 1.990.000) 1.990.000) 1.990.000
Prémios de emissdo 125.000 125.000 125.000)
Outros instumentos de capital
Outros instumentos de capital
Outras reservas e resultados transitados 11 -687.277 -687.277 -905.781
(Acgdes proprias)
Resultados do exercicio 11 188.106 188.106 234.067
(Dividendos antecipados)
Total do Capital 1.615.829 1.615.829) 1.443.287
Total do Passivo + Capital 34.205.750) 0 34.205.750) 22.881.116)
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Demonstracio de Resultados da Dif Broker - Sociedade Corretora, S.A. De 31 de Dezembro de 2011 e 2010 -NCA

Eur
Notas Ano 2011 Ano 2010
Juros e rendimentos similares 78.860 27.195
Juros e encargos similares 1.783 1.491
Margem Financeira] 12 77.077 25.704
Rendimentos de instrumentos de capital
Rendimentos de servi¢os e comissdes 13 2.830.377 2.711.936
Encargos com servigos e comissoes 14 1.896.200 262.205
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda (liquido) 0 0
Resultado de reavaliacido cambial (liquido) 0 0
Resultados de alienag@o de outros custos activos 0 0
Outros resultados de exploragdo 15 437.584 208.478
Produto bancdrio 1.448.837 2.683.913
Custos com o pessoal 16 371.383 390.455
Gastos gerais administrativos 17 780.704 1.800.926
Depreciagdes e amortizagdes 33.548 42.006
Provisoes liquidas de reposicoes e anulagdes 0 153.976
Imparidade de outros activos liquida de reversdes e recuperagdes 0 0
Resultado antes de impostos 263.202 296.551
Impostos
Correntes 75.096 62.484
Diferidos
Resultado ap6s impostos 188.106 234.067
Do qual: Resultado apds impostos de opera¢des descontinuados
Resultados liquido do exercicio 188.106 234.067
No de Acg¢des da Sociedade 3.990.000,00 3.990.000,00
Resultado por ac¢io 0,05 0,06
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Demonstracdo da Variaco nos Capitais Proprios

Eur
~ - Outras Resultado
. Accdes Prémios de Reservas e L.
Capital P o Liquido do Total
Proéprias Emissao Resultados E .
Transi xercicio
Saldos em 31.12.2010 (em NCA’s) 1.990.000 125.000 -905.781 234.067 1.443.287
Aplicagdo do Resultado Liquido
do Exercicio Anterior 0 0 234.067 -234.067 0
Resultado Liquido do Periodo 0 0 0 188.106 188.106
Outras Variagdes em Capital|
Préprio 0 0 -15.564 0 -15.564
Saldos em 31.12.2011 (em NCA's) 1.990.000 125.000 -687.277 188.106 1.615.829
Saldos em 31.12.2009 1.990.000 125.000 -898.960 -6.821 1.209.220
Aplicacdo do Resultado Liquido|
do Exercicio Anterior -6.821 6.821 0
Resultado Liquido do Periodo 0 0 0 234.067 234.067
Aumentos de Capital Social 0 0 0 0 0
Saldo em 31.12.2010 (em NCA's) 1.990.000 125.000 -905.781 234.067 1.443.287
Demonstrac¢io do Rendimento Integral a 31 de Dezembro de 2011
Eur
Rubricas 2011 2010
Resultado do Periodo 188.106 234.037
Ganhos/Perdas liquidas em titulos disponiveis para venda
Caucio de rendas, indevidamente ajustada em 2007 para custo de exercicio. 6.600
Estimativa para Eventuais Contingéncias com uma Contarparte -22.164
Imposto Diferido
Ganhos/Perdas liquidas em diferengas cambiais
Total do Rendimento Integral do Periodo Liquido de Impostos 172.542 234.037
Atribuido a:
Accionistas da Dif Broker, SA 172.542 234.037
Interesses Minoritarios
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Demonstracio de Fluxos de Caixa para os Exercicio de 2011 e 2010 Eur
2011 2010
Actividades Operacionais
Resultado Liquido do Exercicio 188.106 234.067
Ajustamentos
Depreciagdes e Amortizagdes 33.548 42.006
Provisdes 0 154.236
Resultados Financeiros -77.077 -25.704
Impostos Diferidos 0 55.262
Diminuicao das Dividas de Terceiros -11.410.684] -11.117.852
Aumento das Dividas a Terceiros 11.128.859 11.302.883
Aumento de Acrescimos de Proveitos 0 0
Diminuicao dos Custos Diferidos de Custos 0 0
Mais Valias 0 0
Aumento dos Passivos por Impostos Correntes 36.492 28.810
Aumento dos Proveitos Diferidos 0 0
Fluxo de Caixa das Actividades Operacionais -100.756 673.707
Actividades de Investimento
Recebimentos Provenientes de:
Juros e Proveitos Similares 33.301 48.949
33.301 48.949
Pagamentos Respeitantes a:
Investimentos Financeiros 708.478 12.832
Activos Intangiveis 50.000
Activos Tangiveis 11.695 7.651
720.173 70.483
Fluxo de Caixa das Actividades de Investimento -686.872 -21.534
Actividades de Financiamento
Recebimentos Provenientes de:
Emprestimos Obtidos
Pagamentos Respeitantes a:
Emprestimos Obtidos
Juros e Custos Similares 1.783 1.491
1.783 1.491
Fluxo de Caixa das Actividades de Financiamento -1.783 -1.491
Variagoes de Caixa e seus Equivalentes -789.411 650.682
Efeito das Diferencas de Cambio
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do Periodo 1.679.813 1.029.131
Caixa e seus Equivalentes no Fim do Periodo 890.402 1.679.813
Variagoes de Caixa e seus Equivalentes (Saldo Final - Saldo Ini| -789.411 650.682

Nota: A Rubrica de "Caixa e Seus Equivalentes no Fim do Periodo" refere-se as rubricas Caixa, Depdsitos a
Ordem e Depésitos a Prazo, que dizem respeito ao patriménio da Sociedade Dif Broker, SA e que totalizam
890,402€ em 2011 e 1.679.813€ em 2010. No balango a rubrica "Disponibilidades em OIC " inclui os créditos

de clientes que estdo em contas dos bancos depositdrios.
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I. INTRODUCAO

A Dif Broker Sociedade Corretora SA, foi constituida em 1999, tendo iniciado a actividade de
intermediagdo financeira no ano de 2000. Tem a sua sede social no Porto, um escritério em Lis-
boa e uma sucursal em Espanha, com trés escritrios, um em Madrid, outro em Barcelona e outro
em Valladolid. No seguimento da sua estratégia de internacionalizacdo, em Dezembro de 2011

constituiu uma sucursal na Republica Popular da China.

