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Crescimento do PIB

O mundo verificou em 2015 grandes desequilibrios, apesar do aumento nominal esperado de 2,8%, valor
inferior ao de 3% verificado em 2014.

Quadro 1 — Taxa de crescimento do PIB (%)
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Fonte: Banco Mundial

O crescimento dos Estados Unidos da América atingiu 2,7%, superior ao valor de 2% verificado no ano anterior.
Na verdade, depois de concluido o programa de liquidez em 2014 foi apenas possivel anunciar um aumento
da taxa de referéncia interbancdria no final do ano passado, o que foi adiado por vérias vezes durante 2015,
devido ao adiamento do crescimento econdmico. A inflagdo diminuiu para menos de 1% e ndo ajudou a
estimular a economia. Ndo obstante, o mercado laboral encontra-se agora estabilizado, bem como o mercado
imobilidrio, principalmente no segmento de habitagao.

Na zona Euro o crescimento do PIB foi fraco, registando um valor de 1,5%. A queda do preco do petrdleo e
a depreciagdao da moeda face ao USD nao foram suficientes para suportar uma recuperagao sustentavel das
economias europeias. A politica de liquidez implementada pelo Banco Central Europeu manteve-se, sendo
o crescimento econdmico ainda insuficiente para evitar receios de uma nova recessao. A inflagdo continua
baixa e desemprego mantem-se resiliente, o que ndao tem ajudado o cenario descrito. O crescimento nos BRIC
tornou-se mais fragil e as incertezas geopoliticas sdo agora maiores, na Russia e no Brasil. A inflagdo aumentou
muito no Brasil, atingindo nimeros que seriam dificeis de prever ha ano atras, e parece agora mais dificil de
controlar. Lutando com vdrios outros problemas, o Brasil enfrenta um aumento do desemprego, diminui¢do
do investimento interno e principalmente externo, apesar da desvalorizagdo da moeda. Os pregos reduzidos
das matérias-primas em todo o mundo também ndo estdo a ajudar esta economia emergente.

Na China, o crescimento é agora menor e a india manteve a sua trajetdria de crescimento que nio foi suficiente
para compensar o resto das economias emergentes. Os fluxos de capital, que no passado se dirigiam mais
para este tipo de mercados, mudaram o seu padrao e deslocaram-se mais para os paises ocidentais estaveis
e com ambientes mais seguros, apesar dos receios de actos terroristas.
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Quadro 2 - Inflagdo, variagdo anual (%)

12

Brasil
10

/\ Mundo
2

\ EUA

Portugal

0 : Europa

1 T
2069/ 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

Fonte: Banco Mundial, Trandingeconomics.com, EUROSTAT

O consumo médio mundial continua a crescer principalmente devido a uma maior confianga da classe média.
Na Europa, as questbes politicas gregas foram de alguma forma esquecidas devido a outros assuntos mais
urgentes relacionadas com a guerra civil na Siria, onde um novo foco de terrorismo surgiu, incluindo outros
eventos no norte da Africa e no Médio Oriente que impulsionaram uma crise de refugiados.

Quadro 3 — Evolugao do consumo (variagdo anual %)
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Fonte: Banco Mundial. Para 2013 a mesma tendéncia foi aplicado, baseada em nimeros indicativos do Banco de Portugal, FMI

Veremos mais tarde que as viagens internacionais ndo foram afectadas tendo o Turismo continuado a
crescer, muito embora com um padrdo distinto, entre as varias regides. Os paises ocidentais beneficiaram
principalmente os que foram percebidos como ambientes seguros, como Portugal e Espanha.
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Liquidez e custo do financiamento

A liquidez manteve-se forte na Europa apoiada pela flexibilizacdo de crédito do BCE. Os Paises onde foram
implementadas medidas da Troika continuam a apresentar bons resultados, embora o endividamento de longo
prazo seja ainda um problema, principalmente quando medimos a divida em percentagem dos respectivos
PIB. Os novos governos de esquerda que chegaram em alguns paises ao poder enfocaram no aumento do
rendimento das familias e na recuperagao da sua confianca, a fim de sustentar o crescimento econdmico.

O programa de liquidez implementado pelo BCE ndo recuperou o mercado interbancario e ndo tem permitido
até a data aumentar o PIB como previsto. O investimento e o crescimento do consumo tém contudo mostrado
um padrao muito mais resiliente. Como consequéncia, a flexibilizacdo de crédito deverd continuar durante
2016 e é provavel que se alargue para 2017.

A concessao de crédito doméstico nos EUA e na Europa continua a melhorar com excepg¢do de certos mercados
emergentes como o Brasil, onde caiu devido ao aumento da taxa de juro implementado pelo governo a fim
de tentar controlar a inflagdo.

Quadro 4 — Crédito concedido por parte de bancos locais (% do PIB)
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Fonte: Banco Mundial. Para 2013 a mesma tendéncia foi aplicado, baseada em niimeros indicativos do Banco de Portugal, FMI
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Mais uma vez as taxas de juro de referéncia registaram valores minimos histdricos, com a excep¢do de um
ligeiro aumento na taxa de referéncia dos Estados Unidos, o que ndo alterou o cenario global. O Pestana Hotel
Group, como uma empresa percepcionada de bom risco, viu o seu custo médio da divida diminuir mais uma
vez. Com efeito, o programa de liquidez do BCE e os fluxos de capitais préprios privados que fluiram para a
Europa nao foram suficientes para aumentar o PIB tendo a inflagdo e as taxas de juro se mantido em niveis

reduzidos tal como foi referido.

Quadro 5 — Evolugdo das taxas de referéncia, obrigacées do tesouro, taxas de juro
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Fonte: Banco Mundial; Euribor-rates.eu; BdP

—— Portugal

Os prémios de risco tem-se mantido baixos em 2015, seguindo a tendéncia iniciada no segundo semestre de
2013 e em paises como Portugal o Credit Default Swaps (CDS 5Y) passaram de 202 bps para 171 bps.
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Evolugao cambial

O USD e a GBP mantiveram-se fortes contra o Euro, como consequéncia do cendrio macroeconémico ja
descrito. As moedas latino-americanas em paises onde o Pestana Hotel Group esta presente (Argentina,
Venezuela e Brasil) continuaram a depreciar-se, principalmente o Real.

Quadro 6 — Taxas de cambio oficiais
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Perspetiva mundial

A atividade turistica continuou a crescer em 2015 e mostrou-se importante em varias regides do mundo como
suporte de diversas economias, incluindo nos paises da Unido Europeia onde a crise se fez sentir. As chegadas
de turistas internacionais atingiu 1.184 milhdes em 2015, um aumento de cerca de 4,5% comparativamente
com o ano anterior, de acordo com o mais recente Barometro do Turismo Mundial da UNWTO e as previsoes
para 2030 sdo impressionantes, superando 1.700 milhdes de turistas.

Quadro 7 — Evolugdao do nimero de chegadas internacionais de turistas
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Fonte: Organizagdo mundial de turismo (UNWTO)

O crescimento das receitas devera ser seguindo por um crescimento nas chegadas e espera-se um valor
proximo de 5% em 2015. Assim o setor de turismo devera representar quase 10% do PIB mundial, 1/11 do
emprego e 1,5 mil milhGes de USD de exportagdes, valor equivalente a 6% do comércio internacional e a 30%
das exportagdes de servigos.
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Quadro 8 - numero de chegadas de turistas vs taxa de crescimento do PIB

16
w
a
S~ -
@ ] 14 Portugal
TR 12 o
g";’ India
£8 .
o 10 -
°2
2e 8 EUA
U wn
g2
G £ 6 World
wn O
2G
og 4 - Brasil
§ °
£ 2
Europa China
T T 1] T T T T T T T T ]
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 10
-2
4 - Crescimento PIB (%) 2014E

Fonte: Banco Mundial (UNWTO)

A duracdo das estadias dos turistas tém mantido um crescimento, principalmente em marcas reconhecidas e
em destinos maduros, onde Grupo Pestana tem apostado. O investimento neste setor (de acordo com o ultimo
relatério - Hotel Investment Outlook 2016 - produzido por Jones Lang LaSalle) continuou em alta em 2015, tendo
representado o maior volume de transacgdes global dos ultimos oito anos. “2015 marcou o segundo melhor ano
da histdéria em trasacgdes hoteleiras, registando uma taxa de crescimento de 50% sobre o ano anterior, um valor
que excede em muito o observado em outros setores imobiliarios. Com operag¢des globais a chegarem 85 mil
milhdes de USD em 2015, o ano foi marcado por um nimero recorde: o volume de transacgdes para um Unico
negdcio, no montante de 47 mil milhdes de USD, foi o maior até hoje realizado”, disse JLL.

Para 2016, JLL espera mais um ano de crescimento, embora a expectativa de compra por parte de investidores
seja mais comedida.

Na Europa, as vendas serdo impulsionadas por operagdes de ativos Unicos com maior enfoque nos mercados
secunddrios. Para aumentar o retorno “os investidores deverdo olhar para além dos mercados estaveis”,
alargando a cidades secunddrias da Alemanha e do Reino Unido e Espanha e ativos urbanos e vacacionais. De
acordo com o relatério, Italia e Portugal deverdo vir a merecer maior atengao.

Quadro 9 — Evolugdo do volume de transacg6es 1998 — 2016F
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Fonte: Jones Lanh LaSalle em “Hotel Investment Outlook 2015 - A Yera of upward momentum
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Europa

Na Europa também é esperado o crescimento do turismo que poderd atingir 4% em 2015 segundo a
Organizagao Mundial do Turismo. Os segmentos urbanos e vacacionais tém mostrado um maior dinamismo
devido a mudancas nos vdrios destinos. A procura deslocou-se de destinos percepcionados como mais
inseguros no norte da Africa ou Médio e Extremo Oriente, incluindo a Turquia, para regides que oferecem
maior segurancga e acessibilidade.

De acordo com o relatério European Travel Commission do terceiro trimestre de 2015, os paises no sul de
Europa estdo a beneficiar de uma procura diversificada, o que tem sido apoiado por atividades de promocao
dirigidas a mercados ocidentais mais desenvolvidos, tornando-os menos vulneraveis a eventuais crises de
mercado. Estas estratégias foram cruciais para o sucesso dos destinos tais como Portugal e Espanha.

Quadro 10 — Receita por quarto (Revpar), preco médio por quarto e taxas de ocupag¢do YTD 2015
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Fonte: STR Global
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As principais cidades da Europa, em termos de valor por quarto foram mais uma vez Paris e Londres. Em
relacdo as cidades onde o Pestana Hotel Group tem ou terd um hotel no curto prazo, para além de Londres,
destacam-se Amsterdao, Barcelona, Madrid, Berlim e Lisboa tendo esta ultima cidade sido considerada como
o melhor destino turistico de fim-de-semana na Europa.

Nessas cidades, a evolucdo do valor médio por quarto mostrou um crescimento consistente, mantendo Paris
e Londres no topo do ranking e as restantes cidades bem posicionadas, continuando Lisboa no ultimo lugar
dentro deste Grupo, apesar da sua evolucdo positiva.

Quadro 11 — Pregos médios por quarto
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Fonte: HVS — “European Hotel Valuation”
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Portugal

O turismo portugués continuou a crescer em 2015, tanto em dormidas como em RevPAR nos mercados
doméstico e internacional, que ja representa mais de 40% no nimero de visitantes. Os Mercados de origem
sao principalmente europeus sendo apresentados no quadro abaixo.

Quadro 12 - Highlights do turismo em Portugal

2014 2015 A15/14
Visitantes nacionais ('000) 6.776 7.263 7%
Visitantes Internacionais ("000) 9.316 10.176 10%
Niotes dormidas por visitantes internacionais ("000) 32.349 34.425 7%
Receitas (milhdes Euros) 10.000 11.362 9%
RevPAR (€) 33,00 37,80 15%

2014 2015 Peso
Reino Unido 1.580 1.719 17%
Espanha 1.442 1.542 15%
Alemanha 984 1.104 11%
Franga 1.000 1.140 11%
Brasil 579 556 5%
Outros 3.730 4.114 40%
TOTAL 9.316 10.176 100%

Fonte: Turismo de Portugal; INE,BdP
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As principais regides turisticas sdo o Algarve e a Madeira no segmento vacacional e as cidades de Lisboa e
Porto (onde se concentram os visitantes da regido Norte) no segmento urbano (city breaks e MICE). Todos eles
verificaram uma forte procura com base em mercados ndo nacionais. O mercado interno manteve a recupera-
¢do que se iniciou em 2014 e registou um aumento de 7% em termos de visitantes, quando comparado com
0 ano anterior. Com efeito, a recuperacdo da economia (PIB continua a crescer apoiado por um superdvit na
balanca comercial) ajudou a inverter a tendéncia negativa do consumo privado nos gastos em turismo e em
atividades turisticas relacionadas, tal como sucedeu em anos anteriores.

Quadro 13 — Origem do turismo portugués por regido (nimero de turistas entrados)
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Fonte: Turismo de Portugal
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Madeira

A ilha da Madeira, um dos principais destinos turisticos portugueses, mostrou no ano passado algum
dinamismo, tendo-se verificado do lado da oferta algumas transagdes que perspectivam o seu crescimento
nos préximos dois anos. Este maior dinamismo resultou da maior procura nacional e internacional por aquele
destino, que no ano transacto cresceu cerca de 5%.

A procura continuou todavia a ter origem na Alemanha, Reino Unido e Franga, que representaram 57% das
dormidas totais realizadas em 2015. Verifica-se, também, que estes paises registaram um crescimento de 8%
reforcando a sua posi¢do no mercado. O mercado Espanhol, que tinha registado um decréscimo em 2014,
voltou a recuperar no ano passado cerca de 4%. J& o mercado interno Portugués verificou um decréscimo de
cerca de 5% perdendo assim quota de mercado.

Quadro 14 - Evolugao e estrutura de dormidas na Madeira

Madeira - Dormidas por mercado emissor (‘000) Peso

Origem 2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012
Alemanha 1.532 1.413 1.310 1.250 24,5% 23,8% 23,1% 24,0%
Reino Unido 1.545 1.377 1.280 1.081 24,7% 23,1% 22,6% 20,7%

Top 2 3.077 2.790 2.590 2.332 49,3% 46,9% 45,8% 44,7%

Franca 656 657 633 572 10,5% 11,0% 11,2% 11,0%
Paises Baixos 223 210 208 215 3,6% 3,5% 3,7% 4,1%
Espanha 194 188 194 193 3,1% 3,2% 3,4% 3,7%
Top 5 4.150 3.844 3.625 3.312 66,4% 64,6% 64,1% 63,5%
Escandinavia 528 530 479 450 8,5% 8,9% 8,5% 8,6%
Outros Paises 965 939 971 903 15,5% 15,8% 17,2% 17,3%
Estrangeiro 5.643 5.313 5.075 4.664 90,3% 89,3% 89,7% 89,4%
Portugal 604 636 584 551 9,7% 10,7% 10,3% 10,6%
Total 6.247 5.949 5.659 5.216 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: INE. Dados de Janeiro a Novembro
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Algarve

O Algarve continuou a representar a maior oferta hoteleira a nivel nacional, tendo registado nos ultimos 4
anos um crescimento médio anual proximo de 5%, muito embora no dltimo ano o aumento tenha sido de
apenas 1%. O turismo nesta regido continua muito marcado pela sazonalidade da procura, que se concentra
nos meses de Verdo, muito embora a primavera e o Outono tenham registado uma boa evoluc¢do. Assim,
a semelhanca do que se verificou nos anos anteriores, os meses de verao registaram uma perda de peso
relativo da procura.

Quadro 15 - Evolug¢ao da sazonalidade de dormidas na regiao do Algarve (%)
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Fonte: Turismo de Portugal, I.P.; INE
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A semelhanca do ano anterior o crescimento da procura das unidades hoteleiras algarvias em 2015 é
sustentado pelo crescimento dos mercados do Reino Unido (+4,5%), Alemanha (+3,9%) e Irlanda (+3,7%%),
entre outros. A procura de paises como a Espanha e de outros paises do norte da Europa, bem assim como a
procura interna diminuiu perdendo peso no total das dormidas.

Quadro 16 — Evolugdo e estrutura de dormidas no Algarve

Algarve - Dormidas por mercado emissor (‘000) Peso

Origem 2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012
Reino unido 5.433 5.198 4.768 4.406 33,5% 0,1% 0,1% 0,1%
Alemanha 1.614 1.553 1.499 1.346 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Top 2 7.048 6.750.683 6.267.037 5.769.917 43,5% 68,4% 68,2% 66,6%

Holanda 1.274 1.309 1.343 1.392 7,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Irlanda 990 953 899 788 6,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Espanha 819 853 677 707 5,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Top 5 10.130 9.865.766 9.186.020 8.657.370 62,5% 99,9% 99,9% 99,9%
Escandindvia 343 393 366 352 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros Paises 1.962 1.814 1.605 1.569 12,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Estrangeiro 12.436 9.867.973 9.187.991 8.659291 76,8% 100,0% 100,0% 100,0%
Portugal 3.762 3.935 3.326 3.443 23,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Total 16.198 9.871.908 9.191.317 8.662.734 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: INE. Dados de Janeiro a Novembro
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Lisboa

A regido de Lisboa verificou no ano passado uma taxa de crescimento no numero de dormidas superior a
6%. Lisboa é a cidade portuguesa com maior projecdo internacional em termos de turismo de negdcios,
concentrando mais de metade dos eventos que se realizam no pais. Este aspeto, aliado ao crescente interesse
gue a capital tem a nivel do turismo de lazer no mercado internacional, traduziu-se no continuado decréscimo
da sazonalidade por comparagdo com as restantes regides do pais.

Espanha continuou a representar uma importante fatia do nimero de dormidas, agora a par de Franga que
verificou um acentuado crescimento em 2015 (superior a 10%). Os mercados Alemao, Inglés e Americano

registaram também importantes subidas, ao contrario do Brasileiro, o que ndo é certamente alheio as
variagOes cambiais registadas, isto é valorizagdo do USD e a desvalorizagdo do BRL.

Quadro 17 - Evolugao e estrutura de dormidas em Lisboa

Lisboa - Dormidas por mercado emissor (‘000) Peso

Origem 2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012
Espanha 1.048 1.089 979 1.011 9,0% 9,6% 10,3% 11,3%
Franca 1.082 976 744 642 9,3% 8,6% 7,8% 7,2%

Top 2 2.130 2.066 1.722 1.653 18,4% 18,2% 18,1% 18,5%

Brasil 764 781 711 687 6,4% 6,9% 7,5% 7,7%
Alemanha 886 755 674 575 7,6% 6,7% 7,1% 6,4%
Reino Unido 672 628 474 453 5,8% 5,5% 5,0% 5,1%
Top 5 4.434 4.229 3.581 3.367 38,3% 37,3% 37,7% 37,7%

EUA 517 444 442 394 4,5% 3,9% 4,6% 4,4%
Escandinavia 478 446 429 371 4,1% 3,9% 4,5% 4,2%
Outros Paises 3.400 3.640 2.781 2.487 29,3% 32,1% 29,3% 27,8%
Estrangeiro 8.829 8.759 7.233 6.618 76,2 77,3% 76,1% 74,1%
Portugal 2.758 2.570 2.274 2.312 23,8% 22,7% 23,9% 25,9%
Total 11.587 11.329 9.507 8.930 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: INE. Dados de Janeiro a Novembro
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Atividade geral

Ha cerca de trés anos, o Grupo Pestana procedeu a uma reorganizacdo societdria significativa da sua
estrutura de participacOes tendo em vista facilitar a gestdo das diferentes areas de negdécio do Grupo. Esta
restruturacdo teve, igualmente, o mérito de ter facilitado a leitura das DemonstragGes financeiras do Grupo e
a sua distribuicdo pelas diferentes areas geograficas.

Ainda assim, a Grupo Pestana S.G.P.S., S.A. manteve, na altura, uma participagdao com influéncia significativa
(48,5%) sobre a Pestana Inversiones. Em Janeiro de 2015, ocorreu a alienagdo a Pestana International Holdings
S.A. da totalidade da participagdo financeira ainda detida pelo montante de 19.500.000 Euros, o que originou
uma mais valia no montante de 9.838.326 Euros (resultado da transferéncia de Outras reservas para resultados
do exercicio, correspondente a realizacdo dos saldos acumulados existentes do método da equivaléncia
patrimonial na valoriza¢do deste investimento financeiro, conforme previsto na IAS 28 — Investimentos em
Associadas e Empreendimentos Conjuntos).

No final de 2015, a Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. consolida a totalidade das unidades de negdcio turisticas
Pestana sedeadas na Europa (incluindo Portugal) e América do Norte. Esta empresa faz, através das suas
subsididrias, a gestdo 49 unidades hoteleiras (das quais 18 sdo em propriedade e as restantes, incluindo todas
as Pousadas, estdo sob gestdo), que oferecem uma gama diversificada de servicos em hotelaria através de
marcas “Pestana Hotels & Resorts”, “Pousadas” e “ Pestana Collection”. Detém, ainda, 5 outras unidades em
“Franquia”.

A oferta do Grupo complementa-se com a gestao de 14 empreendimentos ligados ao clube de férias - Pestana
Vacation Club (todos em propriedade), 6 campos de golfe (5 em propriedade), a concessdo de jogo da Madeira,
e, ainda, empreendimentos de animacao turistica e imobiliario turistico.

Os principais investimentos efetuados, em 2015, foram os seguintes:

Finalizacdo da obra de conversdo do edificio na Praga do Comércio, em Lisboa, onde estava
anteriormente localizado o Ministério da Administracdo Interna, na Pousada da Praca do Comércio, em
Lisboa, com 90 quartos. A unidade foi aberta ao publico durante o més de Maio;

Finalizacdo da obra de ampliacdo do Pestana Porto Hotel de 48 para 101 quartos na sequéncia da
aquisicdo de varios prédios contiguos a unidade existente. A abertura dos quartos que constituem a ampliacao
ocorreu em Julho e o novo restaurante inserida na unidade (RIB) abriu em Qutubro;

Finalizacdo da obra de constru¢do de um novo hotel no Algarve, em Alvor, o Pestana Alvor South
Beach, com 80 quartos. A abertura da unidade ocorreu no inicio de Agosto;

Inicio da obra de requalificagdo do Hotel Bahia Pestana na llha de Sdo Miguel nos Agores. O hotel
passou a ser propriedade do Grupo apds a aquisi¢do da participada IATH em Setembro de 2014, tendo passado
um ano iniciado as necessarias obras de remodelagao;
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Em Outubro iniciou-se a obra de requalificacdo do Hotel Pestana Alvor Praia, o hotel mais
emblemadtico do Grupo no Algarve; estima-se que a obra de remodela¢do termine no inicio de Maio de 2016;

Face ao enorme sucesso das primeiras fases do Trdia Eco-Resort, continuou-se o desenvolvimento
do projeto através da execu¢do de uma nova fase;

Aquisicdo do direito de uso sobre Edificio e terreno contiguo em Amesterdao, que tem um projeto
aprovado para a instalacdo de um hotel de 5 estrelas naquela capital europeia;

Ao longo do ano o Grupo Pestana procedeu a diversas obras de reposicao e atualizacao do estado
das instala¢des, de modo a manter os ativos sob gestdao nas condi¢des ideais para otimizar a sua exploracao;
neste aspeto salientamos o esforgo realizado em 2015 para completar a cobertura pelo wi-fi de banda larga
de todas as unidades de alojamento Pestana, projeto que ficara concluido em 2016;

Assinatura do contrato de concessdo de um edificio na Plaza Mayor em Madrid, tendo em vista
instalar uma unidade hoteleira de 5 estrelas;

Assinatura do contrato de concessao de um terreno em Nova York, tendo em vista instalar uma
unidade hoteleira Pestana no icénico bairro de Manhattan.

Paralelamente aosinvestimentos de remodelagdo e aumento da oferta, o Grupotemvindo afazerinvestimentos
significativos em novos sistemas e na criagcdo de centros de competéncias em areas como: e-commerce,
dinamizacdo dos canais on-line e canais diretos, “revenue” management, “channel” management ou
central de reservas. Esta aposta tem em vista aumentar a eficiéncia interna e a eficacia na venda das ofertas
de alojamento geridas pelo Grupo. O objetivo é criar as condi¢Bes para poder converter numa melhoria
significativa dos resultados operacionais o rédito adicional originado pela retoma do mercado turistico.

Continuou a ser dinamizado neste exercicio o projeto de rebranding que foi apresentado no ultimo trimestre
de 2014. Este projeto que sob a Marca “umbrella” Pestana criou as sub-marcas: Pestana Collection, Pestana
Hotels and Resorts e Pestana Pousadas de Portugal, tem vindo a ser implementado em toda a rede e sera
completado em 2016 com o lancamento de uma nova sub-marca Pestana-CR7 Hotels que desenvolverda um
conceito de hotel virado para um segmento mais jovem e mais tecnolégico.

Em finais de 2014, o Grupo Pestana emitiu um empréstimo obrigacionista de 65 milhdes de Euros a 5 anos e
trés meses, que teve uma procura acima da oferta disponibilizada, tendo por isso aumentado a maturidade
da sua divida e melhorado significativamente a adequacdo do servico dessa divida ao ritmo previsto para a
libertacdo de fundos das diferentes unidades de negdcio. Ja em 2015, o Grupo Pestana emitiu dois novos
empréstimos obrigacionistas, um em Julho no valor de 15 milhGes de Euros a 7 anos e em Dezembro no valor
de 27,5 milhdes de Euros a 6 anos tendo ambos sido integralmente tomados.

Continuou a estruturacdo em Portugal de um centro de “Shared services”, prestador de servicos em atividades
de “back-office” e comerciais as diferentes unidades do Grupo, tendo sido alargado o nimero de paises e
as unidades de negdcio destinatarias destes servigos. Este centro de servigos partilhados inclui os Servigos
financeiros, de Tecnologias de informacdo, de “Business inteligence”, de acompanhamento e fiscalizagao
de investimentos e obras, de E-commerce, de Reservas ou de Recursos humanos corporativos e tem como
objetivo aumentar a produtividade e ganhar a escala suficiente para se rentabilizar os investimentos hoje
necessarios nestas areas de atividade. O que o Grupo Pestana pretende é ter em Portugal um dos mais
eficientes centros de servigos partilhados da industria turistica.
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Resultados

O Grupo Pestana apresentou réditos de 256 milhdes de Euros, o que reflete um crescimento anual de 15%.

Este crescimento das vendas em 33 milhdes de Euros proporcionou um crescimento do Resultado operacional de
hotelaria (“GOP”) da atividade turistica de 16,5 milhdes de Euros,que correspondeu a mais de 20% do face ao periodo
homologo e permitiu ao Grupo converter em meios libertos adicionais cerca de 50% do acréscimo das vendas.

A continuacdo da retoma do mercado do turismo nos destinos portugueses permitiu elevar as receitas das unidades
hoteleiras do Grupo Pestana em Portugal em mais de 20%, o que aliado a eficiéncia operacional conduziu a um
aumento do Resultado operacional da hotelaria acima dos 29%.

As unidades hoteleiras do Algarve verificaram um crescimento médio do GOP na ordem dos 17%, as unidades de
Lisboa, Cascais e Porto 32%, e as da Madeira 23%. A rede de Pousadas de Portugal aumentou a sua capacidade de
libertacdo de fundos em 65%, tendo existido um significativo contributo da nova Pousada de Lisboa que iniciou a
operagao em Maio de 2015.

Na recuperacdo dos mercados emissores, para além dos mercados tradicionais: britdnico, alemao, francés e
escandinavo continou a verificar-se em 2015 a tendéncia positiva, iniciada em 2014, do mercado interno.

Os hotéis da Europa na sua globalidade mantiveram o desempenho do ano anterior. No entanto, houve uma
evolucdo positiva dos hotéis de Berlim e Barcelona que compensou o ligeiro decréscimo do Hotel de Londres. Ja a
unidade de Miami, que em 2014 tinha duplicado o seu GOP, teve um decréscimo deste indicador de cerca de 18%.

O Pestana Vacation Club continuou a aumentar os seus resultados, tendo crescido 16% face aos resultados
verificados em 2014.

O negécio do Golfe teve um bom desempenho no ano. O volume de negdcios cresceu 6,5% e os meios libertos
13% face ao ano anterior. Também a Imobilidria turistica teve uma performance muito boa face aos anos anteriores
sendo de realcar os resultados muito expressivos relativos ao projeto de Trdia.

A evolugdo GOP, do EBITDA e do EBITDAR em 2015 face ao periodo homdlogo foi positiva em 29%, 50% e 40%,
respetivamente. Foi ainda mais expressivo o aumento registado no EBIT, que praticamente duplicou, e no Resultado
liquido que ascendeu a 41,6 milhdes de Euros quando comparado com os 9,6 milhdes de Euros de 2014.

Para além da significativa melhoria dos resultados operacionais, a explicagdo para esta evolugdo resulta da diminui¢do
dos encargos financeiros em cerca de 2 milhdes de Euros e a manuten¢do dos valores das rendas pagas e das
amortizagOes o que ajudou a compensar o aumento significativo de impostos (em cerca de 4 milhGes de Euros).

Adicionalmente, noano de 2015, o Grupo Pestana alienou a Fundos de investimento imobilidrios o “Pestana Carlton
Madeira Hotel” e o Hotel D. Jodo I, pelo montante de 31.500.000 Euros e 34.990.000 Euros, respectivamente,
gerando uma menos-valia de 4.355.638 Euros e uma mais-valia de 9.217.348 Euros, respectivamente.

Em Novembro 2015, foram convertidas Prestacdes de capital ndo remuneradas e sem prazo na Salvintur —
Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A. para cobertura de prejuizos no montante de 14.151.815 Euros,
sendo que estas tinham uma imparidade previamente registada no mesmo montante. No seguimento do esfor¢o
de concentragdo da atividade econémica da Salvor — Sociedade de Investimento Hoteleiro, S.A. em Portugal, e em
particular no Algarve, esta subsididria ndo acompanhou o aumento de capital realizado subsequentemente na
Salvintur, S.G.P.S., S.A. resultando assim numa diminui¢do da sua percentagem detida de 19,00% para 5,74%.
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Tendo em conta esta concentrac¢do da sua atividade econdmica, a Salvor — Sociedade de Investimento Hoteleiro,
S.A. (e consequentemente o universo de consolidagdo Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.) ndo antevé estar futuramente
disponivel para a realizacdo de novos reforcos de capital que eventualmente possam ser necessarios. Como
consequéncia fundamental da diluicdo desta participacdo financeira, mas também de alguma melhoria dos
resultados da participada Salvintur — Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A., o que se reflecte em
alguma melhoria nos cash-flows estimados nas subsidiarias desta subsidiaria, nomeadamente face aos inicialmente
previstos, no ano de 2015 procedeu-se a reversdo da perda de imparidade remanescente, apds a cobertura das
perdas acumuladas, no valor de 7.234.956 Euros.

Em 31 de dezembro de 2015, a Empresa mantém a inten¢do de alienar o investimento financeiro detido na
Wilbreak29 (PIY), Ltd., estimando-se que tal ocorra em 2016. Esta venda sera realizada a holding do Grupo de
Africa, Salvintur — Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.PS., S.A. pelo justo valor da participagdo financeira.
Nesse sentido, foi efectuada internamente a avaliagdo da participacdo financeira, com base nos cash-flows
previsionais estimados, taxa de desconto considerada como adequada e tendo em atengdo a taxa de cambio do
Rand Sul-africano face ao Euro existente a data, que se tem vindo a deteriorar significativamente, com o impacto
no reconhecimento de uma perda de imparidade de 2.923.357 Euros.

Quadro 18 — Dados financeiros

Quartos (Total de chaves) 6.857 6.615
Unidades hoteleiras 57 57
(Montantes expressos em milhdes de Euros)

Vendas e PrestacGes de servigos 255,7 222,1
GOP da actividade turistica (a) 96,9 80,5
EBITDAR 103,0 70,0
Rendas a proprietarios e concessGes -10,2 -9,4
EBITDA (b) 92,8 60,6
Amortizagdo / Depreciacdo / Imparidade -32,9 -31,5
EBIT 60,0 29,1
Juros liquidos pagos -18,8 -20,2
Impostos pagos (c) -4,6 -0,6
Resultado liquido incluindo interesses ndo controlados 41,6 9,6
GOP margem (%) 38% 36%
EBITDAR margem (%) 40% 32%
EBITDA margem (%) 36% 27%
EBIT margem (%) 23% 13%
ROE (%) 11,2% 2,5%
EPS 0,55 0,12
EBITDA/Juro liquido (..x) -4,9 -3,0
Custo médio da divida remunerada (%) 5,3% 5,8%

Notas:

(a) (a) “gross operating profit” calculado numa optica de gestdo (uniform system of accounts)
inclui apenas as unidades operacionais consolidadas pelo método integral

(b) inclui gastos e rendimentos provenientes de investimentos financeiros

(c) inclui imposto de jogo Casino
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A estrutura da Demonstracao da posicao
financeira consolidada (Balanco)

O Grupo Pestana tem um total de aplicagdes de capital de 732,3 milhdes de Euros, que reflete sobretudo a
propriedade de 18 hotéis e de 5 golfe resorts. O somatério das origens ndo remuneradas: Capitais Préprios
adicionado dos meios libertos pela atividade do Clube de férias (e que no Balan¢o estdo no Passivo em
Rendimentos a reconhecer) cobrem 51% do Ativo ajustado, refletindo um bom racio de autonomia financeira.