Esta registada no Banco de Portugal, CMVM — Comissdo de Mercados e Valores Mobilidrios,
CNMV - Comisién Nacional del Mercado de Valores e FSA — Finantial Services Authority.
A Sociedade tem por objecto a realizacdo de todas as operacdes permitidas as Sociedades Corre-

toras, nomeadamente:

compra e venda de valores mobilidrios por conta de terceiros;
gestdo de carteiras de clientes;

consultoria de investimento;

guarda de valores mobilidrios;

cobranga de rendimentos de valores mobilidrios;

YV V. V V V V

exercicio de outros direitos sociais e ainda outras actividades desde que autorizadas.

As demonstragdes financeiras foram aprovadas para emissdo, pelo Conselho de Administraciao

em 31 de Janeiro de 2012 e serdo submetidas a aprovacdo da Assembleia Geral de Accionistas.

II. BASES DE APRESENTA CAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstracdes financeiras da Sociedade foram preparadas de acordo com as Normas de Con-
tabilidade Ajustadas (NCA) conforme definidas no Aviso n° 1/2005 do Banco de Portugal e de

acordo com os modelos previstos na Instrugdo 18/2005 do Banco de Portugal.
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As NCA baseiam-se nas Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal como adoptadas,

em cada momento, por Regulamento da Unido Europeia, com excepcao das seguintes dreas:

> Valorimetria e provisionamento do crédito concedido — baseado nas regras definidas pelo
aviso 3/2005 do Banco de Portugal.

> Beneficios dos empregados, através do estabelecimento de um periodo de diferimento dos
impactos de transi¢do para as IFRS;

> Eliminagao da opg¢do do justo valor para valorizacao de activos tangiveis.

As demonstracdes financeiras foram preparadas na base do custo histérico, com base nos registos

contabilisticos da Sociedade.

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas nas demonstra¢des financeiras foram as

seguintes:

1. Aplicacoes em Instituicoes de Crédito

Sao activos financeiros com pagamentos fixos ou determindveis, ndo cotados num mercado acti-
vo, apds reconhecimento inicial, normalmente ao valor desembolsado. Subsequentemente estes
activos sdo mensurados ao custo amortizado, usando o método da taxa efectiva (que corresponde
normalmente a taxa nominal), deduzido das perdas por imparidade, se aplicavel. A amortizacdo é
reconhecida em resultados na rubrica de “Juros e rendimentos similares”. As perdas por impari-
dade, se existentes, sdo reconhecidas em resultados na rubrica “Imparidade do crédito liquida de

reversoes e recuperacdes’’.

2. Investimentos Detidos até a Maturidade

Os investimentos detidos até a maturidade compreendem os investimentos em instrumentos fi-
nanceiros com pagamentos fixos ou determindveis e maturidades fixas, sobre os quais existe a

intencdo e capacidade de os deter até a maturidade.
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Reconhecimentos ao custo amortizado sendo os juros registados em juros e rendimentos simila-

res.
3. Activos Fixos Tangiveis

Encontram-se registados pelo seu custo de aquisi¢do, deduzido de amortizacdes e perdas por im-
paridade se existentes. As amortiza¢des s@o calculadas por duodécimos pelo método das quotas
constantes de acordo com as taxas maximas fiscalmente aceites como custo, as quais t€ém subja-
cente, 0s

diferentes tipos de imobilizado de acordo com os periodos de vida qtil a seguir indicados:

Anos
Obras em Edificios Arrendados 10
Equipamento
Instalacdes 10
Mobilidrio e material 8
Equipamento Informitico 4a8

Outras Imobilizacdes Corpdreas 8

Activos tangiveis adquiridos em locacdo financeira Os activos tangiveis adquiridos através de
operagdes de locacdo, em que a sociedade detém todos os riscos e vantagens inerentes a proprie-
dade do bem, sdo amortizados de acordo com o procedimento descrito no ponto anterior.

As rendas sdo constituidas pelo encargo financeiro e pela amortizacéo financeira do capital. Os
passivos sdo reduzidos pelo montante correspondente a amortizagdo do capital de cada uma das

rendas e os encargos financeiros sdo imputados aos periodos durante o prazo de locagao.
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4. Activos Fixos Intangiveis

Correspondem essencialmente a “software”, encontram-se registados ao custo de aquisi¢ao dedu-
zido de amortizacdes e perdas por imparidade se existentes. Sao registadas numa base linear, ao

longo da vida qtil estimada dos activos, que actualmente se encontra nos trés anos.

5. Recursos de Clientes e Outros Empréstimos

Os passivos financeiros representativos de depdsitos de clientes e cujos termos contratuais resul-
tam na obrigacdo de entrega ao detentor de fundos ou activos financeiros, sdo reconhecidos inici-
almente pela contraprestacdo recebida, liquida dos custos de transac¢@o directamente associados.

Estes passivos ndo sdo remunerados.

6. Provisoes e Passivos Contingentes

Uma provisao € constituida quando existe uma obrigacdo presente (legal ou construtiva), resultan-
te de eventos passados onde seja provavel o futuro dispéndio de recursos, e esta possa ser deter-
minada com fiabilidade. A provisdo corresponde & melhor estimativa da Sociedade de eventuais

montantes que seria necessario desembolsar para liquidar a responsabilidade na data do balango.

Sao reconhecidos em fung@o do periodo de vigéncia das operagdes de acordo com o principio da
especializacdo dos exercicios, isto €, sdo registados a medida que s@o gerados independentemente

do momento em que sdo cobrados ou pagos.

9. Impostos Sobre o Rendimento do Exercicio

E calculado e registado, quando aplicdvel, de acordo com as normas fiscais vigentes. As Autori-
dades Fiscais podem rever a situagdo fiscal da Sociedade durante um periodo de 4 anos, da qual

poderdo resultar eventuais correcgdes aos resultados fiscais dos exercicios de 2008 a 2012.
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10. Principais Fontes de Incerteza das Estimativas

As estimativas s@o baseadas no melhor conhecimento existente em cada momento, ¢ nas acgdes
que se planeiam realizar, sendo permanentemente revistos, com base na informacgdo disponivel.
Alteracdo nos factos e circunstincias subsequentes podem conduzir a revisdo das estimativas no

futuro pelo que os resultados reais poderdo vir a diferir das estimativas presentes

III. ALTERACOES DE POLITICAS CONTABILISTICAS

1. Alteracoes Voluntarias de Politicas Contabilisticas

Durante o exercicio de 2011 ndo ocorreram alteracdes voluntarias de politicas contabilisticas, face
as consideradas na preparacdo da informacao financeira relativa ao exercicio anterior apresentada

nos comparativos.

2. Novas Normas e Interpretacoes Aplicaveis ao Exercicio de 2011
Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (EU) verificaram-se emissdes, revisoes,
alteracdes e melhorias nas normas e interpretagdes com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2011, as
quais ndo tiveram impacto nas demonstracdes financeiras da Sociedade.
Melhorias do Ano 2010

1. IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgacdes

A emenda:

1. Enfatiza a interac¢do que deverd existir entre as divulgacdes quantitativas e qualitativas e a

natureza e extensio dos riscos resultantes de instrumentos financeiros.
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2. Clarifica que apenas os activos financeiros cuja quantia escriturada seja diferente da sua ex-
posicdo maxima ao risco, terdo de providenciar mais divulgagdes sobre o montante maximo

de exposicdo a esse risco.

3. Requer para todos os activos financeiros uma descri¢do das garantias detidas a titulo de cau-
¢do e de outras melhorias da qualidade de crédito, bem como do respectivo efeito financeiro,

no que diz respeito a quantia que melhor representa a exposicdo maxima ao risco de crédito.

4. Remove a necessidade de divulgar a quantia escriturada de activos financeiros cujos termos

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

5. Remove a divulgacdo da descricdo das garantias colaterais detidas pela entidade a titulo de
caucdo e outros aumentos de crédito e, salvo se impraticdvel, uma estimativa do seu justo va-
lor quando os activos financeiros estejam vencidos a data de relato mas ndo com imparidade e
activos financeiros individualmente considerados com imparidade a data do relato;
2. IAS 1 Apresentacdo de Demonstragdes Financeiras

A emenda:

1. Clarifica que para cada componente do capital proprio, uma entidade deve apresentar, na de-
monstragdo de alteracdes no capital préprio ou nas notas, uma andlise por item dos outros

rendimentos integrais.

Na nota 23 encontram-se as novas normas e interpretacoes ja emitidas mas que ainda ndo sao

obrigatdrias.
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IV. NOTAS AO BALANCO E DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

1. Disponibilidades em Outras Instituicoes de Crédito

Esta rubrica engloba os depésitos a ordem junto de institui¢des no pais e estrangeiro:

Disponibilidades em Institui¢des de Crédito 31-12-2011  31-12-2010
Instituicdes de Crédito no Pais 57.645 121.010
Instituicdes de Crédito no Estrangeiro 31.621.280  20.083.122

31.678.925  20.204.132

Os montantes referidos no mapa incluem o patriménio da Sociedade e o patriménio de clientes.

O montante das disponibilidades afectas a clientes é de € 31.564.524 e encontra-se no balancete

da Sociedade devidamente segregado.

2. Aplicacoes em Instituicoes de Crédito

Esta rubrica engloba os dep6sitos a curto prazo junto de:

Disponibilidades em Institui¢oes de 31-12-2011 31-12-2010

Crédito

Institui¢des de Crédito no Pais 736.001 545.083

Institui¢des de Crédito no Estrangeiro 40.000 710.000
776.001 1.255.083

O capital médio no ano de 2011 aplicado em institui¢des de crédito foi de €713.542/més e a taxa

média de remuneracdo foi de 4.6% ano. As aplicacdes referidas sdo patrimdnio financeiro da DIF

Broker Sociedade Corretora, S.A..
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3. Crédito a Clientes

O detalhe desta rubrica era em 31 de Dezembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 como a se-

guir se mostra:

31-12-2011  31-12-2010

Crédito e Juros Vencidos

Crédito a Clientes

Crédito Interno

De 1a 5 anos 73.310 73.310
73.310 73.310

Os saldos desta rubrica encontram-se totalmente provisionados e os saldos iniciais tiveram ori-

gem no exercicio de 2003.