Os Capitais permanentes financiam o total das aplicacdes de capital, considerando que o passivo financeiro
de curto prazo no final do ano é semelhante ao valor das Disponibilidades.

Para este aumento dos Capitais permanentes contribuiu a emissdo de obrigacdes efetuada no final do ano o
gue permitiu aumentar a maturidade do perfil da divida.

Hoje o Grupo Pestana dispde de um servigo da divida alinhado com a sua capacidade estimada de geragdo de
fundos, representando a divida corporativa 30% do total, estando o seu risco de refinanciamento controlado.
O Grupo Pestana dispde de plafonds de crédito disponiveis nas 12 instituicdes financeiras com quem trabalha
nas vdrias regides, que representam mais de 15% do total do valor em divida.

O Grupo Pestana tem seguido uma estratégia de manter a propriedade das unidades hoteleiras com o
consequente registo como Ativos no seu balanco, ao contrario de outras cadeias hoteleiras que tém preferido
seguir estratégias conhecidas por “asset light”. Desta forma, apresenta igualmente niveis mais elevados de
passivos financeiros.

Como referido no ponto anterior, durante 2015 o Grupo alienou dois héteis mantendo no entanto a gestao
das unidades hoteleiras.

A concretizacdo destas operacdes, e 0 aumento dos resultados operacionais, permitiram reduzir o racio da
Divida / EBITDA de 5,95 para 3,69, o que traduz uma evolucdo muito positiva.
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Quadro 19 - Estrutura de capitais

(Montantes expressos em milhdes de Euros)

Aplicacdes de capital ‘ 2015 ‘ % TOT 1:7{ | 2014 ‘ %TOT  Var14/13
Investimento - Ativos fixos 666,9 92% 2% 683,5 91% 2% 667,6
Impostos diferidos passivos -35,3 -5% -2% -35,9 -5% 1% -35,5

Total Ativo Fixo ajustado 631,6 87% -2% 647,6 87% 2% 632,1

Investimento - Ativos financeiros 43,7 6% 8% 40,3 5% -35% 62,5
Outros ativos ndo correntes 22,1 3% 35% 16,4 2% 6% 15,4
Ativo - Passivo de funcionamento 30,9 4% -28% 42,7 6% 50% 28,4
Total AplicagGes de capital: 728,4 100% -2% 747,0 100% 1% 738,4

Origens de capital Var 14/13
Capital Préprio 258,6 36% -1% 262,1 35% -1% 264,7
Rendimentos recebidos por reconhecer (a) 175,6 24% -2% 179,9 24% 1% 178,7
Custos comercializagdo por reconhecer (a) -62,6 -9% 19% -52,8 -7% -2% -53,9
Total Origens ndo remuneradas 371,6 51% -5% 389,3 52% 0% 389,5
Passivo financeiro M/L prazo 349,9 48% 13% 308,5 41% 10% 280,6
Outros passivos ndo correntes 5,6 1% -18% 6,9 1% -4% 7,1
Total Capitais permanentes 727,1 100% 3% 704,6 94% 4% 677,2
Passivo financeiro C/ prazo 73,1 10% -27% 100,7 13% -2% 103,0
Disponibilidades + Ativos fin. dispon.venda -71,8 -10% 48% -48,6 -7% 13% -42,8
Endividamento corrente liquido 1,3 0% -98% 52,1 7% -13% 60,2
Total Origens de capital: 728,4 100% -4% 756,8 101% 3% 737,3
Divida liquida (b) 351,2 -3% 360,7 6% 340,8
EBITDA 92,8 53% 60,6 0% 60,6
Fundo de Maneio 30,9 -28% 42,7 50% 28,4
Capex liquido (c) 12,5 -39% 20,5 -57% 47,7
Récio de endividamento 48% 0% 48% 5% 46%
Récio Divida / EBITDA 3,78 -36% 5,95 6% 5,62
Récio Divida / Equity 0,94 2% 0,93 6% 0,88
Récio Divida / Total Assets (%) 48% 0% 48% 5% 46%
Récio Liquidez (%) 17% 44% 12% 7% 11%

(a) Vendas efectuadas e recebidas do Clube de férias (“timeshare”)

(b) Inclui 16,9M da entrada da Rauchastrasse 22, S.a.r.I no perimetro de consolidagdo em 2014.

(c) Inclui alienagdo do Pestana Carlton Madeira, e o Pestana D. Jodo Il em Maio e Dezembro de 2015, por 31,5M euros e 34,99M Euros,
respectivamente a fundos imobilidrios. E aquisicdo do Pestana Atlantic Bay Ocean em Maio 2015 pelo montante 15,8M Euros.”
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Objetivos e as politicas do Grupo Pestana
em matéria da gestao dos riscos financeiros

As atividades do Grupo Pestana estdao expostas a uma variedade de fatores de riscos financeiros,
incluindo os efeitos de altera¢des de precos de mercado, risco de taxa de cambio, risco de crédito,
risco de liquidez e risco de fluxos de caixa associado a taxa de juro, entre outros.

A gestdo de risco do Grupo Pestana é controlada pelo departamento financeiro de acordo com
politicas aprovadas pelo Conselho de Administracao, que tem definido os principios de gestao de
risco globais e bem assim politicas especificas que mitigam os riscos referidos.

A gestdo destas politicas é descrita no Anexo as demonstracdes financeiras do presente relatdrio
e contas.
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Factos relevantes ocorridos
apos o termo do exercicio

A 19 de fevereiro de 2016 foi efetuado o trespasse do Hotel Alvor Park, pelo montante de
5.000.000 Euros. De acordo com a IAS 10 — Eventos subsequentes, deve ser reconhecida uma
perda de imparidade caso o Grupo tenha conhecimento de condi¢des apds a data de relato das
Demonstra¢des financeiras que ja existiam a essa data. A 31 de dezembro de 2015, existia a
intencdo de vender este Hotel e existia, também, a expectativa de qual seria o valor de venda
aplicavel, j& discutido e acordado com o comprador, apesar desta operagdao apenas se ter
efetivamente concretizado apds esta data.

Assim, esta operacdo foi refletida nas Demonstracdes financeiras do Grupo a data de 31 de
dezembro de 2015, sendo que o valor final do trespasse corresponde ao valor recuperavel deste
conjunto de ativos, de onde resultou uma perda de imparidade de 1.803.643 Euros.
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O futuro

O comportamento do mercado nestes primeiros meses de 2016 dao indicacao de que a procura
turistica para o destino Portugal continua com uma dindmica muito positiva, que o Grupo Pestana
espera poder aproveitar de forma muito eficiente.

Arecuperacdo do mercado interno e, também, da vizinha Espanha, e a boa evolugdo dos mercados
britanico, alemao, francés e dos paises nérdicos neste inverno permitem perspetivar um bom ano
turistico.

Desta forma, o Grupo Pestana espera que em 2016, nos destinos portugueses, se consolide a
retoma iniciada nos finais de 2013 e que isso tenha impacto positivo nos resultados do Grupo.

Os hotéis de Londres, Berlim, Barcelona e Miami deverdo manter as performances conseguidas,
mantendo-se como ofertas muito qualificadas e competitivas nos seus mercados alvo.

Existe também uma boa perspetiva para as unidades da rede de Pousadas. A implementagdo do
novo plano Estratégico iniciada no ultimo trimestre de 2014 e a abertura da Pousada de Lisboa
gue terd em 2016 o seu primeiro ano completo de atividade, tém permitido apresentar uma
perspetiva promissora ao nivel da evolu¢do dos resultados da rede Pousadas.

Em 2016, o Grupo Pestana abrird no segundo semestre as duas primeiras unidades Pestana CR7,
na Madeira e em Lisboa.

A nivel corporativo o Grupo Pestana continuara a apostar na sua estratégia, baseada na melhoria
continua daflexibilidade e eficiéncia operacional, aposta no investimento com vista ao crescimento
e atualizacdo das unidades existentes, com especial apreco pela inovac¢do e tecnologias, reforco
da ligacdo aos diferentes “stakeholders” e compromisso permanente com os colaboradores e
com as comunidades onde estd inserido.
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Agradecimentos

Todos os membros do Conselho de Administracao querem deixar expresso o seu reconhecido
agradecimento a todas as entidades publicas e privadas que, direta ou indiretamente, tém
apoiado e colaborado com o Grupo Pestana.

O Conselho de Administragao quer prestar um agradecimento ao Dr. Florentino Rodrigues, que
foi membro do Conselho de Administracdo de algumas das Sociedades que compdem o Grupo
Pestana, por todo o seu empenho, dedicagdao e competéncia colocados ao servigo dos interesses
do Grupo, cuja atividade cessou na parte final do ano de 2015.

E particularmente gratificante assinalar, com elevada estima, o relacionamento de confianca
que os nossos clientes, fornecedores e outros parceiros de negdcio, nomeadamente instituicées
financeiras e prestadores de servicos qualificados, nos tém honrado.

Agradecemos o apoio e a colaboragdo dos outros Orgdos Sociais das empresas, membros da
Mesa da Assembleia-Geral e Orgdos de Fiscalizacdo, no desempenho das suas fungoes.

Finalmente, e ndo é demais salientar, que é merecedor de reconhecimento, o elevado espirito de
profissionalismo e sentido de dever dos colaboradores. O seu esforco e dedicagao sdao o motivo
gue torna possivel a criagdo de valor do Grupo Pestana.

Anexa-se uma lista elaborada nos termos e para os efeitos do disposto no art.2 4482, n.2 4 do
Cédigo das Sociedades Comerciais.

Funchal, 18 de marco de 2016

O Conselho de Administracao

Dionisio Fernandes Pestana

Presidente

Pietro Luigi Valle
Vogal

José Alexandre Lebre Theotdnio

Vogal

José de Melo Breyner Roquete

Vogal
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Lista Anexa ao Relatdrio anual consolidado

(Organizada para efeitos do disposto no n.2 4 do art.2 4482 do Cédigo das Sociedades Comerciais)

Acionistas titulares em 31 de dezembro de 2015 em mais de metade, em mais de um terco e em
mais de um décimo do capital:

Nome %
Pestana International Holdings S.A. 99,00%
Dionisio Fernandes Pestana 1,00%

Funchal, 18 de marg¢o de 2016

O Conselho de Administracao

Dionisio Fernandes Pestana

Presidente

Pietro Luigi Valle
Vogal

José Alexandre Lebre Theotonio

Vogal

José de Melo Breyner Roquete

Vogal

Hermanus Roelof Willem Troskie

Vogal
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Demonstragdo da posicao financeira consolidada

31 Dezembro
(Montantes expressos em Euros) Notas 2015 2014
Ativo

N3ao corrente

Activos fixos tangiveis 6 708.404.776 725.205.873
Activos intangiveis 7 13.088.308 14.252.373
Propriedades de investimento 8 8.011.151 6.601.752
Investimentos em associadas 9 11.345.137 10.266.745
Outros investimentos financeiros 10 32.387.528 30.072.760
Activos por impostos diferidos 11 7.357.068 7.705.845
Activos financeiros disponiveis para venda 12 158.031 202.053
Clientes e outras contas a receber 14 14.775.691 8.659.596
o sseo 02066997
Corrente
Inventarios 15 67.500.574 45.830.673
Clientes e outras contas a receber 14 44.846.439 49.467.405
Imposto sobre o rendimento a receber 16 286.569 1.995.390
Caixa e equivalentes de caixa 17 71.684.700 48.354.669
Activos ndo correntes detidos para venda 18 11.336.421 27.766.219
Total do Activo
Capital préprio
Capital 19 152.420.973 152.420.973
Outras reservas 20 4.788.723 13.724.120
Resultados acumulados 21 37.710.118 65.326.126
Resultado liquido atribuivel a detentores do capital 38.502.997 7.867.547
Interesses ndo controlados 22 25.223.946 22.798.537
Total do Capital préprio _ _
Passivo
N3o corrente
Provisdes 23 122.287 82.241
Empréstimos obtidos 24 329.468.276 303.626.769
Instrumentos financeiros derivados 25 5.472.185 6.768.136
Passivos por impostos diferidos 11 35.289.598 35.900.189
Rendimentos a reconhecer 26 152.422.383 155.041.318
Fornecedores e outras contas a pagar 27 20.395.900 4.863.496
. smames  soe2m1s0
Corrente
Provisbes 23 227.516 328.373
Empréstimos obtidos 24 68.940.481 97.977.271
Rendimentos a reconhecer 26 23.135.885 24.894.217
Fornecedores e outras contas a pagar 27 83.890.534 78.819.208
Impostos sobre o rendimento a pagar 16 4.957.704 1.050.421
Passivos ndo correntes detidos para venda 18 8.212.888 4.892.414

Total do Passivo

Total do Capital proprio e Passivo

O anexo faz parte integrante da Demonstracdo da posi¢do financeira consolidada para o exercicio findo em
31 de dezembro de 2015.
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Demonstragao dos resultados consolidados

Exercicio

(Montantes expressos em Euros) Notas 2015 2014

Vendas e servigos prestados 28;29 255.737.726 222.102.054
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 15 (32.154.908) (27.136.135)
Fornecimentos e servigos externos 30 (75.987.270) (71.080.563)
Gastos com pessoal 31 (63.090.774) (58.308.856)
Gastos de depreciagdo e de amortizagdo 6,7;8 (31.514.310) (32.418.509)
Reversdes de imparidade de ativos deprecidveis / amortizaveis 6 (1.337.013) 950.792
Perdas de imparidade de contas a receber 14 (53.756) (683.499)
Reversdes de imparidade de inventarios 15 22.148 2.400
ProvisGes 23 (15.349) (106.421)
Outros rendimentos e ganhos 32 18.776.539 10.997.825
Outros gastos e perdas 33 (16.917.274) (13.061.567)
(Perdas) / ganhos de investimentos em associadas, outros 3 14.850.409 (2.272.392)

investimentos financeiros e ativos ndo correntes detidos para venda

Resultado operacional

Gastos financeiros 35 (20.983.551) (23.203.566)
Rendimentos financeiros 35 2.213.165 3.258.949

Resultados antes de impostos

Imposto sobre o rendimento do exercicio 36 (3.135.185) 797.527

Resultado das operagdes continuadas

Operagdes descontinuadas
Resultado das operagBes descontinuadas 37 (4.804.956) (219.095)

Resultado liquido do exercicio

Resultado liquido atribuivel a:
Detentores do capital da Empresa-Mae 38.502.997 7.867.547
Interesses ndo controlados 3.102.643 1.751.399

Resultado por agdo 0,51 0,12
Resultado por a¢do das operagdes continuadas 0,57 0,12
EBITDA 92.817.797 60.602.069
EBITDAR 102.623.388 70.033.347

O anexo faz parte integrante da Demonstragdo dos resultados consolidados para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2015.
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Demonstragao do rendimento integral consolidado

Exercicio

(Montantes expressos em Euros)
Resultado liquido do exercicio
Itens que reciclam por resultados:

Outros ganhos e perdas reconhecidos directamente no capital

préprio resultantes de empresas associadas 20 (86.356) 2:361.340
Diferencas de conversdo cambial 20 (205.213) 480.544
Variagdo do justo valor de activos financeiros disponiveis para venda 12 (29.572) 121.952
Efeito da alteragdo de taxa de imposto 20 - (99.545)
Variagdo do justo valor de derivados de cobertura 25 1.565.106 164.517
Imposto sobre os itens registados directamente em capital 11 (374.338) (26.553)

Outros rendimentos do periodo - liquidos de imposto

Total do rendimento integral do exercicio

Resultado liquido atribuivel a:

Detentores do capital da Empresa-Mae 39.372.624 10.869.802
Interesses ndo controlados 3.102.644 1.751.399
Resultado por agao:

- basico 0,52 0,15
- diluido 0,52 0,15

O anexo faz parte integrante da Demonstracdo do rendimento integral consolidado para o exercicio findo em
31 de dezembro de 2015.
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Demonstragao da alteragdao dos capitais proprios consolidados

(Montantes expressos em Euros)

A 1 de janeiro de 2015

Alteragdes no periodo

Aplicagdo do resultado liquido do exercicio
Alteragdes de perimetro

Outras alteragGes reconhecidas no capital préprio

Variagdo na reserva de justo valor (derivados cobertura)