4. Investimentos Detidos até a Maturidade

A sociedade detém Obrigacdes de Rendimento Fixo venciveis no ano de 2012, 2013 e 2014,
constantes no activo e mensurados pelo custo amortizado. No exercicio de 2011 a carteira de a
carteira de titulos constituida é comparativamente ao exercicio de 2010 superior. Deste aumento
uma parte substancial, (721.779€) estd afecta a investimentos da sociedade, sendo a outra
(35.720€) constituida de e acordo com o Regulamento da CMVM n°2/2000 - Sistema de Indem-
nizacdo de Investidores, criado pelo Dec. Lei n® 222/99 de 22 de Junho, com o objectivo de pro-

teger os pequenos investidores. Encontram-se neste grupo as Obrigacdes venciveis em 2014.
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Natureza e Espécie dos Quant. Valor Valor  Valorde Valor de
Titulos Nominal Aquisi¢do Cotagdo Balanco
B. TITULOS DE INVESTIMENTO
Valores de Rendimento Fixo-de Outros Emissores
De Divida Pablica Portuguesa
A curto prazo
A médio e longo prazos
Obrigagdes do Tesouro
O.T. Jun/2003-2014 17.900 1 1,0972 19.640
O.T. Jun/2003-2014 10.000 1 0,8040 8.040
O.T. Jun/2003-2014 10.000 1 0,8040 8.040
O.T. Set/1998-2013 250.000 1 0,9587 242.604
O.T. Set/1998-2013 250.000 1 0,9408 239.319
O.T. Set/1998-2013 130.000 1 0,8794 118.215
O.T. Jun/2006-2012 110.000 1 0,9375 105.705
Total 777.900 741.563

A 31 de Dezembro de 2011 os juros corridos das obrigagdes de tesouro ascenderam a 15.936€.

5. Outros Activos Tangiveis e Intangiveis

Os movimentos e saldos a 31 de Dezembro de 2011 nas rubricas outros Activos Fixos Tangiveis e

Activos Intangiveis sdo apresentados no anexo II.

6. Outros Activos

Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

31-12-2011 31-12-2010

Devedores e Outras Aplicagdes 69.455 150.665
Proveitos a receber 24.065 4.119
Despesas com Custo Diferido 5.112 5.111
Outras Contas de Regularizagao 750.213 1.076.103
848.845 1.235.999
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A rubrica de devedores e outras aplica¢des engloba maioritariamente os saldos com o sector pu-
blico administrativo.

O saldo da rubrica - outras contas de regularizac¢do corresponde ao valor das operacdes de compra
e venda de titulos por conta de terceiros realizadas nos dltimos dias de Dezembro, cuja liquidacdo

ocorreu nos primeiros dias de Janeiro.

7. Recursos de Clientes e Qutros Empréstimos

Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

31-12-2011 31-12-2010
Credores por Op. Sobre Valores Mobilidrios 31.551.917 19.773.341
Credores por Fornecimentos de Bens 96.230 266.605
31.648.147 20.039.946

O aumento na rubrica de recursos de clientes e outros empréstimos justifica-se pelo facto de exer-
cicio econémico de 2011, ter consolidado a estratégia de crescimento, sobretudo internacional,
que tinha dado o primeiro impulso em 2009, com o crescimento da oferta de produtos do volume
de transac¢des e do niimero de clientes activos. Estes factores em conjunto contribuem para o

aumento significativo dos recursos de clientes, comparativamente com o exercicio findo.

8. Provisoes e Passivos Contingentes

Foram constituidas as provisdes de acordo com o Aviso n.° 3/2005 do Banco de Portugal e des-
dobram-se em provisdes para crédito vencido — outros créditos, e provisdes diversas - para outros

riscos e encargos.
Relativamente aos créditos vencidos, todos com uma antiguidade superior a 24 meses, estao pro-

visionados, pela totalidade desde o exercicio de 2002 (Nota 3). A sociedade diligenciou e conti-

nuard a diligenciar no sentido de recuperacgao dos créditos.
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As provisdes constituidas resumem-se no quadro seguinte:

Movimento Acumulado de Provisdes
Rubrica de Provisdes Saldo no Dotades | Utilizacoes Anulz?gt:)es Transf. Saldo Final
inicio do ano rep osicoes
9. Para Riscos Gerais de Crédito 874 874
13. Outras 232.055 22.164 202.055 52.164
Total 232.929 22.164 0 53.038

No decorrer do exercicio foi utilizado o montante de 202.055€ da rubrica Outras Provisdes, cons-
tituida no exercicio de 2010, para cumprimento da obrigac¢ao resultante de uma accéo no Tribunal
do Trabalho do Porto relativa a um processo movido por um ex — colaborador. Este processo fi-

cou totalmente concluido em Margo de 2011.

O montante de 22.164€ ¢ de dotagdo de provisao no exercicio decorre da melhor estimativa que a
Sociedade efectuo para fazer face a uma eventual responsabilidade com uma contraparte, cujo

valor se encontra em analise.

De acordo com o previsto na politica contabilistica referida no n° 6) do capitulo II procede-se a
divulgacdo dos passivos contingentes:

Foram identificados passivos contingentes no montante maximo de cerca de 147 mil euros em
relac@o aos quais é convic¢do da Administracdo que ndo € provavel o futuro dispéndio de recur-

sos por parte da Sociedade.

9. Passivos por Impostos Correntes

O saldo desta rubrica respeita as retengdes efectuadas por conta de terceiros que serdo pagas em

Janeiro de 2012.
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10. Outros Passivos

Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

31122011 31-12-2010

Custos a Pagar/Fornecedores 59.077 45.899
Outras Contas de Regularizago 750.214 1.076.103
809.291 1.122.002

A rubrica de custos a pagar / fornecedores engloba os montantes de gastos incorridos no exerci-

cio, cuja liquidacdo ainda ndo ocorreu. A principal componente € relativa a encargos com o pes-

soal — férias e subsidio de férias relativas a 2011, cujo pagamento ird ocorrer em 2012. As partes

restantes sdo relativa a fornecimentos e servigos.

O saldo da rubrica - outras contas de regularizag¢do corresponde ao valor das operacdes de compra

e venda de titulos por conta de terceiros realizadas nos dltimos dias de Dezembro, cuja liquidacdo

ocorreu nos primeiros dias de Janeiro.

11. Capital

O capital social da sociedade estd representado por 3.980.000, ac¢des com um valor nominal de

0.5€. Conforme o n.° 1 do artigo 95.° e do n.° 1 do artigo 196.° do Regime Geral das Instituicdes

de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/82, de 31 de Dezembro,

o valor do capital social minimo exigido é de € 350.000.

31-12-2010 Aumentos  Diminui¢des 31-12-2011

Capital 1.990.000 1.990.000
Prémio de Emissdo de Accdes 125.000 125.000
Reservas 1.237 1.237
Resultados Transitados -907.018 240.668 22.164 -688.514
Resultados Liq. do Exercicio 234.067 188.106 234.067 188.106
1.443.286 428.774 256.231 1.615.829

34



iy

12. Margem Financeira

Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

Rubricas 31-12-2011 31-12-2010

Juros e rendimentos similares

Aplicagdes em Institui¢des Fi 32.985 27.195
De Titulos Detidos até a Matt 45.874

78.860 27.195
Rubricas 31-12-2011  31-12-2010

Juros e Encargos similares

Recursos de Outras Inst. de C -1.783 -1.491
-1.783 -1.491
Margem Financeira 77.077 25.704

No exercicio corrente os rendimentos de aplicagdes em Institui¢cdes Financeiras aumentaram li-
geiramente e este aumento estd directamente relacionado com a taxa de a remuneracio das mes-
mas. Por condi¢des de mercado, a taxa de juro média aumentou de 1.37% em 2010 para 4.6% em
2011. Por outro lado parte do capital de aplicagdes em instituicdes financeiras foi canalizado para

titulos de negociacd@o o que se traduziu em 45.874€ de remuneracio.

13. Rendimentos de Servicos e Comissoes

Os rendimentos da sociedade estdo distribuidos por dois produtos: corretagem e gestdo de cartei-

ras.

Proveitos por Segmento de Negdcio 31-12-2011 31-12-2010
Comissdes de Corretagem 2.643.864 2.546.049
Comissdes de Gestao de Carteiras 116.635 123.561
Outras Comissodes 69.877 42.326

2.830.377 2.711.936
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A variacido dos rendimentos de servicos e comissdes € resultado do esforco e investimento de
crescimento sustentado que a Sociedade tem procurado nos ultimos exercicios. Este crescimento
baseia-se numa oferta mais diversificada de produtos assente na expansao internacional. A taxa de
crescimento de clientes no exercicio de 2011, foi de 31%, o que justifica a variagcdo positiva, man-
tendo-se o nivel de rendimentos, mesmo em condi¢des de mercado adversas.

As outras comissodes referem-se a encargos cobrados quer pela manutencdo de contas quer pela

custddia de titulos.

14. Encargos com Servicos e Comissoes

Esta rubrica reflecte as comissdes de liquidacao, custddia e servigos bancdrios, suportados com o

banco custodiante, bem como as comissdes pagas a prospectores e gestores:

Comissoes 31-12-2011 31-12-2010
Por Depésito e Guarda de Valores 449.939 260.356
Outras 4.496 1.849
Para Prospectores - Gestores
Nacionais 64.550
Internacionais 1.377.215

1.896.200 262.205

O montante de custos incorridos com prospectores decorrem de encargos com no ambito de anga-
riacdo de clientes para a sociedade. No ano de 2010 estes custos encontravam-se reflectidos na

conta de Gastos Gerais Administrativos.

15. Outros Resultados de Exploracao

Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

36



iy

Outros Proveitos e Lucros 31-12-2011 31-12-2010

Proveitos pela Prestac@o de Servigos 12.327 10.903

Comissdes de Retrocessao 362.683 172.888

Honorarios 50.653

Outros 11.921 24.687
437.584 208.478

A evolugdo das comissdes de retrocessao estd associada a exposi¢do dos clientes ao risco e con-
sequente utilizacdo de instrumentos financeiros sujeitos a kickbacks. A duplicacdo desta receita
estd relacionada com o aumento do nimero de clientes que utilizam estes instrumentos financei-
ros.

Adicionalmente no decorrer do exercicio findo oferecemos aos nossos clientes a possibilidade de
negociacdo de unidades de participacdo de um fundo gerido por uma entidade externa. Este seg-
mento de negdcio gerou receitas no montante de 50.653€. As expectativas em relacdo a este pro-

duto s@o optimistas.

16. Remuneracio dos Orgfios de Administraciio e Fiscalizaciio

Os custos incorridos com os Orgdos Administracdo e Fiscalizagdo sdo como se seguem:

Orgdos Administragio: 114.910€
Orgios de Fiscalizagdo:  16.000€ sujeito a Iva e incluem a Certificagio Legal de Contas,
o Relatério de Controlo Interno de acordo com o Aviso 5/2008 do Banco de Portugal e o

Relatério para a CMVM - art.® 304 do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

17. Gastos Gerais Administrativos

Ap6s implementacdo de um de controlo operacional apertado a nivel da rubrica de gastos, as va-
riacdes verificadas, ndo foram significativas, como se pode observar no mapa seguinte em compa-
racdo com o ano anterior. O decréscimo maior sentiu-se na de rubrica de consultoria financeira,

prestada pela sucursal de Espanha.
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Rubricas 31-12-2011 31-12-2010
Agua Energia e Combustiveis 13.999 15.028
Material e Utensilios de Desgaste Rapido 4242 6.121
Rendas e Alugueres 122.595 116.413
Comunicacdes e Despesas de Expedicao 52.561 49.144
Deslocacdes e Estadas 58.061 45.942
Publicidade 28.286 23.825
Custos como Trabalho Independente 35.294 31.112
Servigos Especializados - Informatica 100.959 104.352
Servigos Especializados - Auditoria, Formagdo, Limpeza 25.291 39.577
Servigos Especializados - Consultoria 246.563 1.342.877
Servigos Especializados - Entidades Financeiras 32.795 13.900
Outros 60.057 12.636
780.704 1.800.926

O decréscimo da rubrica de servi¢os especializados — consultoria prende-se com o facto de no
exercicio estes custos terem sido registados numa conta de encargos com servigos e comissoes

(ver nota 14).