Variagdo na reserva de justo valor
(activos financeiros disponiveis para venda)

Efeito cambial

Ganhos e perdas reconhecidos directamente no capital préoprio
resultantes de empresas associadas

Resultado liquido do exercicio

Resultado integral

Operagdes com detentores de capital no periodo
RealizagGes de capital

RealizagBes de prémios de emissdo

Distribuigoes

Entradas para cobertura de perdas

Outras operagoes

A 31 de dezembro de 2015

Atribuivel aos detentores de capital

. Instrumentos o Resultado Interesses
Capital . Prémios de Outras Resultados S =
: de capital e liquido do nao

social o emissdao reservas acumulados o
proprio exercicio controlados

81.530.000  37.200.000  33.690.973  13.724.120  65.326.126 7.867.547  22.798.537 262.137.303
763.256 7.104.291  (7.867.547) - -
215.903 2.109.300 - 25.055 2.350.258

- (10.071.190)  (4.390.402) - 4873364  (9.588.228)

1.190.768 - 1.190.768
(29.572) = = - (29.572)
(790.356) - - - (790.356)
(86.356) - - - (86.356)
38.502.997  3.102.644  41.605.641

(127.850)  (32.439.197) - (5.575.654) (38.142.701)

Relatorio e Contas Consolidado 2015
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(Montantes expressos em Euros)

A 1 de janeiro de 2014

Alteragdes no periodo

Alteragdo de politicas contabilisticas
Aplicagdo do resultado liquido do exercicio
Alteragdes de perimetro

Outras alteragGes reconhecidas no capital préprio

Variagdo na reserva de justo valor (derivados cobertura)

Variagdo na reserva de justo valor
(ativos financeiros disponiveis para venda)

Efeito da alteragdo da taxa de imposto
Efeito cambial

Ganhos e perdas reconhecidos directamente no capital préprio
resultantes de empresas associadas

Resultado liquido do exercicio

Resultado integral

Operag¢des com detentores de capital no periodo
RealizagGes de capital

RealizagGes de prémios de emissdo

Distribuicoes

Entradas para cobertura de perdas

Outras operagdes

A 31 de dezembro de 2014

Atribuivel aos detentores de capital

Instrumentos L Resultado Interesses
. Prémios de Outras Resultados S =
de capital liquido do nao

i emissdao reservas acumulados o
proprio exercicio controlados

81.530.000  49.800.000  33.690.973 11.498.807  55.367.244 11.893.791 20.893.802 264.674.617

722.027 11.171.764 (11.893.791) - -

- (315.497) - 3780711  3.465.214

- (1.323.805)  2.072.616 - (537.375) 211.436
137.964 137.964

121.952 - - - 121.952
(99.545) - - - (99.545)
480.544 - - - 480.544
2.361.340 - - - 2.361.340

7.867.547 1.751.399 9.618.946

(12.600.000) (175.163)  (2.970.000) (3.090.000) (18.835.163)

O anexo faz parte integrante da Demonstrac¢éo da alteracdo dos capitais préprios consolidados para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015.
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Demonstragao dos fluxos de caixa consolidados

Exercicio findo em 31 de Dezembro
(Montantes expressos em Euros) Notas 2015 2014

Fluxos de caixa das actividades operacionais

Recebimentos de clientes 257.667.689 232.630.714
Pagamentos a fornecedores (117.297.484) (105.302.379)
Pagamentos ao pessoal (63.618.664) (57.076.390)
Caixa gerada pelas operagoes _ _
Pagamento/ recebimento do imposto sobre o rendimento (3.252.794) (2.987.703)
Outros recebimentos/ pagamentos (798.666) (3.884.367)

Fluxos de caixa liquidos das actividades operacionais _ _

Fluxos de caixa das actividadades de investimento

Variagdo de caixa por entradas de perimetro de consolidagdo 41 302.518 678.743
Activos tangiveis e intangiveis 6 51.271.630 1.785.192
Investimentos financeiros 44.001 12.365.291
Juros e rendimentos similares 1.038.977 1.797.166

Pagamentos respeitantes a:

Activos tangiveis e intangiveis 6;7 (35.315.141) (24.164.444)
Investimentos financeiros 41 (23.965.402) (8.618.566)
Outros activos (7.302) (2.257.349)

Fluxos de caixa liquidos das actividades de investimento _ _

Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Outras operagdes de financiamento 24 147.113.318 117.247.430

Variagdo de empréstimos por entradas de perimetro de consolidagdo 41 - 16.916.254

Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos 24 (134.074.911) (92.759.593)
Juros e gastos e similares (18.862.742) (21.606.775)
Dividendos 21;22 (35.724.821) (6.235.163)
Redugdes de capital e de outros instrumentos de capital préprio 19 - (12.600.000)
Outras operagdes de financiamento (1.372.243) (602.777)

Fluxos de caixa liquidos das actividades de financiamento _ _
Variagio de caixa e seus equivalentes . s asssass

Efeitos das diferengas de cambio 1.356.504 (565.970)
Transferéncia para grupo de Activos ndo correntes detidos para

venda

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 17 28.060.192 (16.699.121)

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 17 _ _

O anexo faz parte integrante da Demonstrac¢do dos fluxos de caixa consolidados para o exercicio findo em 31
de dezembro de 2015.
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Anexo as demonstracoes financeiras
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Informacao geral

O Grupo Pestana teve o seu inicio em 1972, com a constituicdo da sociedade M.&J. Pestana
- Sociedade de Turismo da Madeira, S.A., para investir no atual Pestana Carlton Madeira,
desenvolvendo a sua atividade principalmente no setor do Turismo. O Grupo Pestana é
liderado pelo seu acionista maioritario, Dionisio Pestana, filho do fundador do Grupo.

No final da década de 90 iniciou o seu esforco de internacionalizacdo, primeiro no continente
africano e depois no continente sul-americano.

Em 2003, o Grupo Pestana ganhou o concurso para a gestao da rede das Pousadas de Portugal,
assumindo assim a exploracdo das Pousadas existentes no territério nacional e promovendo
a sua internacionalizagdo.

Em 2010, iniciou a sua expansao na Europa, através da abertura do Hotel Chelsea Bridge, em
Londres.

Hoje em dia o Grupo Pestana é claramente o maior grupo portugués no setor do Turismo,
com uma atuacdo centrada na vertente hoteleira, mas complementada pelas vertentes de
habitacdo periddica “timeshare”, turismo residencial, golfe, animacdo turistica e distribuicao.
Inclui, ainda, alguns investimentos na drea industrial e de servicos financeiros.

Através da dinamizacdo de duas marcas (Pestana Hotéis & Resorts e Pousadas de Portugal)
explora atualmente 89 unidades de alojamento turistico totalizando aproximadamente
10.002 quartos o que a torna a maior cadeia de origem portuguesa, encontrando-se no top
25 do ranking das cadeias hoteleiras da Europa e no top 75 a nivel mundial.

Na area do lazer, o Grupo Pestana possui atualmente além dos 27 hotéis (11 na Madeira, 7
no Algarve, 3 em Lisboa/Cascais/Sintra, 1 no Porto, 1 no Brasil, 1 em Londres, 1 em Berlim,
1 em Miami e 1 em Barcelona), 9 empreendimentos de Vacation Club, 6 campos de golfe, 4
empreendimentos imobilidrio/turistico, 1 concessio de jogo para o Casino da Madeira, uma
agéncia de viagens, um operador turistico e a gestdao da rede das 30 Pousadas de Portugal,
incluindo a Pousada de Cascais e a Pousada de Lisboa.

De forma a estruturar as participacdes financeiras do Grupo, foi criada em 2003 a Grupo
Pestana S.G.P.S., S.A. (designada neste documento como “Grupo Pestana”) que agrega no
essencial as participacdes nos negécios na Europa e Estados Unidos.

Estas DemonstracGes financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho de
Administra¢do na reunido de 18 de marco de 2016. E da opinisio o Conselho de Administracio
que estas demonstracdes financeiras consolidadas refletem de forma verdadeira e
apropriada as operagdes consolidadas da Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A., bem como a sua
posicdo consolidada e performance financeira e fluxos consolidados de caixa, que incluem as
seguintes unidades de negdcio:
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Unidades Local Unidades Local

Pestana Carlton Madeira (a) Madeira Pousada de Cascais Cascais
Pestana Madeira Beach Club Madeira Pestana Troia Eco resort Tréia
Pestana Casino Park Hotel Madeira Pestana Alvor Park Algarve
Pestana Grand Madeira Pestana Alvor Park Vacation Club Algarve
Pestana Grand Vacation Club Madeira Pestana Alvor Praia Algarve
Grand Private Collection Madeira Pestana Alvor Beach Club (e) Algarve
Pestana Porto Santo Madeira Alvor Private Collection Algarve
Pestana Colombos (b) Madeira Pestana Dom Jodo Il (c) Algarve
Pestana Promenade Madeira Pestana Dom Jodo Il Beach Club Algarve
Pestana Promenade Vacation Club Madeira Pestana Delfim (b) Algarve
Pestana Miramar Madeira Pestana Viking Algarve
Pestana Miramar Vacation Club Madeira Pestana Viking Vacation Club Algarve
Pestana Village Madeira Pestana Alvor Atlantico Algarve
Pestana Village Vacation Club Madeira Pestana Alvor South Beach (e) Algarve
Pestana Palms Madeira Pestana Porches Praia Algarve
Pestana Palms Vacation Club Madeira Pestana Porches Praia Vacation Club  Algarve
Palms Private Collection Madeira Pestana Gramacho Golf Resort Algarve
Pestana Bay (g) Madeira Pestana Vale da Pinta Golf Resort Algarve
Pestana Atlantic Gardens (b) Madeira Pestana Silves Golfe Resort Algarve
Madeira Magic (f) Madeira Pestana Alto Golfe Resort Algarve
Casino da Madeira (f) Madeira Pestana Vilasol Golfe Resort (b) Algarve
Centro Intern. Neg. Madeira (f) Madeira Pestana Vilasol Hotel Resort (b) Algarve
Pestana Palace Lisboa Pestana Convento Carmo (f) Brasil
Pousada de Lisboa (d) Lisboa Pestana Londres Reino Unido
Pestana Porto Porto Pestana Berlim Alemanha
Pestana Cascais (b) Cascais Pestana Miami E.U.A.
Pestana Sintra Golf Sintra Pestana Arena Barcelona Espanha
Pestana Beloura Golf Resort Sintra Hotel Bahia Palace Acores
Pousadas de Portugal (Rede) (f) Portugal

(a) Arrendado desde maio de 2015

(b) Contrato de gestdo / Arrendamento
(c) Arrendado desde dezembro de 2015
(d) Inauguragdo em junho de 2015

(e) Inauguragdo em agosto de 2015

(f) Concessdo

(g) Adquirido em julho de 2015

As Demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo Pestana e respetivas notas deste anexo sdo apresentadas
em Euros.
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Referencial contabilistico de preparacao
das demonstragdes financeiras

As DemonstragGes financeiras consolidadas do Grupo Pestana sdo preparadas de acordo com
as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) conforme endossadas pela Unido Europeia
(EU) e efectivas a data de 1 de janeiro de 2015. As IFRS incluem as normas emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) bem como as interpretaces emitidas pelo
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e pelos respetivos érgdos
antecessores. Este normativo foi adotado pelo Grupo Pestana pela primeira vez no exercicio
findo em 31 de dezembro de 2010.

As politicas contabilisticas apresentadas foram aplicadas de forma consistente em todos os
exercicios apresentados nas Demonstrag¢des financeiras consolidadas.

Estas Demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas segundo o custo historico,
exceto no que respeita aos instrumentos financeiros derivados e aos ativos financeiros
disponiveis para venda, valorizados ao justo valor.

A preparacdo das Demonstra¢des financeiras consolidadas em conformidade com as IFRS
requer o uso de estimativas, pressupostos e julgamentos criticos no processo da determinagao
das politicas contabilisticas a adotar pelo Grupo Pestana, com impacto significativo no valor
contabilistico dos ativos e passivos, assim como nos rendimentos e gastos do periodo de reporte.

Apesar de estas estimativas serem baseadas na melhor experiéncia do Conselho de
Administracdo e nas suas melhores expectativas em relacdo aos eventos e a¢des correntes e
futuras, os resultados atuais e futuros podem diferir destas estimativas. As areas que envolvem
um maior grau de julgamento ou complexidade, ou dreas em que pressupostos e estimativas
sejam significativos para as demonstracdes financeiras consolidadas sdo apresentadas na Nota
5 (Principais estimativas e julgamentos apresentados).

Novas normas

a) Impacto de adogdo de normas e interpretaces que se tornaram efetivas a 1 de janeiro de 2015:

IFRS 13 (melhoria), ‘Justo valor: mensuragdo e divulgagdo’. A melhoria clarifica que a
excecdo a mensurac¢ao ao justo valor de um portefdlio numa base liquida, é aplicavel a todos os
géneros de contratos (incluindo contratos ndo-financeiros) no ambito da IAS 39. Esta clarificacdo
nao teve impacto nas Demonstracdes financeiras do Grupo Pestana.

IAS 40 (melhoria), ‘Propriedades de investimento’ (a aplicar na Unido Europeia nos exer-
cicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2015). Esta melhoria clarifica que aIAS 40 e a IFRS
3 n3o s3o mutuamente exclusivas. E necessdrio recorrer a IFRS 3 sempre que uma propriedade de
investimento é adquirida, para determinar se a aquisi¢do corresponde, ou ndo, a uma concentra-
¢do de atividades empresariais. Esta clarificagdo ndo teve impacto nas Demonstragdes financeiras
do Grupo Pestana.
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IFRIC 21 (nova), ‘Taxas’. A IFRIC 21 é uma interpretacdo a IAS 37 e ao reconhecimento de passivos,
clarificando que o acontecimento passado que resulta numa obrigacdo de pagamento de uma taxa ou imposto
(que ndo imposto sobre o rendimento - IRC) corresponde a atividade descrita na legislacdo relevante que obriga
ao pagamento. Esta nova interpretacdao nao teve impacto nas Demonstragdes financeiras do Grupo Pestana.

b) Normas e alteragGes a normas existentes publicadas mas cuja aplicagdo é obrigatdria para periodos anuais
que se iniciem em ou apds 1 de fevereiro de 2015, ou em data posterior, e que o Grupo Pestana decidiu ndo
adotar antecipadamente:

IFRS 2 (melhoria), ‘Pagamento com base em a¢des’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds
1 de fevereiro de 2015). A melhoria a IFRS 2 altera a definicdo de “condigdes de aquisicdo” (“vesting conditions”),
passando a prever apenas dois tipos de condi¢cdes de aquisicdo: “condicGes de servico” e “condicGes de
performance”. A nova definicdo de “condi¢des de performance” prevé que apenas condi¢ées relacionadas com

a entidade sdo consideradas. Esta alteracdo nao terd impacto nas Demonstracdes financeiras do Grupo Pestana.

IFRS 3 (melhoria), ‘Concentracées de atividades empresariais’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem
em ou apos 1 de fevereiro de 2015). Esta melhoria clarifica que uma obriga¢do de pagar um valor de compra
contingente, é classificada de acordo com a IAS 32, como um passivo, ou como um instrumento de capital
préprio, caso cumpra com a definicdo de instrumento financeiro. Os pagamentos contingentes classificados
como passivos serdo mensurados ao justo valor através de resultados do exercicio. Esta clarificagdo ndo tera
impacto nas Demonstragdes financeiras do Grupo Pestana.

IFRS 5 (melhoria), ‘ativos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas’
(a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2016). A melhoria clarifica que quando um
ativo (ou grupo para alienac¢do) é reclassificado de “detido para venda” para “detido para distribui¢cdo” ou vice-
versa, tal ndo constitui uma alteracdo ao plano de vender ou distribuir. Esta alteragdo ndo tera impacto nas

Demonstragdes financeiras do Grupo Pestana.

IFRS 7 (melhoria), ‘Instrumentos financeiros: divulgages’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em
ou apos 1 de janeiro de 2016). Esta melhoria inclui informacdo adicional sobre o significado de envolvimento
continuado na transferéncia (desreconhecimento) de ativos financeiros, para efeitos de cumprimento das
obrigacOes de divulgagdo. Esta alteracdo nao terd impacto nas Demonstragdes financeiras do Grupo Pestana.

IFRS 8, ‘Segmentos operacionais’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de fevereiro
de 2015). Esta melhoria altera a IFRS 8 que passa a exigir a divulgacdo dos julgamentos efetuados pela Gestdo
para a agregacdo de segmentos operacionais, passando ainda a ser exigida a reconciliacdo entre os ativos por
segmento e os ativos globais da Entidade, quando esta informacao é reportada. Esta alteragdo nao terd impacto
nas Demonstragdes financeiras do Grupo Pestana.