18. Carteia de Activos sob Gestao

Em 31 de Dezembro de 2011 a Sociedade tinha carteiras sob gestdo no montante de 13.317.577€
— treze milhdes, trezentos e dezassete mil, quinhentos e setenta e sete euro, (9.783.670€ — nove

milh&es, setecentos e oitenta e trés mil, seiscentos e setenta euro 2010).

19. Extrapatrimoniais

A rubrica de contas extra patrimoniais totalizava a 31 de Dezembro de 2011 o montante de
91.855.060€ (noventa e um milhdes, oitocentos e cinquenta e cinco mil e sessenta euro), este va-

lor incorpora as responsabilidades com o Sistema de Indemnizagdo a Investidores, o Depdsito e
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Guarda de Titulos, os valores Administrados pela Institui¢do e os Servigos Prestados por Tercei-

T0S.

20. Partes Relacionadas

Tendo em conta as definicdes da Norma Internacional de Contabilidade n® 24, seguidamente
apresenta-se a lista de partes relacionadas da Sociedade:

Os Accionistas a 31 de Dezembro de 2011 com mais de 2% das ac¢des da Dif Broker eram:

= Emerging Trade, Comércio Electrénico, S.A.

= Inverval Estratégias e Inversiones, S.L.

= Pedro Miguel de Oliveira Lino (*)

= Paulo Alexandre Marques Mend

= es Pinto (*)

= Voilpart, Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A.
= Carlos Francisco Esteves dos Santos

=  Adolfo Alonso Trigueiro (¥*)

=  Anabela Maria Morgado Faria

(*) — Via participacio na Emerging Trade, Comércio Electrénico S.A.

(**) — Considerando a participacdo na Inverval, Estratégias e Inversiones, SL
Os elementos do Conselho de Administragdo sao:

= Pedro Miguel de Oliveira Lino

= Paulo Alexandre Marques Mendes Pinto
= Adolfo Alonso Trigueiro

= Horécio Manuel Piriquito Casimiro

= Adriano Monteiro Martins
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As Sociedades onde os accionistas ou membros do Conselho de Administracdo t€m influéncia

significativa sao:

=  Emerging Trade, Comércio Electrénico, S.A.
= Inverval, Estratégias e Inversiones, S.L.

= VolilPart, Sociedade Gestora de Participa¢cdes Sociais, S.A.

Os saldos em 31 de Dezembro de 2011 com partes relacionadas sdo os seguintes:

Membros do Sociedades onde accionistas
Rubrica Accionistas Conselho de ou membros do CA t€m
Administracdo (CA) influéncia significativa
Recursos de Clientes e Outros Empréstimos
Credores por Operacdes Sobre Valores Mobilidrios 388.425 109.730 2262
Fornecedores de Bens e Servigos 68.081
Total 388.425 109.730 70.343

As transaccdes realizadas no exercicio com partes relacionadas respeitam somente a Inverval,

Estratégias e Inversiones, S.L. e totalizam o seguinte:

Membros do Sociedades onde accionistas
Rubrica Accionistas Conselho de ou membros do CA tém
Administragdo (CA) influéncia significativa
Encargos com Servicos e Comissdes 1.377.215
245.563

Gastos Gerais Administrativos

As remuneracdes dos 6rgdos de administracdo encontram-se divulgadas na Nota 16 deste capitu-

lo.
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21. Riscos de Instrumentos Financeiros

Considerando as actividades da Sociedade e o facto de que a principal fonte de receitas advém
das comissdes recebidas relativas a actividade de corretagem e gestdo de activos, a exposicdo da
Sociedade ao risco de instrumentos financeiros € nula. O risco de mercado das carteiras sob ges-
tdo pela Sociedade é assumido na totalidade pelos seus detentores, tendo em conta perfis previa-

mente definidos no processo de abertura de conta.

Ao nivel do risco de crédito, ou seja a probabilidade de perda devida a incapacidade de uma con-
traparte cumprir os seus compromissos financeiros perante a Sociedade, limita-se a rubrica de
Disponibilidades e Aplicacdes em Instituicdes de Crédito, na medida em que os restantes saldos
se encontram adequadamente provisionados, e que a Dif Broker ndo concede crédito aos seus cli-

entes.

Quanto ao risco de liquidez, a segregacdo dos fundos provenientes de clientes assegura a sua

completa disponibilidade para restituicdo ou uso quando assim requerido pelos mesmos.

22. Eventos Apos a Data de Balanco

Nao foram identificados eventos subsequentes a 31 de Dezembro de 2011, que exijam ajustamen-

tos ou divulgagdes nas demonstragdes financeiras apresentadas.

23. Normas e Interpretacoes Aplicaveis ao Exercicio de 2011

Novas normas e interpretacoes ja emitidas mas que ainda nao sao obrigatorias

23.1 JA ENDOSSADAS PELA UNIAO EUROPEIA

IFRS 7 - Instrumentos Financeiros
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Divulgacdes: A emenda a IFRS 7 requer novas divulgacdes qualitativas e quantitativas relativas a

transferéncia de activos financeiros quando:

e uma entidade desreconhecer activos financeiros transferidos na sua totalidade,
mas mantiver um envolvimento continuado nesses activos (opcdes ou garantias
nos activos transferidos);

e uma entidade ndo desreconheca na totalidade os activos financeiros;

23.2  AINDA NAO ENDOSSADAS PELA UNIAO EUROPEIA

» IFRS 9 - Instrumentos financeiros (Introduz novos requisitos de classificacio e

mensuracdo de activos e passivos financeiros)

A primeira fase da IFRS 9 - Instrumentos financeiros aborda a classificacdo e mensuracdo dos
activos e passivos financeiros. O IASB continua a trabalhar e a discutir os temas de imparidade e
contabilidade de cobertura com vista a revisao e substitui¢do integral da IAS 39. A IFRS 9 aplica-
se a todos os instrumentos financeiros que estdo no ambito de aplicagdo da IAS 39.