IFRS 9 (nova), ‘Instrumentos financeiros’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apés 1 de
janeiro de 2018). Esta norma ainda esta sujeita ao processo de endosso pela Unido Europeia. A IFRS 9 substitui
os requisitos da IAS 39, relativamente: (i) a classificacdo e mensuragdo dos ativos e passivos financeiros; (ii)
ao reconhecimento de imparidade sobre créditos a receber (através do modelo da perda esperada); e (iii) aos
requisitos para o reconhecimento e classificacdo da contabilidade de cobertura. O Grupo Pestana ird aplicar a
IFRS 9 no exercicio em que esta se tornar efetiva.

IFRS 11 (alteracdo), ‘Contabilizacdo da aquisicdo de interesse numa operagdo conjunta’ (a aplicar
nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2016). Esta alteracdo introduz orientagdo acerca
da contabilizacdo da aquisicdo do interesse numa operacdo conjunta que qualifica como um negdcio, sendo
aplicaveis os principios da IFRS 3 — concentracGes de atividades empresariais. Esta alteracdo ndo terd impacto
nas Demonstragdes financeiras do Grupo Pestana.

IFRS 13 (melhoria), ‘Justo valor: mensuracao e divulgacdo’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem
em ou apods 1 de fevereiro de 2015). A melhoria a IFRS 13 clarifica que a norma ndo remove a possibilidade
de mensuragdo de contas a receber e a pagar correntes com base nos valores faturados, quando o efeito de
desconto ndo é material. Esta clarificacdo nao terd impacto nas Demonstragdes financeiras do Grupo Pestana.
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IFRS 15 (nova), ‘Rédito de contratos com clientes’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apos 1
de janeiro de 2018). Esta norma ainda esta sujeita ao processo de endosso pela Unido Europeia. Esta nova norma
aplica-se apenas a contratos para a entrega de produtos ou prestac¢ao de servicos, e exige que a entidade reconheca
o rédito quando a obrigacdo contratual de entregar ativos ou prestar servicos é satisfeita e pelo montante que
reflete a contraprestacdo a que a entidade tem direito, conforme previsto na “metodologia das 5 etapas”. O Grupo
Pestana ird aplicar a IFRS 15 no exercicio em que esta se tornar efetiva.

AlteragGes as IFRS 10, 12 e IAS 28, ‘Entidades de investimento: aplicagdo da iseng¢do a obrigacdo de
consolidar’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2016). Esta alteragdo ainda esta
sujeita ao processo de endosso pela Unido Europeia. Esta alteracdo clarifica que a iseng¢do a obrigacdo de consolidar
de uma “Entidade de Investimento” se aplica a uma empresa holding intermédia que constitua uma subsididria
de uma entidade de investimento. Adicionalmente, a opc¢do de aplicar o método da equivaléncia patrimonial, de
acordo com a IAS 28, é extensivel a uma entidade, que ndo é uma entidade de investimento, mas que detém um
interesse numa associada ou empreendimento conjunto que é uma “Entidade de investimento”. Estas alteracoes
ndo terdo impacto nas Demonstragdes financeiras do Grupo Pestana.

IAS 1 (alteracdo), ‘Revisdo as divulgacBes’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro
de 2016). A alteracdo da indica¢Oes relativamente a materialidade e agregacdo, a apresentacdo de subtotais, a
estrutura das demonstragdes financeiras, a divulgacdo das politicas contabilisticas, e a apresentacdo dos itens de
Outros rendimentos integrais gerados por investimentos mensurado pelo método de equivaléncia patrimonial. O
Grupo Pestana ird adotar esta alteracdo no exercicio em que a mesma se tornar efetiva.

IAS 16 (melhoria), ‘Ativos fixos tangiveis’ e IAS 38 ‘Ativos intangiveis’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem
em ou apos 1 de fevereiro de 2015). A melhoria a IAS 16 e a IAS 38 clarifica o tratamento a dar aos valores brutos
contabilisticos e as depreciagdes/ amortizacdes acumuladas, quando uma Entidade adote o modelo da revalorizagdo
na mensuragdo subsequente dos ativos fixos tangiveis e/ ou intangiveis, prevendo 2 métodos. Esta clarificagdo é
significativa quando, quer as vidas Gteis, quer os métodos de depreciagdo/amortizagdo, sdo revistos durante o periodo
de revalorizagdo. Esta alteracdo ndo terd impacto nas Demonstracées financeiras do Grupo Pestana.

IAS 16 e IAS 38 (alteracdo), ‘Métodos de cdlculo de amortizagao e deprecia¢ao permitidos (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2016). Esta alteracdo clarifica que a utilizagdo de métodos
de célculo das depreciacdes/ amortizacdes de ativos com base no rédito obtido, ndo sdo por regra consideradas
adequadas para a mensuracdo do padrdo de consumo dos beneficios econémicos associados ao ativo. E de
aplicagdo prospetiva. Esta alteracdo ndo terd impacto nas DemonstragOes financeiras do Grupo Pestana.

IAS 19 (melhoria), ‘Planos de beneficios definidos — ContribuicGes dos empregados’ (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou apds 1 de fevereiro de 2015). A alteracdo a IAS 19 aplica-se a contribuicGes de
empregados ou entidades terceiras para planos de beneficios definidos, e pretende simplificar a sua contabiliza¢ao,
quando as contribuicdes ndo estdo associadas ao numero de anos de servigo. Esta alteracdo ndo terd impacto nas
Demonstrag¢des financeiras do Grupo Pestana.

IAS 19 (melhoria), ‘Beneficios aos empregados’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds 1
de janeiro de 2016). Esta melhoria clarifica que na determinagdo da taxa de desconto das responsabilidades com
planos de beneficios definidos pds emprego, esta tem de corresponder a obrigacGes de elevada qualidade da
mesma moeda em que as responsabilidades sdo calculadas. Esta alteracdo ndo tera impacto nas Demonstragoes
financeiras do Grupo Pestana.

IAS 24 (melhoria), ‘Divulga¢des de partes relacionadas’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou
apos 1 de fevereiro de 2015). Esta melhoria a IAS 24 altera a definigdo de parte relacionada, passando a incluir as
Entidades que prestam servigos de gestdo a Entidade que reporta, ou a Entidade-mae da Entidade que reporta. O
Grupo Pestana ira adotar esta alteragdo no exercicio em que a mesma se tornar efetiva.

IAS 27 (alteragdo), ‘Método da equivaléncia patrimonial nas demonstracdes financeiras separadas’ (a
aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2016). Esta alteracdo permite que uma entidade
aplique o método da equivaléncia patrimonial na mensurac¢ao dos investimentos em subsidiarias, empreendimentos
conjuntos e associadas, nas demonstracdes financeiras separadas. Esta alteracao é de aplicacdo retrospectiva. Esta
alteracdo ndo se aplica as demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo Pestana.
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Principais politicas contabilisticas

As principais politicas contabilisticas aplicadas na elaboragdo das Demonstragdes financeiras
consolidadas sdo as que abaixo se descrevem. Estas politicas foram consistentemente
aplicadas a todos os exercicios apresentados.

Consolidagao

Subsidiarias

Subsididrias sdo todas as entidades (incluindo as entidades estruturadas) sobre as quais o
Grupo Pestana tem controlo. O Grupo Pestana controla uma entidade quando estd exposta a,
ou tem direitos sobre, os retornos variaveis gerados, em resultado do seu envolvimento com
a entidade, e tem a capacidade de afetar esses retornos variaveis através do poder que exerce
sobre as atividades relevantes da entidade.

As Subsididrias sdao consolidadas a partir da data em que o controlo é transferido para o Grupo
Pestana sendo excluidas da consolidagdo a partir da data em que esse controlo cessa. As
entidades que qualificam como Subsididrias encontram-se listadas na Nota 40.

A aquisicao de Subsididrias é registada pelo método de compra. O custo de uma aquisicao é
mensurado pelo justo valor dos bens entregues, instrumentos de capital emitidos e passivos
incorridos ou assumidos na data de aquisicdo. Os ativos identificaveis adquiridos e os passivos e
passivos contingentes assumidos numa concentracao empresarial, sdo mensurados inicialmente
ao justo valor na data de aquisicdo, independentemente da existéncia de interesses nao
controlados. O excesso do custo de aquisicao relativamente ao justo valor da participacao do
Grupo Pestana nos ativos identificaveis adquiridos é registado como goodwill. Se o custo de
aquisicao for inferior ao justo valor dos ativos liquidos da subsididria adquirida, a diferenca é
reconhecida diretamente na demonstracao dos resultados consolidados.

No caso de aquisi¢des e diluicdes de interesses ndo controlados sem alteracdo de controlo, as
diferencas resultantes entre o valor de aquisi¢do e o dos interesses ndo controlados adquiridos/
alienados sdo registadas por contrapartida de resultados acumulados.

TransagGes, saldos e ganhos ndo realizados em transacdes com empresas do grupo sdo
eliminados. Perdas ndo realizadas sdo também eliminadas, exceto se consideradas como um
indicador de imparidade para o ativo transferido.

Os prejuizos apurados pelas Subsidiarias sdo atribuidos aos interesses ndo controlados na
quota-parte da participacdo destes no capital do Grupo Pestana subsididria.

As politicas contabilisticas das Subsidiarias sdo alteradas, sempre que necessdrio, de forma a
garantir, que as mesmas sao aplicadas de forma consistente por todas as empresas do Grupo.
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Associadas

As Associadas sdo entidades nas quais o Grupo Pestana detém entre 20% e 50% dos direitos de voto, ou sobre
as quais detenha influéncia significativa na definicdo das politicas financeiras e operacionais.

O excesso do custo de aquisicdo relativamente a quota-parte do justo valor dos ativos e passivos identificaveis
adquiridos, o goodwill, é reconhecido como parte do investimento financeiro na Associada. Se o custo de
aquisicao for inferior ao justo valor dos ativos liquidos da Associada adquirida, a diferenca é reconhecida como
um ganho diretamente na Demonstragao dos resultados consolidados.

Nas Demonstra¢des financeiras consolidadas os investimentos em associadas sdo mensurados pelo valor
resultante da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial. Segundo este método, as demonstra¢des
financeiras incluem a quota-parte do Grupo Pestana no total de ganhos e perdas reconhecidos desde a data em
gue a influéncia significativa se inicia até a data em que efetivamente termina.

Os dividendos atribuidos pelas Associadas sdo reduzidos ao valor do investimento na demonstragdo da posi¢ao
financeira consolidada. As politicas contabilisticas das Associadas sdo alteradas, sempre que necessdrio, de
forma a garantir que as mesmas sao aplicadas de forma consistente por todas as empresas do Grupo.

Quando a quota-parte das perdas de uma Associada excede o investimento na associada, o Grupo reconhece
perdas adicionais se tiver assumido obrigacdes ou tenha efetuado pagamentos em beneficio da Associada, que
se estimem que ndo sejam recuperaveis.

As entidades que qualificam como Associadas encontram-se listadas nas Notas 9 e 40.

Outros investimentos financeiros

Os Outros investimentos financeiros correspondem a investimentos em entidades das quais o Grupo Pestana
detém menos do que 20% dos direitos de voto, ou sobre as quais o Grupo Pestana ndo tenha influéncia
significativa na definicdo das politicas financeiras e operacionais.

Os investimentos nestas Participadas sdo mensurados ao custo de aquisicao deduzido de perdas de imparidade,
guando existentes, sendo que os dividendos distribuidos sdo reconhecidos como ganhos do exercicio em que
sdo atribuidos.

As entidades que qualificam como Outros investimentos financeiros encontram-se listadas nas Notas 10 e 40.

Concentrages de atividades empresariais sob controlo comum

ConcentracGes de atividades empresariais sob controlo comum referem-se a transacbes realizadas entre
empresas do mesmo grupo ou controladas por um mesmo acionista, e podem consubstanciar-se numa aquisi¢ao
ou fusdo.
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O Grupo Pestana regista as transac¢des de aquisicdo de participacdes/negdcios entre entidades sob controlo
comum, que configurem a obtencdo de controlo sobre um negdcio de acordo com os principios associados a
aplicacdo do método da compra, tal como previsto na IFRS 3 - ‘Concentragdes de atividades empresariais’. Assim,
a entidade identificada como adquirente na transagao, procede a alocagdo do justo valor da contraprestacao
paga/ entregue ao justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes adquiridos e qualquer excesso é
reconhecido como goodwill. Caso a diferenca apurada seja negativa, é reconhecido um ganho no exercicio.

Conversao cambial

i. Moeda funcional e de apresentagao

As Demonstracdes financeiras consolidadas e respetivas notas deste anexo sdo apresentadas em Euros, a moeda
funcional do Grupo Pestana.

ii. TransagOes e saldos

As transagdes em moedas diferentes do Euro sdo convertidas na moeda funcional utilizando as taxas de cambio
a data das transac¢des. Os ganhos ou perdas cambiais resultantes do pagamento / recebimento das transagdes
bem como da conversdo pela taxa de cambio a data do relato financeiro, dos ativos e dos passivos monetdrios
denominados em moeda estrangeira, sdo reconhecidos na demonstragao dos resultados consolidados, na rubrica
de custos de financiamento, se relacionadas com empréstimos ou em outros ganhos ou perdas operacionais,
para todos os outros saldos / transagdes.

iii. Unidades operacionais estrangeiras

Os resultados e a posicdo financeira das unidades operacionais estrangeiras do Grupo Pestana que tém uma
moeda funcional diferente do Euro, mas ndo pertencente a um pais com hiper-inflacdo, sdo convertidas para a
moeda de apresenta¢do como segue:

(a) Os ativos e passivos das demonstragdes da posi¢do financeira das unidades operacionais estrangeiras
sdo convertidos a taxa de fecho;

(b) Osproveitosecustosdasdemonstragdesdorendimentointegraldasunidadesoperacionaisestrangeiras
sdo convertidos a taxa de cambio média; e

(c) Todas as diferencas de cambio apuradas sdo reconhecidas como uma componente separada no
Capital préprio.

Os resultados e a posicdo financeira das unidades operacionais estrangeiras do Grupo Pestana que tém moeda
funcional diferente do Euro, pertencente a paises com hiper-inflacdo, como é o caso da Venezuela, foram
convertidos para a moeda de apresentacao a taxa de fecho do periodo de relato.

Na alienagdo de participacdes financeiras em subsidiarias e associadas residentes no estrangeiro, as diferencas
cambiais associadas a participacdo financeira previamente registadas em reservas sdo reconhecidas em
resultados.
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iv. Cotagoes utilizadas

As cotacGes de moeda estrangeira utilizadas para conversao de saldos expressos em moeda estrangeira foram
como segue:

31122015 31-12-2014

AUD - Délar Australiano 1,4897 1,4829
ARS - Peso Argentino 14,1124 10,3830
BRL - Real Brasileiro 4,3117 3,2207
CAD - Délar Canadiano 1,5116 1,4063
CHF - Franco Suico 1,0835 1,2024
COP - Peso Colombiano 3.470,0000 2.902,0000
DKK - Coroa Dinamarquesa 7,4626 7,4453
GBP - Libra Esterlina 0,7340 0,7789
MAD - Dirame Marroquino 10,7895 10,9773
MZN - Novo Metical Mogambique 51,1600 40,4700
NOK - Coroa Norueguesa 9,6030 9,0420
SEK - Coroa Sueca 9,1895 9,3930
USD - Dédlar dos Estados Unidos 1,0887 1,2141
UYU - Peso Uruguaio 32,7000 29,2000
VEF - Bolivar Forte Venezuelano 216,3231 60,0615
ZAR - Rand Sul-Africano 16,9530 14,0353

Ativos fixos tangiveis

Os Ativos fixos tangiveis encontram-se valorizados ao custo deduzido das depreciacées acumuladas e eventuais
perdas por imparidade. Este custo inclui: (a) o “custo considerado” determinado a data de transicdo para IFRS,
gue no caso dos terrenos e edificios afetos as atividades hoteleiras, de timeshare e de golfe, foram mensurados
na sua quase totalidade ao valor revalorizado e todos os restantes ativos foram mensurados pelo valor liquido
transitado do normativo anterior, incluindo reavalia¢des legais entdo existentes, e (b) o custo de aquisicdo dos
ativos adquiridos ou construidos apds essa data.

O custo de aquisi¢do inclui o preco de compra do ativo, as despesas diretamente imputaveis a sua aquisi¢do e os
encargos suportados com a preparagao do ativo para que este seja colocado na sua condi¢do de utilizagado. Os
custos financeiros incorridos com empréstimos obtidos para a construcdo de ativos tangiveis sdo reconhecidos
como parte custo de construgdo do ativo.

No caso dos edificios afetos em parte ou no seu todo a atividade de timeshare, em conformidade com a IAS 17
— Locacgodes, os custos diretos iniciais incorridos ao negociar e aceitar estes contratos, como sejam as comissoes
pagas aos angariadores, foram adicionados a quantia escriturada do ativo locado.

Os custos subsequentes incorridos com renovagdes e grandes reparagdes, que se traduzam no aumento da vida
util, ou da capacidade de gerar beneficios econdmicos dos ativos sdo reconhecidos no custo do ativo.

Os encargos com reparacdes e manutencdo de natureza corrente sdo reconhecidos como um gasto do periodo
em que sdo incorridos.
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As deprecia¢des sdo calculadas pelo método das quotas constantes, pelas vidas Uteis estimadas, sendo as mais
significativas conforme segue:

Edificios e outras construgdes

Hotelaria e timeshare 40 anos
Golfe 20 anos
Restantes Entre 40 e 50 anos

Equipamento basico Entre 10 e 20 anos

Equipamento de transporte Entre 4 e 8 anos

Ferramentas e utensilios Entre 4 e 10 anos

Equipamento administrativo Entre 3 e 10 anos

Outros ativos tangiveis Entre 10 e 20 anos

Os custos diretos iniciais incorridos ao negociar os contratos de timeshare, adicionados aos edificios locados,
sdo reconhecidos como um gasto durante o prazo da locacdo na mesma base do rendimento da locacdo,
conforme previsto na IAS 17, sendo que este periodo varia entre 3 e 30 anos.

O Grupo Pestana estima o valor residual dos Ativos fixos tangiveis em zero uma vez que a expectativa da
gestdo é a de utilizar os ativos pela totalidade da sua vida econdmica.

Os Ativos fixos tangiveis associados a concessao das Pousadas de Portugal e a concessao do Jogo (Casino da
Madeira) sdo reversiveis no final do contrato a titulo gratuito pelo que a vida util atribuida corresponde a vida
econdmica dos ativos ou o prazo da concessao, dos dois o mais baixo.

As vidas Uteis dos ativos sdo revistas em cada relato financeiro, para que as depreciacdes praticadas estejam
em conformidade com os padrdes de consumo dos ativos. Alteracdes as vidas Uteis, quando existentes, sdo
tratadas como uma alteracdo de estimativa contabilistica e sdo aplicadas prospectivamente.

Ativos intangiveis

Os Ativos intangiveis sdo apenas reconhecidos quando: i) sejam identificaveis; ii) seja provavel que dos
mesmos advenham beneficios econémicos futuros; e iii) o seu custo possa mensurado com fiabilidade.

Quando adquiridos individualmente os ativos intangiveis sdo reconhecidos ao custo, o qual compreende: i) o
preco de compra, incluindo custos com direitos intelectuais e taxas apds a deducdo de quaisquer descontos;
e ii) qualquer custo diretamente atribuivel a preparagao do ativo, para o seu uso pretendido.

Quando adquiridos no ambito de uma concentracdo de atividades empresariais, separdveis do goodwill, os
ativos intangiveis sdo valorizados ao justo valor, determinado no ambito da aplicacdo do método da compra,
conforme previsto pela IFRS 3 — Concentracdes de Atividades Empresariais.

Os ativos gerados internamente, nomeadamente as despesas com desenvolvimento interno, sdo registados
como gasto quando incorridos ou sempre que ndo seja possivel distinguir a fase da pesquisa da fase de
desenvolvimento, ou ndo seja possivel determinar com fiabilidade os custos incorridos em cada fase ou a
probabilidade de fluirem beneficios econdmicos para o Grupo Pestana.
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Os dispéndios com estudos e avaliagdes efetuados no decurso das atividades operacionais sdo reconhecidos
nos resultados do exercicio em que sdo incorridos.

Os Ativos intangiveis do Grupo Pestana sdo, fundamentalmente, concessGes, web sites e software.

Os Direitos de concessado referem-se aos montantes pagos para a aquisicao do direito de explorar as unidades
hoteleiras da rede Pousadas bem como os jogos de fortuna e azar na Regido da Madeira.

O goodwill refere-se a diferenca apurada entre o justo valor do preco de aquisicdo de investimentos em
subsididrias ou negdcios e o justo valor dos ativos e passivos dessas empresas ou negdcios a data da sua
aquisicdo. O goodwill é um residual pelo que ndo tem vida util associada compreendendo, (a) o valor liquido
do goodwill transitado do normativo anterior e sujeito a testes de imparidade a essa data e nos periodos
anuais subsequentes; e (b) o goodwill apurado nas aquisi¢Ges realizadas apds a data da transicdo, sujeito a
testes anuais de imparidade.

O goodwill é alocado as unidades geradoras de caixa a que pertence, para efeitos de realizagdo dos testes
de imparidade, os quais sao efetuados pelo menos uma vez por ano e no més de Dezembro. As perdas de
imparidade do goodwill ndo sdo reversiveis.

O web site respeita aos dispéndios incorridos no desenvolvimento de sites na internet para a realizagao
das marcacdes/vendas de servicos. O montante capitalizado refere-se aos custos suportados com o
desenvolvimento da infra-estrutura aplicacional, desenho grafico e conteuddos base.

Os dispéndios subsequentes com o web site relativamente ao desenvolvimento de conteldos para a promogao
do Grupo Pestana e dos seus servicos sdo registados na demonstracdo dos resultados consolidados quando
incorridos.

As amortizagBes sdo calculadas pelo método das quotas constantes, pelas vidas Uteis estimadas, sendo as
mais significativas conforme segue:

Concessoes Entre 20 e 70 anos

Website 6 anos

Os ativos que pela sua natureza ndo possuam uma vida util definida ndo sdao amortizados, estando sujeitos a
testes de imparidade anuais ou sempre que os mesmos apresentem sinais de imparidade.

Propriedades de investimento

As Propriedades de investimento sdo imdveis (terrenos, edificios ou partes de edificios) detidos com o objetivo
de capitalizacao de valor, obtencao de rendas, ou ambas, e por isso nao utilizados na atividade operacional do
Grupo Pestana. Na data da transicdo para as IFRS, as propriedades de investimento foram valorizadas ao valor
revalorizado ou ao valor liquido transitado do normativo anterior, sendo valorizadas subsequentemente de acordo
com o modelo do custo, o qual é aplicado a todos os ativos classificados como propriedades de investimento.

Sado classificados nesta rubrica os imdveis que se encontrem em fase de constru¢do ou de desenvolvimento
com vista a sua utilizacdo como propriedade de investimento.

As depreciacbes sdo calculadas pelo método das quotas constantes, pelas vidas Uteis estimadas, que sdo em
todo semelhantes as referidas nos Ativos fixos tangiveis.
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Imparidade de ativos ndo financeiros

Os ativos com vida atil indefinida ndo estdo sujeitos a depreciagcdo/amortizacdo, sendo objeto de testes
de imparidade anuais. O Grupo Pestana realiza os testes de imparidade no més de Dezembro de cada ano
sempre que eventos ou alteragdes nas condigdes envolventes indiquem que o valor pelo qual se encontram
registados nas demonstragdes financeiras consolidadas ndo seja recuperavel.

Quando o valor recuperavel é inferior ao valor contabilistico dos ativos é registada a respetiva imparidade.

Uma perda por imparidade é reconhecida pelo montante do excesso da quantia contabilistica do ativo face ao
seu valor recuperavel, sendo o valor recuperavel, o maior entre o justo valor de um ativo deduzido dos custos
de venda e o seu valor de uso. Para a determinagdo da existéncia de imparidade, os ativos sdo alocados ao
nivel mais baixo para o qual existem fluxos de caixa separados identificaveis (unidades geradoras de caixa).

Os Ativos nao financeiros, que ndo o goodwill, para os quais tenham sido reconhecidas perdas por imparidade
sdo avaliados, a cada data de relato, sobre a possivel reversao das perdas por imparidade.

Quando ha lugar ao registo de uma perda por imparidade ou a sua reversdo, a depreciacdo/amortizacdo
dos respetivos ativos sdo recalculadas prospectivamente de acordo com o valor recuperavel ajustado da
imparidade reconhecida.

Imposto sobre o rendimento

O Imposto sobre rendimento do periodo compreende os impostos correntes e os impostos diferidos. Os
impostos sobre o rendimento sdo registados na demonstracao dos resultados consolidados, exceto quando
estdo relacionados com itens que sejam reconhecidos diretamente no Capital préprio. O valor de imposto
corrente a pagar é determinado com base no resultado antes de impostos, ajustado de acordo com as regras
fiscais em vigor.

O Imposto sobre o rendimento corrente é calculado de acordo com os critérios fiscais vigentes a data da
Demonstragdo da posic¢do financeira consolidada.

Os Impostos diferidos sdo reconhecidos usando o método do passivo com base na demonstra¢do da posicao
financeira consolidada, considerando as diferencas temporarias resultantes da diferenca entre a base fiscal
de ativos e passivos e os seus valores nas demonstracdes financeiras consolidadas.

Os Impostos diferidos sdo calculados com base na taxa de imposto em vigor ou ja oficialmente comunicada
a data do relato financeiro, e que se estima que seja aplicavel na data da realizacdo dos impostos diferidos
ativos ou na data do pagamento dos impostos diferidos passivos.

Os Impostos diferidos ativos sdo reconhecidos na medida em que seja provdvel que existam lucros tributaveis
futuros disponiveis para a utilizagdo da diferenga temporaria. Os impostos diferidos passivos sao reconhecidos
sobre todas as diferengas tempordrias tributaveis, exceto as relacionadas com: i) o reconhecimento inicial
do goodwill; ou ii) o reconhecimento inicial de ativos e passivos, que ndo resultem de uma concentragao de
atividades, e que a data da transa¢do nao afetem o resultado contabilistico ou fiscal. Contudo, no que se refere
as diferencas tempordrias tributdveis relacionadas com investimentos em participagdes financeiras, estas ndo
devem ser reconhecidas na medida em que: i) o Grupo Pestana-mae tem capacidade para controlar o periodo da
reversao da diferenca temporaria; e ii) é provavel que a diferenga temporaria ndo reverta num futuro préximo.
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Ativos financeiros

O Conselho de Administragdo determina a classificagdo dos Ativos financeiros, na data do reconhecimento
inicial, de acordo com o objetivo da sua aquisi¢do, reavaliando esta classificacdo a cada data de relato.

Os Ativos financeiros podem ser classificados como:

(i) Ativos financeiros ao justo valor por via de resultados - incluem os ativos financeiros ndo derivados
detidos para negociagao respeitando a investimentos de curto prazo e ativos ao justo valor por via de
resultados a data do reconhecimento inicial;

(ii) Empréstimos concedidos e contas a receber — inclui os ativos financeiros ndo derivados com
pagamentos fixos ou determinaveis ndo cotados num mercado ativo;

(iii) Investimentos detidos até a maturidade —incluem os ativos financeiros ndo derivados com pagamentos
fixos ou determindveis e maturidades fixas, que a entidade tem intencao e capacidade de manter até
a maturidade;

(iv) Ativos financeiros disponiveis para venda — incluem os ativos financeiros ndo derivados que sdo
designados como disponiveis para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou ndo se
enquadram nas categorias acima referidas. S3o reconhecidos como ativos ndo correntes exceto se
houver intencdo de alienar nos 12 meses seguintes a data do relato financeiro.

Compras e vendas de investimentos em ativos financeiros sao registadas na data da transa¢do, ou seja, na
data em que o Grupo Pestana se compromete a comprar ou a vender o ativo.

Ativos financeiros ao justo valor por via de resultados sdao reconhecidos inicialmente pelo justo valor, sendo
os custos da transacdao reconhecidos em resultados. Estes ativos sdo mensurados subsequentemente ao
justo valor, sendo os ganhos e perdas resultantes da alteracdo do justo valor, reconhecidos nos resultados do
periodo em que ocorrem na rubrica de custos financeiros liquidos, onde se incluem também os montantes
de rendimentos de juros e dividendos obtidos.

Ativos financeiros disponiveis para venda sdo reconhecidos inicialmente ao justo valor acrescido dos custos
de transacdo. Nos periodos subsequentes, sdo mensurados ao justo valor sendo a variacdo do justo valor
reconhecida na reserva de justo valor no capital. No caso dos investimentos em instrumentos de capital, estes
podem ser mensurados ao custo, quando o seu justo valor ndo seja determindvel com fiabilidade. Os dividendos
e juros obtidos dos ativos financeiros disponiveis para venda sdo reconhecidos em resultados do periodo em
gue ocorrem, na rubrica de outros ganhos operacionais, quando o direito ao recebimento é estabelecido.

Empréstimos concedidos e contas a receber sdo classificados na demonstracao da posicao financeira como
Clientes e Outras contas a receber, e sdo reconhecidos ao custo amortizado usando a taxa de juro efetiva,
deduzidos de qualquer perda de imparidade. O ajustamento por imparidade das contas a receber é efetuado
quando existe evidéncia objetiva de que o Grupo Pestana ndo ird receber os montantes em divida de acordo
com as condicdes iniciais das transacées que lhe deram origem.

O Grupo Pestana avalia a cada data de relato, se existe evidéncia objetiva de que os ativos financeiros sofreram
perda de valor. No caso de participacGes de capital classificadas como ativos financeiros disponiveis para
venda, um decréscimo significativo ou prolongado do justo valor (+ 20%) abaixo do seu custo é considerado
como um indicador de que o ativo financeiro estd em situacdo de imparidade. Se existir evidéncia de perda
de valor para ativos financeiros disponiveis para venda, a perda acumulada — calculada pela diferenga entre
o custo de aquisicdo e o justo valor corrente, menos qualquer perda de imparidade desse ativo financeiro
reconhecida previamente em resultados — é retirada do capital préprio e reconhecida na demonstragdo dos
resultados consolidados. As perdas de imparidade de instrumentos de capital reconhecidas em resultados
ndo sdo reversiveis na demonstracdo dos resultados consolidados.
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Os ativos financeiros sdao desreconhecidos quando os direitos ao recebimento dos fluxos monetdrios
originados por esses investimentos expiram ou sdo transferidos, assim como todos os riscos e beneficios
associados a sua posse.

Justo valor ativos e passivos

Na determinacdo do justo valor de um ativo ou passivo, se existir um mercado ativo, a cotacdo de mercado é
aplicada. Este constitui o nivel 1 da hierarquia do justo valor.

No caso de ndo existir um mercado ativo sdo utilizadas técnicas de valorizagao geralmente aceites no mercado,
baseadas em pressupostos de mercado. Este constitui o nivel 2 da hierarquia do justo valor.

O Grupo Pestana aplica técnicas de valorizacdo para os instrumentos financeiros ndo cotados, tais como,
instrumentos financeiros derivados e ativos financeiros disponiveis para venda. Os modelos de valorizacao
que sao utilizados mais frequentemente sdo modelos de fluxos de caixa descontados e modelos de avaliacdo
de op¢des que incorporam, por exemplo, as curvas de taxa de juro e volatilidade de mercado.

Para alguns tipos de ativos e passivos, sdo utilizados modelos de valorizagdo contendo pressupostos e dados
gue ndo sdo diretamente observdveis em mercado, para os quais o Grupo Pestana utiliza estimativas e
pressupostos internos. Este constitui o nivel 3 da hierarquia do justo valor.

Clientes e outras contas a receber

As rubricas de Clientes e outras contas a receber sdao reconhecidas inicialmente ao justo valor, sendo
subsequentemente mensuradas ao custo amortizado, deduzido de ajustamentos por imparidade, quando
aplicavel. As perdas porimparidade dos clientes e contas a receber sdo registadas, sempre que exista evidéncia
objetiva de que os mesmos nao sao recuperdveis conforme os termos iniciais da transacao. As perdas por
imparidade identificadas sdao registadas na demonstracao dos resultados consolidados, em Imparidade de
contas a receber, sendo subsequentemente revertidas por resultados, caso os indicadores de imparidade
diminuam ou deixem de existir.

Inventarios

Os Inventarios referem-se a mercadorias, a produtos acabados e trabalhos em curso e a materiais utilizados
nas atividades de prestacdo de servicos e de construcao.

Os Inventarios sdo reconhecidos inicialmente ao custo de aquisi¢cdo, o qual inclui todas as despesas diretas
suportadas com a compra. Subsequentemente, os inventdrios sdo valorizados ao menor entre o custo de
aquisicdo e o valor liquido de realizacao.