As principais alteragdes sdo as seguintes:

= Activos Financeiros: Todos os activos financeiros siao mensurados no reconhecimento
inicial ao justo valor. Os instrumentos de divida podem ser mensurados ao custo amorti-

zado subsequentemente se:

a) aopg¢do pelo justo valor ndo for exercida;

b) o objectivo da deten¢do do activo, de acordo com o modelo de negdcio, € receber os
cash-flows contratualizados; e

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

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

Todos os investimentos financeiros de capital préprio sdo mensurados ao justo valor através da
Demonstracdo de Rendimento Integral ou através de proveitos e perdas. Os instrumentos finan-
ceiros de capital préprios detidos para negociacdo devem ser mensurados ao justo valor através de
proveitos e perdas. Todavia, as entidades t€m uma opcao irrevogavel por instrumento para todos

os outros instrumentos financeiros de capital préprio.

= Passivos Financeiros: As diferencas no justo valor de passivos financeiros ao pelo justo
valor através dos lucros ou prejuizos que resultem de alteragdes no risco de crédito da en-
tidade devem ser apresentadas na Demonstracdo de Rendimento Integral. Todas as res-
tantes alteracdes devem ser registadas nos lucros e perdas excepto se a apresentacdo das
diferencas no justo valor resultantes do risco de crédito do passivo financeiro fossem sus-
ceptiveis de criar ou aumentar uma descompensacao significativa nos resultados do peri-

odo.

Todas as restantes regras de classificacdo e mensuramento relativamente a passivos financeiros
existentes na IAS 39 permanecem inalteradas na IFRS 9 incluindo as regras da separacio de deri-
vados embutidos e o critério para ser reconhecidos ao justo valor por proveitos e perdas.

Esta norma € aplicdvel para exercicios iniciados em ou ap6s 1 de Janeiro de 2013. A aplicacdo
antecipada € permitida desde que devidamente divulgada. A aplicacio antecipada das disposi¢des
relativamente aos activos € permitida, desde que devidamente divulgada. A aplicacdo das disposi-
coes relativas aos passivos financeiros pode ser também antecipada desde que em simultdneo com

as disposicoes relativas aos activos financeiros.
» IFRS 12 - Divulgacgao de Participagdes em Outras Entidades
A TFRS 12 Divulgacgio de Participacdes em Outras Entidades estabele o nivel minimo de divulga-

coes relativamente a empresas subsididrias, empreendimentos conjuntos, empresas associadas e

outras entidades nao consolidadas.
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Esta norma inclui, por isso, todas as divulgacdes que eram obrigatdrias nas IAS 27 Demonstra-
coes Financeiras Consolidadas e Separadas referentes as contas consolidadas, bem como as di-
vulgacdes obrigatdrias incluidas na IAS 31 Interesses em Empreendimentos Conjuntos e na IAS
28 Investimentos em Associadas, para além de novas informagdes adicionais.

Esta norma € aplicdvel para exercicios iniciados em ou apds 1 de Janeiro de 2013. A aplicacdo é
retrospectiva podendo ser antecipada desde que a entidade aplique simultaneamente a IFRS 10,

IFRS 11, IAS 27 (revista em 2011) e IAS 28 (revista em 2011).
» [IFRS 13 — Mensuragio do Justo valor

A TFRS 13 estabelece uma fonte tinica de orientacio para a mensuracdo do justo valor de acordo
com as IFRS. A IFRS 13 ndo indica quando uma entidade devera utilizar o justo valor, mas esta-
belece uma orientagdo de como o justo valor deve ser mensurado sempre que 0 mesmo € permiti-
do ou requerido.

O Justo valor ¢ definido como o “preco que seria recebido para vender um activo ou pago para
transferir um passivo numa transacgfo entre duas partes a actuar no mercado na data de mensura-
cdo”.

Esta norma € aplicavel para exercicios iniciados em ou ap6s 1 de Janeiro de 2013. A aplicagdo

antecipada € prospectiva permitida desde que divulgada.
» IAS 1 (Emenda) Apresentacdo de Demonstracdes Financeiras

A emenda a IAS 1 altera a agregacdo de itens apresentados na Demonstracdo do Rendimento In-
tegral. Itens susceptiveis de serem reclassificados (ou “reciclados”) para lucros ou perdas no futu-
ro (por exemplo na data de desreconhecimento ou liquidacdo) devem ser apresentados separados
dos itens que ndo susceptiveis de serem para lucros ou perdas.

Esta emenda ndo altera a natureza dos itens que devem ser reconhecidos na Demonstracdao de
Rendimento Integral, nem se os mesmos devem ou nao ser susceptiveis de serem reclassificados
em lucros ou perdas no futuro.

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

aplicagdoé retrospectiva podendo ser antecipada desde que devidamente divulgada.
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» IAS 12 Impostos sobre o Rendimento

A emenda a TAS 12 clarifica que a determinacdo de imposto diferido relativo a Propriedades de
Investimento mensuradas ao justo valor, ao abrigo da IAS 40, deverd ser calculada tendo em con-
ta a sua recuperacdo através da sua alienacdo no futuro. Esta presuncdo pode ser no entanto reba-
tivel caso a entidade tenha um plano de negdcios que demonstre que a recuperacdo desse imposto
serd efectuado através do seu uso.

Adicionalmente, a emenda refere ainda que os impostos diferidos reconhecidos por activos fixos
tangiveis ndo deprecidveis que sejam mensurados de acordo com o modelo de revalorizagdo de-
vem ser calculados no pressuposto de que a sua recuperacgio serd efectuada através da venda des-
tes activos.