O custo de aquisicdo refere-se a todos os custos de compra e outros custos diretos incorridos para colocar os
inventarios no seu local e na sua condi¢do atual. Por outro lado, o valor realizavel liquido é o preco de venda
estimado no decurso ordindrio da atividade empresarial menos os custos estimados de acabamento e os
custos estimados necessarios para efetuar a venda.
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No ambito das atividades de construcdo, os produtos acabados dizem respeito a terrenos desenvolvidos
para venda futura e moradias construidas para comercializacdo. Os terrenos e as moradias sdo mensurados
ao menor entre o custo de aquisicdo/construcdo e o valor realizavel liquido. O valor realizavel liquido é
o preco de venda estimado no curso normal do negdcio deduzido do custo para completar a obra e das
despesas de venda.

Os produtos em curso referem-se a terrenos em desenvolvimento (em processo de aprovacao e loteamento),
moradias, apartamentos e townhouses em constru¢do, mensurados ao custo de construgdo. O custo
de construcdo inclui o custo de aquisicdao do terreno, os custos incorridos com a obtencdo de alvaras e
licenciamentos e os custos relativos aos materiais e mao-de-obra incorporados nas obras de construcao.

Os Inventdrios incluem também materiais, matérias-primas e de consumo inicialmente mensurados pelo
preco de compra adicionado das despesas diretamente relacionadas com a aquisicdo.

O método de custeio utilizado para o registo do consumo/venda dos inventarios em geral é o custo médio
ponderado. No entanto, no caso dos terrenos, moradias, apartamentos e townhouses, é o custo especifico.

Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa incluem caixa, depdsitos bancarios e outros investimentos de curto prazo, de
liquidez elevada e com maturidades iniciais até 3 meses.

Os descobertos bancdrios sdo apresentados na demonstracdo da posicao financeira consolidada no passivo
corrente, na rubrica Empréstimos obtidos, e sdo considerados na elaboracdo das Demonstracdes dos fluxos
de caixa consolidados como Caixa e equivalentes de caixa.

Ativos e Passivos nao correntes (ou grupos para alienag¢ao) detidos para venda

Os Ativos e passivos ndo correntes (ou grupos para alienagdo) sdo classificados como ativos detidos para
venda quando o seu valor contabilistico destina-se a ser recuperado principalmente através de uma transacado
de venda em vez do uso continuado, e existe uma decisao do Conselho de Administracdo com a consequente
definicdo do preco e procura de comprador que permite classificar a transacdo da venda, como de realizagdo
altamente provavel, no periodo até 12 meses.

Estes ativos e passivos sdo mensurados ao menor entre o valor liquido contabilistico e o justo valor menos
custos de vender, na data da classificagdo como detido para venda. Os ativos com vida util definida deixam
de ser depreciados/amortizados desde a data da classificacdo como detido para venda, até a data da venda.

Sao classificados como operagdes descontinuadas o grupo de ativos para alienacdo que constitua um segmento
operacional reportavel, sendo as transacdes associadas apresentadas de forma separada das transacdes das
operacgdes continuadas, na demonstracdo dos resultados consolidados.
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No que se refere a classificacdo de participacdes financeiras como detidas para venda:

(i) no caso das subsidiarias estas continuam a ser consolidadas até a data da sua alienagdo, devendo
contudo o conjunto dos seus ativos e passivos ser classificados como detidos para venda e mensurados
ao menor entre o valor contabilistico e o justo valor menos custos de vender, cessando o registo de
depreciacdes/amortiza¢des;

(ii) no caso das Associadas e Empreendimentos conjuntos mensurados pelo método da equivaléncia
patrimonial, estas passam a ser mensuradas ao menor entre o valor contabilistico e o justo valor
menos custos de vender, cessando a aplicagdo da equivaléncia patrimonial.

Quando o Grupo Pestana toma a decisdo de abandonar uma atividade nao altera a classificacdo dos ativos
ndo correntes ou grupos de ativos e passivos para ‘detidos para venda’. Mas quando qualifique como um
segmento operacional reportdvel, as transagGes realizadas no exercicio do abandono sdo apresentadas de
forma separada das transacGes das operagdes continuadas, na demonstracdo dos resultados consolidados.

Capital

As ac¢Oes ordinarias sdo classificadas no Capital préprio. Os custos diretamente atribuiveis a emissdo de novas
acles ou opgdes sdo apresentados no Capital préprio como uma deducdo, liquida de impostos, ao montante
resultante da emissdo.

Provisoes

As ProvisGes sdo reconhecidas quando o Grupo Pestana tem: i) uma obrigacdo presente legal ou construtiva
resultante de eventos passados; ii) para a qual é provavel que seja necessario um dispéndio de recursos internos
no pagamento dessa obrigacdo; e iii) o0 montante possa ser estimado com razoabilidade. Sempre que um dos
critérios ndo seja cumprido ou a existéncia da obrigacdo esteja condicionada a ocorréncia (ou ndo ocorréncia) de
determinado evento futuro, o Grupo Pestana divulga tal facto como um passivo contingente, salvo se a avaliacdo
da exigibilidade da saida de recursos para o pagamento da mesma seja considerada remota.

O Grupo Pestana reconhece uma provisdo para contratos onerosos, na data em que para os contratos em curso
determine que o custo de satisfazer a obrigacdo assumida excede os beneficios econdmicos estimados. Esta
andlise é efetuada contrato a contrato de acordo com a informacdo prestada pelos responsaveis dos projetos.

O Grupo Pestana reconhece uma provisao para os custos estimados a incorrer no futuro com a garantia de
construcdo prestada sobre as moradias e apartamentos vendidos. Esta provisdo é constituida na data da
alienacao, afetando o ganho ai obtido. No final do periodo legal de garantia qualquer valor remanescente da
provisao é revertido por resultados do exercicio.

As Provisdes sao mensuradas ao valor presente dos custos estimados para pagar a obrigacao utilizando uma
taxa antes de impostos, que reflete a avaliacdo de mercado para o periodo do desconto e para o risco da
provisdo em causa.
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Passivos financeiros
Os Passivos financeiros sdo classificados em duas categorias:
(i) Passivos financeiros ao justo valor por via de resultados;
(ii) Outros passivos financeiros.

Os Outros passivos financeiros incluem os Empréstimos obtidos e Fornecedores e outras contas a pagar. Os
passivos classificados como Fornecedores e outras contas a pagar sdao reconhecidos inicialmente ao justo
valor e subsequentemente sao mensurados ao custo amortizado de acordo com a taxa de juro efetiva.

Os Passivos financeiros sdo desreconhecidos quando as obrigacdes subjacentes se extinguem pelo pagamento,
sao canceladas ou expiram.

Empréstimos obtidos

Os Empréstimos obtidos sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor, liquido dos custos de transacdo
incorridos. Os empréstimos sdo subsequentemente mensurados ao custo amortizado sendo a diferenca entre
o valor nominal e o justo valor inicial reconhecida na demonstragdo dos resultados consolidados ao longo do
periodo do empréstimo, utilizando o método da taxa de juro efetiva.

Os Empréstimos obtidos sdo classificados no passivo corrente, exceto se o Grupo Pestana possuir um direito
incondicional de diferir o pagamento do passivo por, pelo menos, 12 meses apds a data do relato financeiro,
sendo neste caso classificados no passivo ndo corrente.

Instrumentos financeiros derivados

Os Instrumentos financeiros derivados sao registados inicialmente ao justo valor da data da transagao sendo
valorizados subsequentemente ao justo valor. O método do reconhecimento dos ganhos e perdas de justo
valor depende da designacdo que é feita dos instrumentos financeiros derivados. Quando se tratem de
instrumentos financeiros derivados de negociacdao, os ganhos e perdas de justo valor sdo reconhecidos no
resultado do exercicio nas rubricas de custos ou proveitos financeiros. Quando designados com instrumentos
financeiros derivados de cobertura, o reconhecimento dos ganhos e perdas de justo valor dependem da
natureza do item que estd a ser coberto, podendo tratar-se de uma cobertura de justo valor ou de uma
cobertura de fluxos de caixa.

Numa operagao de cobertura de justo valor de um ativo ou passivo (“fair value hedge”), o valor desse ativo ou
passivo, determinado com base na respetiva politica contabilistica, é ajustado de forma a refletir a variacao
do seu justo valor atribuivel ao risco coberto. As varia¢cdes do justo valor dos derivados de cobertura sao
reconhecidas em resultados, conjuntamente com as variagdes de justo valor dos ativos ou dos passivos
coberto atribuiveis ao risco coberto.

Numa operacdo de cobertura da exposicdo a variabilidade de fluxos de caixa futuros de elevada probabilidade
(“cash flow hedge”), a parte eficaz das variagdes de justo valor do derivado de cobertura sdo reconhecidas em
reservas de cobertura no Capital préprio, sendo transferidas para resultados nos periodos em que o respetivo item
coberto afeta resultados. A parte ineficaz da cobertura é registada em resultados no momento em que ocorre.
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Locagoes

LocagOes de ativos fixos tangiveis, relativamente as quais o Grupo Pestana detém substancialmente todos
os riscos e beneficios inerentes a propriedade do ativo sdo classificados como locagBes financeiras. Sdo
igualmente classificadas como locagdes financeiras os acordos em que a analise de uma ou mais situacdes
particulares do contrato aponte para tal natureza. Todas as outras locacGes sdo classificadas como locagGes
operacionais.

As locagdes financeiras sdao capitalizadas no inicio da locagao pelo menor entre o justo valor do ativo locado
e o valor presente dos pagamentos minimos da locagao, cada um determinado a data de inicio do contrato.
A divida resultante de um contrato de locagdo financeira é registada liquida de encargos financeiros, na
rubrica de Fornecedores e outras contas a pagar. Os encargos financeiros incluidos na renda e a depreciagao
dos ativos locados, sdo reconhecidos na demonstracdo dos resultados consolidados, no periodo a que
dizem respeito.

Nas locac¢des consideradas operacionais, as rendas a pagar sdao reconhecidas como custo na demonstracao
dos resultados consolidados numa base linear, durante o periodo da locacao.

Subsidios e apoios do Governo

O Grupo Pestana reconhece os Subsidios do Estado Portugués, da Unido Europeia ou organismos equiparados
(“Governo”) pelo seu justo valor quando existe uma certeza razoavel de que o subsidio sera recebido.

Os Subsidios a exploragdo sao reconhecidos como rendimentos na demonstracao dos resultados consolidados
no mesmo periodo em que os custos associados sao incorridos e registados.

Os apoios do Governo sob a forma de atribuicdo de financiamentos reembolsaveis a taxa bonificada, sdo
descontados na data do reconhecimento inicial com base na taxa de juro de mercado a data da atribuicdo,
constituindo o valor do desconto o valor do subsidio a amortizar pelo periodo do financiamento ou da vida
util do ativo cuja aquisicdo pretende financiar.

Os Subsidios atribuidos ao Grupo Pestana, ndo reembolsaveis, para financiamento de ativos fixos tangiveis,
sdo registados na Demonstracdo da posicdo financeira como rendimentos a reconhecer e reconhecidos na
Demonstragdo dos resultados consolidados proporcionalmente as depreciagdes dos ativos fixos tangiveis
subsidiados.

Gastos e réditos

Os Gastos e réditos sao registados no periodo a que se referem, independentemente do seu pagamento ou
recebimento, de acordo com o principio contabilistico da especializacdo dos exercicios. As diferencas entre
os montantes recebidos e pagos e os correspondentes réditos e gastos sao reconhecidas como ativos ou
passivos, se qualificarem como tal.
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Rédito
O Rédito corresponde ao justo valor do montante recebido ou a receber relativo a venda de produtos e/

ou servigos no decurso normal da atividade do Grupo Pestana. O Rédito é registado liquido de quaisquer
impostos, descontos comerciais e descontos financeiros atribuidos.

O rédito da venda de produtos é reconhecido quando: i) o valor do rédito pode ser estimado com fiabilidade;
ii) é provavel que beneficios econdmicos fluam para o Grupo Pestana; e iii) parte significativa dos riscos e
beneficios tenham sido transferidos para o comprador.

O rédito da prestacdo de servicos é reconhecido de acordo com a percentagem de acabamento ou com
base no periodo do contrato quando a prestacdo de servigcos ndo esteja associada a execucdo de atividades
especificas, mas a prestacao continua do servico.

(i) Hotelaria

Na atividade hoteleira, o rédito corresponde maioritariamente a servigos de alojamento, e as vendas relacionadas
com o consumo de comidas e bebidas nos bares, restaurantes e mini-bares, que sdo registados na data do
consumo. Para os restantes servicos de hotelaria o rédito é registado no dia da prestacdo do servico.

O Grupo Pestana tem em vigor um programa de pontos, denominado PPG - “Pestana Priority Guest”, de acordo
com o qual os clientes frequentes podem usufruir de descontos e ofertas em servicos futuros. No registo das
transacOes que ddo direito a pontos, é efetuada a segregacdo do valor faturado ao cliente entre o rédito do
produto ou servico prestado e o valor dos pontos atribuidos, com base no justo valor de cada elemento. Assim,
o rédito do produto vendido ou servico prestado é reconhecido de imediato no resultado do exercicio, e o valor
atribuido aos pontos é diferido até a data em que o cliente utilize os pontos na aquisicdo de um produto/servico,
conforme convencionado no programa de pontos, ou entdo até ao momento em que expiram.

(ii) Timeshare

O Grupo Pestana reconhece o rédito obtido na venda de contratos de timeshare consoante a transmissao de
riscos e beneficios associados a cada contrato.

Por regra, o contrato de venda de timeshare confere ao comprador o direito de utilizagdo de um imdvel ou
parte de um imdvel durante um periodo definido (semanas), que se repete anualmente ao longo de um
determinado nimero de anos, que pode variar entre 3 e 30 anos.

Neste caso, o rédito obtido com a venda do contrato de timeshare é diferido linearmente pelo periodo do
contrato, uma vez que o Grupo Pestana mantém todos os riscos e beneficios associados ao ativo subjacente
(o imovel) para além de manter a gestdo ativa do mesmo (possibilidade de locagdo a terceiros durante o
periodo ndo vendido em timeshare).

Nos casos de venda de contratos do programa Options, em que o cliente adquire o direito de utilizacao de
alojamento sem ter que definir nesse momento qual a Unidade hoteleira especifica que pretende utilizar,
este direito é representado em pontos. O rédito associado a esses pontos é reconhecido consoante a sua
utilizacdo e pelo seu prazo de validade.



Anexo as demonstracoes financeiras

Consolidadas

Quando o valor da venda do timeshare é recebido de forma diferida, ou seja a crédito, e ndo ha lugar a
cobranga de juros, o valor do rédito a diferir é apurado com base no valor presente a receber. Quando ha
lugar a cobranca de juros o valor do rédito é registado pelo valor nominal.

Os custos de manutencao relativos aos periodos de timeshare alienados sdo debitados aos compradores do
timeshare, independentemente da utilizagdo do ativo, no periodo estabelecido, constituindo um rédito a
reconhecer anualmente.

(iii) Imobilidria turistica
O rédito refere-se a essencialmente a venda de terrenos e apartamentos, existindo ainda lugar ao

reconhecimento de rédito relativo a rendas obtidas de propriedades de investimento e servigos de gestdo de
condominios e empreendimentos turisticos.

O rédito da venda de terrenos e apartamentos é reconhecido quando: i) o valor do rédito pode ser estimado
com fiabilidade; ii) é provavel que beneficios econdmicos fluam para o Grupo Pestana; e iii) parte significativa
dos riscos e beneficios tenham sido transferidos para o comprador.

No caso dos terrenos, o rédito da venda é reconhecido, regra geral, na data em que a escritura publica de venda
é assinada. No entanto, quando determinadas condi¢cGes estejam reunidas, o rédito podera ser reconhecido
na data da assinatura do contrato promessa compra e venda, como seja: i) o rédito recebido seja significativo,
0 que por regra terd de exceder 50% do valor total; ii) o comprador inicie obras de edificagdo, que evidenciem
um compromisso de compra; e iii) os custos e as receitas possam ser estimados de forma fidvel.

No caso das moradias, apartamentos e townhouses, construidos por conta e risco do Grupo Pestana para
alienagdo a terceiros, o rédito sé é reconhecido quando é efetuada a escritura publica sobre o imdvel, mesmo
gue ja tenha sido previamente efetuado o pagamento total, data em que se consideram transferidos todos os
riscos e beneficios para o comprador.

O rédito dos servicos de gestdao de condominios é reconhecido no periodo a que corresponde a prestacao
do servico. O rédito a reconhecer corresponde a comissdao negociada, ndo incluindo os montantes da
“repassagem” dos custos inerentes a gestdo do edificio/empreendimento para os condéminos.