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

2012. A aplicacio € retrospectiva podendo ser antecipada desde que devidamente divulgada.
» 1AS 19 (Revista) Beneficios dos Empregados
A TAS 19 Beneficios de empregados (Revista), sendo as principais alteragdes as seguintes:

a) aeliminacdo da opcdo de diferir o reconhecimento dos ganhos e perdas actuariais, conhe-
cida pelo “método do corredor”; Ganhos e Perdas actuariais sdo reconhecidos na De-
monstracdo do Rendimento Integral quando os mesmos ocorrem. Os valores reconheci-
dos nos lucros ou prejuizos sdo limitados: ao custo corrente e de servigos passados (que
inclui os ganhos e perdas nos cortes), ganhos e perdas na liquidacdo e custos (proveitos)
relativos a juros liquidos. Todas as restantes alteracdes no valor liquido do activo (passi-
vo) decorrente do plano de beneficio definido devem ser reconhecidas na Demonstragdo

do Rendimento Integral ,sem subsequente reclassificacdo para lucros ou perdas.
b) os objectivos para as divulgagdes relativos a planos de beneficio definido sdo explicita-

mente referidos na revisdo da norma, bem como novas divulgagdes ou divulgagdes revis-

tas. Nestas novas divulgacdes inclui-se informacgdo quantitativa relativamente a andlises
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de sensibilidade a responsabilidade dos beneficios definidos a possiveis alteracdes em ca-
da um dos principais pressupostos actuariais.

c) beneficios de cessacdo de emprego deverdo ser reconhecidos no momento imediatamente

anterior:
@) a que compromisso na sua atribui¢o ndo possa ser retirado e
(ii) a provisao por reestruturacdo seja constituida de acordo com a IAS 37.

A distin¢@o entre beneficios de curto e longo prazo serd baseado na tempestividade da liquidacao
do beneficio independentemente do direito ao beneficio do empregado ja ter sido conferido.

As alteragdes a IAS 19 serdo aplicaveis para os exercicios iniciados em ou apds 1 de Janeiro de
2013. A aplicacio € retrospectiva podendo ser antecipada desde que devidamente divulgada.

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

Com a introdug@o da IFRS 10 e IFRS12, a IAS 27 limita-se a estabelecer o tratamento contabilis-

tico relativamente a subsididrias, empreendimentos conjuntos e associadas nas contas separadas.

As alteragdes a IAS 27 serdo aplicaveis para os exercicios iniciados em ou apds 1 de Janeiro de
2013. A aplicagdo € retrospectiva podendo ser antecipada desde que a entidade aplique simulta-
neamente a IFRS 10, IFRS

11, IFRS 12 e IAS 28 (revista em 2011).

> IAS 28 Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos
Com as alteracdes a IFRS 11 e IFRS 12, a IAS 28 foi renomeada e passa a descrever a
aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial também as entidades
conjuntamente controladas a semelhanca do que j4 acontecia com as associadas.
As alteracdes a IAS 27 serdo aplicdveis para os exercicios iniciados em ou apds 1 de Janeiro de

2013. A aplicagdo é retrospectiva podendo ser antecipada desde que a entidade aplique simulta-

neamente a IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12 e IAS 27 (revista em 2011).
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RETORA, 50,

Da aplicacdo destas normas e interpretacdes ndo sdo esperados

monstracdes financeiras da empresa.

Porto, 31 de Janeiro, de 2012

impactos relevantes para as de-

Anexo II
Activos Tangiveis e Intangiveis Anexo IT
Eur
Saldo do exercicio anterior Aumentos
Contas Amortizacdes Amortizag(?es Valor Liquido
Valor Bruto Aquisi¢des | do exercicio | a31.12.2011
acumuladas
Outros Activos Intangiveis
Sis. Tratamento Automatico Dados 748.691 712.579 16.665 19.447
Outros Activos Intangiveis 43.753 43.753 0 0
Total Imobiliza¢des Incorpéreas 792.444 756.331 0 16.665 19.447
Outros Activos Tangiveis
De Servigo Préprio 202.785 184.792 8.109 9.884
Méquinas e Ferramentas 198.699 171.818 1.803 25.077
Equipamento Informdtico 254.891 252915 8.815 5.699 5.091
Instalagdes Interiores 114.776 98.584 2.881 1.271 17.801
Outro Equipamento 22.439 22.439 0
Patriménio Artistico 66.949 66.949
Total Imobiliza¢des Corpéreas 860.539 730.549 11.695 16.883 124.803
TOTAIS 1.652.983 1.486.880 11.695 33.548 144.250
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SOCIEDADE CORRETORA, 5.4,
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a apreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacio das demonsiragdes

financeiras.

5. 0 nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagao financeira

constante do Relatdrio de Gestdo com as demenstragbes financeiras.

6. Entendemos que o exame efectuado proparciona uma base aceitdvel para a expressdo da nossa

opinido.
Opinide

7. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos o5 aspectos materialmente relevantes, a posicdo financeira da DIF Broker
= Spciedade Corretora, 5,4., em 31 de Dezembro de 2011, o resultada e o rendimento integral
das suas operagiies, as variagiies no seu capltal préprio e os seus fluxos de caixa no exerciclo
finda nagquela data, em conformidade com as Mormas de Contabilidade AJustadas (NCA'S) tal
camo definidas pelo Banco de Portugal no Aviso 1/2005.

Enfase

B. Sem afectar a opinidio expressa no pardgrafoT acima, chamamos a atengdo para as divulgagbes
no n® & do Capftulo IV) das Motas &s Demonstragies Financeiras relativas a passivos

contingentes.
Relato sebre outros requisitos legais

a, E também nossa opinido que a informacdo financeira constante do Relatdrio de Gestao &

concordante com as demonstragBes financeiras do exercicio,
Lishoa, 23 de Margo de 2012

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, 5.4,
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n® 1T8)
Representada por:

Crra Salcaday

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Mantes Pinto (ROC n® 1230)
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