(iv) Animacdo turistica

As receitas de jogo apuradas diariamente, tanto nos jogos bancados como nos jogos em maquinas, sdo
reconhecidas como rédito na demonstracdo dos resultados na rubrica de Prestacdo de servicos, pela diferenca
entre as apostas efetuadas e os prémios ganhos, deduzidos da estimativa de prémios de jogo acumulados a
pagar e imposto sobre o jogo.

(v) Contratos de gestao

Os servicos de gestdo representam os honorarios recebidos pela gestdo de hotéis propriedade de terceiros
geridos por parte do Grupo Pestana, habitualmente acordados sob contratos de longa duracao.

O rédito corresponde, normalmente, a uma percentagem das receitas do hotel mais um pagamento de
incentivos que tendem a ser calculados através da aplicagdo de uma percentagem (fixa ou variavel) dos
proveitos e/ou resultados operacionais de hotelaria (G.O.P.).
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Contratos de construcao

As empresas do Grupo Pestana que se dedicam a atividade imobilidria negoceiam contratos com clientes para
a construgdo de ativos (ex. moradias), cujo periodo de duragdo abrange mais do que um exercicio. O rédito
deste tipo de contratos que nao constitui a venda de um ativo, é reconhecido com base na percentagem de
acabamento, ao longo da prestac¢do do servigo de construgdo.

A percentagem de acabamento é determinada com base nos custos incorridos em cada periodo versus os
custos totais orgamentados do contrato, havendo lugar ao reconhecimento da margem estimada para o
contrato. Nos casos raros em que nao é possivel estimar com fiabilidade a margem do contrato, o Grupo
Pestana regista um montante de rédito igual ao custo incorrido, ndo reconhecendo qualquer margem.

Os acertos de preco apenas sdo considerados como rédito quando tenham sido aceites pelo cliente.

Sempre que se estime que os custos associados a prestagao do servigo de construgao excedam os réditos
contratados, o Grupo Pestana reconhece uma provisao para contratos onerosos.

No que se refere a garantia do servico de construcdo, a potencial responsabilidade estimada é registada
durante a fase de construgao do contrato, constituindo uma componente dos custos orcamentados para
efeitos de determinacdo da percentagem de acabamento do contrato. O célculo desta responsabilidade é
efetuada contrato a contrato, sendo qualquer valor remanescente revertido no final do periodo da garantia
de cada contrato.

Acontecimentos subsequentes

Os Acontecimentos apds a data da demonstracdo da posicdo financeira que proporcionam informacao
adicional sobre condi¢des que existiam a essa data (adjusting events ou acontecimentos apds a data da
demonstracdo da posicdo financeira que ddo origem a ajustamentos) sdo refletidos nas demonstragdes
financeiras consolidadas. Os eventos apds a data da demonstracdo da posicao financeira que proporcionam
informacdo sobre condi¢cdes ocorridas apds essa data (non adjusting events ou acontecimentos apos a data da
demonstracdo da posi¢do financeira que ndo ddo origem a ajustamentos) sdo divulgados nas demonstragdes
financeiras consolidadas, se forem considerados materiais.
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Politicas de gestao do risco financeiro

Factores do risco financeiro

As atividades do Grupo Pestana estdo expostas a uma variedade de fatores de risco financeiro,
incluindo os efeitos de alteracdes de precos de mercado: risco de taxa de cambio, risco de
crédito, risco de liquidez e risco de fluxos de caixa associado a taxa de juro, entre outros.

A gestdo de risco do Grupo Pestana é controlada pelo departamento financeiro de acordo
com politicas aprovadas pelo Conselho de Administracdo. Nesse sentido, o Conselho de
Administracdo tem definido os principios de gestdo de risco globais e bem assim politicas
especificas para algumas areas.

O Conselho de Administracao define os principios para a gestdao do risco como um todo e
politicas que cobrem dareas especificas, como o risco cambial, o risco de crédito, o risco de
taxa de juro, o uso de derivados e outros instrumentos financeiros nao derivados, bem como
o investimento do excesso de liquidez.

i. Risco de taxa de cambio

Os riscos de taxa de cambio referem-se a ativos ou passivos denominados em moeda diferente
da moeda da Grupo Pestana, o Euro.

A atividade operacional do Grupo Pestana é desenvolvida essencialmente no pais em que
opera, Portugal, e consequentemente a grande maioria das suas transacdes sao efetuadas na
divisa deste pais. A politica de cobertura deste risco especifico passa por evitar, na medida do
possivel, a contratacdo expressa em divisas.

No caso do investimento em paises estrangeiros, os cashflows sdo gerados essencialmente na
moeda de cada uma das subsidiarias pela operacdo, sendo que o respetivo financiamento é
igualmente contratado nessa mesma moeda. Desta forma, obtém-se uma cobertura natural
para o risco de cdmbio sobre os cashflows. As Demonstragées financeiras consolidadas do
Grupo Pestana, sendo expressas em Euros, estdo sujeitas ao impacto cambial originado pela
revalorizacdo periddica da divida contratada em moeda estrangeira, que no longo prazo se
tendera a esbater.

ii. Risco de crédito

O risco de crédito do Grupo Pestana resulta essencialmente do risco de crédito dos clientes
“empresa” e operadores turisticos e das restantes dividas de terceiros. O acompanhamento
do risco de crédito é efetuado de forma centralizada pelo departamento financeiro do Grupo
Pestana, supervisionado pelo Conselho de Administragdo, pela adequada avaliagdo de risco
efetuada antes da aceitagdo e pelo regular acompanhamento dos limites de crédito atribuidos
a cada cliente face aos montantes em divida.

Sado considerados indicadores de imparidade nas contas a receber a existéncia de saldos
vencidos hd mais de 6 meses, as dificuldades financeiras do devedor e a sua probabilidade de
faléncia, sendo cada situacdo avaliada caso a caso.
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iii. Risco de liquidez

As necessidades de tesouraria sdo geridas de forma centralizada pelo departamento financeiro do Grupo Pestana,
supervisionado pelo respetivo Conselho de Administracdo, que gere os excessos e défices de liquidez de cada
uma das empresas do Grupo. As necessidades pontuais de tesouraria sdo cobertas, primeiro pelos excessos de
tesouraria existentes em outras empresas do Grupo e depois pela manutencdo de linhas de crédito negociadas
com entidades financeiras.

Orisco de liquidez pode ocorrer se as fontes de financiamento, como por exemplo os fluxos de caixa operacionais, de
desinvestimento, de linhas de crédito e os fluxos de caixa obtidos de operacbes de financiamento, ndo satisfizerem
as necessidades de financiamento, como sejam as saidas de caixa para atividades operacionais e de financiamento,
os investimentos, a remuneragao do Acionista e o reembolso da divida.

Sdo efectuadas analises regulares aos fluxos de tesouraria estimados quer no curto prazo quer no médio e longo
prazo de modo a adequar atempadamente as formas e volumes de financiamento apropriados.

Estas Demonstra¢des financeiras consolidadas foram preparadas segundo o principio da continuidade. Pese
embora o facto de o Grupo poder, por vezes, apresentar fundo de maneio negativo (passivo corrente excluindo
rendimentos a reconhecer, menos ativo corrente) no final do exercicio, esta situacdo decorre da sazonalidade da
atividade, estando estas responsabilidades devidamente acauteladas no ambito da gestao global da tesouraria do
Grupo Pestana, existindo plafonds de crédito de curto prazo nao utilizados mais que suficientes para cumprir com
as suas obrigacOes de curto prazo para com terceiros (Nota 24).

A tabela seguinte analisa os passivos financeiros do Grupo Pestana e os instrumentos financeiros derivados pelo
liquido, por grupos de maturidade relevantes, tendo por base o periodo remanescente até a maturidade contratual,
a data do relato financeiro. Os montantes que constam da tabela sdo cash-flows contratuais ndo descontados:

31 de Dezembro de 2015 Menos de 1 ano Entre 1 a 5 anos Mais de 5 anos

Empréstimos obtidos: 69.027.014 212.426.047 120.381.883
- empréstimos bancérios 47.186.739 142.268.358 77.881.883
- empréstimos obrigacionistas - 65.000.000 42.500.000
- papel comercial - 5.000.000 -
- descobertos bancdrios 19.120.041 - -
- juros a pagar - especializagcdo 2.720.234 157.689 -
Fornecedores e contas a pagar - néo grupo 80.708.049 6.651.251 13.744.648
Instrumentos financeiros derivados 2.335.747 4.818.138 313.683
31 de Dezembro de 2014 Menos de 1 ano Entre 1 a 5 anos Mais de 5 anos

Empréstimos obtidos: 97.998.199 150.753.356 155.713.406
- empréstimos bancarios 54.815.259 147.595.668 90.713.406
- empréstimos obrigacionistas 20.000.000 - 65.000.000
- papel comercial - 3.000.000 -
- descobertos bancérios 20.294.477 - -
- juros a pagar - especializagdo 2.888.463 157.689 -
Fornecedores e contas a pagar - ndo grupo 19.750.364 2.019.152 2.844.344

Instrumentos financeiros derivados 2.328.689 4.815.121 313.683
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iv. Risco de taxa de juro

O risco associado a flutuagdo da taxa de juro tem impacto no servigo da divida contratada. Os riscos da taxa de
juro estao essencialmente relacionados com os juros suportados com a contratagdo de diversos empréstimos
com taxas de juro variaveis.

Para os empréstimos de longo prazo e como forma de cobrir uma eventual variacdo da taxa de juro a longo
prazo, o Grupo Pestana contrata, sempre que apropriado, instrumentos financeiros derivados de cobertura
de “cash flows” (“swaps”) os quais representam coberturas desses empréstimos de longo prazo, podendo
em algumas situacGes optar igualmente por fixar a taxa de juro dos empréstimos nos primeiros anos desses
contratos e analisar, posteriormente, a eventual possibilidade de contratar “swaps” de taxa de juro, para
cobrir os seus fluxos de caixa no periodo remanescente desses contratos de financiamento.

Analise de sensibilidade dos custos financeiros a variagées na taxa de juro:

Foi efetuada uma andlise de sensibilidade com base na divida total do Grupo Pestana subtraida das aplicages
de fundos e das disponibilidades, com referéncia a 31 de dezembro de 2015 e 2014.

Tendo por referéncia a divida liquida do Grupo Pestana em 31 de dezembro de 2015, um acréscimo de 0,25%
nas taxas de juro resultaria num incremento dos custos financeiros liquidos anuais de, aproximadamente,
815.000 Euros (31 de dezembro de 2014: 883.000 Euros).

Gestdo do risco de capital

O objetivo do Grupo Pestana em relacdo a gestdo de capital, que é um conceito mais amplo do que o capital
relevado na face da demonstracdo da posicao financeira, € manter uma estrutura de capital 6tima, através
da utilizacdo prudente de divida.

A contrata¢do de divida é analisada periodicamente através da pondera¢do de fatores como o custo do
financiamento e as necessidades de investimento.

Por regra, os financiamentos sdo contratados com o objetivo de alavancar os investimentos, estando
diretamente afetos aos mesmos. No entanto, existe sempre a preocupacado de garantir que os fluxos de caixa
estimados a obter do investimento asseguram a sua sustentabilidade no longo prazo, sendo suficientes para
cumprir o servico da divida e remunerar os capitais investidos pelo Acionista.

Antes do inicio de cada ano, sdo preparados orcamentos detalhados por unidade de negdcio que, depois
de aprovados servirdo de guia a sua gestdo corrente durante o ano. Os resultados gerados pelas operagoes
sdo monitorizados de forma regular e detalhada de modo a assegurar que sdo atingidos ou superados os
resultados previstos.
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Os racios de gearing em 31 de dezembro de 2015 e 2014 eram os seguintes:

31-12-2015 31-12-2014

Empréstimos totais (Nota 24) 398.408.757 401.604.039
Menos: Caixa e equivalentes de caixa (Nota 17) 71.684.700 48.354.669
Divida liquida 326.724.057 353.249.370
Capitais proprios 258.646.758 262.137.303
Gearing 56% 57%

Se considerassemos os rendimentos a reconhecer de vendas de timeshare (Nota 26) como parte integrante
do capital préprio e ndo do passivo, uma vez que ndo respeitam a futuros pagamentos de caixa, o gearing
corrigido seria como segue:

31-12-2015 31-12-2014

Empréstimos totais 398.408.757 401.604.039
Menos: Caixa e equivalentes de caixa 71.684.700 48.354.669
Divida liquida 326.724.057 353.249.370
Capitais proprios corrigidos 420.414.736 427.814.936
Gearing corrigido 44% 45%

Contabilizagdo de instrumentos financeiros derivados

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, e sempre que apropriado, o Grupo Pestana tem efetuada a cobertura
econdmica da sua exposicdo ao risco de fluxos de caixa dos empréstimos existentes, através da contratacdo
de swaps de taxa de juro.

Caso ndo seja designada qualquer cobertura para algum dos instrumentos financeiros derivados, estes
encontram-se classificados como sendo de negociacao.

E de salientar que os empréstimos bancérios objetos de cobertura tém spreads implicitos muito inferiores
aos que atualmente sdo praticados no mercado. Desta forma, o custo total dos empréstimos que estdo a ser
penalizados por estes derivados, ndo tém um custo superior aos restantes do Grupo.
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Principais estimativas e julgamentos apresentados

As estimativas e julgamentos com impacto nas DemonstragGes financeiras consolidadas do
Grupo Pestana sdo continuamente avaliados, representando a cada data de relato a melhor
estimativa do Conselho de Administracdo, tendo em conta o desempenho histdrico, a
experiéncia acumulada e as expectativas sobre eventos futuros que, nas circunstancias em
causa, se acreditam serem razoaveis.

A natureza intrinseca das estimativas pode levar a que o reflexo real das situagdes que haviam
sido alvo de estimativa possam, para efeitos de relato financeiro, vir a diferir dos montantes
estimados. As principais estimativas e julgamentos que apresentam um risco de originar um
ajustamento material no valor contabilistico de ativos e passivos no decurso do exercicio
seguinte sdo as que seguem:

Ativos tangiveis e Propriedades de investimento

A determinacdo das vidas Uteis dos ativos, bem como o método de depreciacdo a aplicar é
essencial para determinar o montante das depreciagdes a reconhecer na demonstragdo dos
resultados consolidados de cada exercicio.

Estes dois parametros sdo definidos de acordo com o melhor julgamento do Conselho de
Administracdo para os ativos e negdcios em questdo, considerando também as praticas
adotadas por Grupos do setor a nivel internacional.

Imparidade

A determinagdo de uma eventual perda por imparidade pode ser despoletada pela ocorréncia
de diversos eventos, muitos dos quais fora da esfera de influéncia do Grupo Pestana, tais como:
a disponibilidade futura de financiamento, o custo de capital, bem como por quaisquer outras
alteragGes, quer internas quer externas, ao Grupo.

A identificacdo dos indicadores de imparidade, a estimativa de fluxos de caixa futuros e a
determinacdo do justo valor de ativos implicam um elevado grau de julgamento por parte
do Conselho de Administracdo no que respeita a identificacdo e avaliagdo dos diferentes
indicadores de imparidade, fluxos de caixa esperados, taxas de desconto aplicaveis e vidas Uteis.
Os resultados obtidos ao longo dos mais de 40 anos de existéncia do Grupo Pestana neste setor
sao, no entanto, um bom indicador para avalisar as estimativas que tém sido utilizadas.
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Provisoes

O Grupo Pestana analisa de forma periddica eventuais obrigacdes que resultem de eventos passados e que
devam ser objeto de reconhecimento ou divulgagdo.

A subjetividade inerente a determinacdo da probabilidade e montante de recursos internos necessarios para
o pagamento das obrigacGes podera conduzir a ajustamentos, quer por variacao dos pressupostos utilizados,
quer pelo futuro reconhecimento de provisGes anteriormente divulgadas como passivos contingentes.

Locagoes

A classificacdo dos contratos de sale & leaseback realizados sobre os ativos do Grupo é avaliada caso a caso,
atendendo a intencdo da gestdo e a substancia das condi¢des acordadas em termos de transferéncia dos
riscos e beneficios associados a titularidade e exploracdo dos mesmos.

Os contratos de sale & leaseback sdo classificados como vendas efetivas de ativos seguidas de locagdo
operacional, quando os termos do contrato ndo prevejam a retencdo de parte significativa dos riscos e
beneficios pelo Grupo Pestana.

A existéncia de condi¢des contratuais tais como: i) existéncia de opcdes de compra a pregos reduzidos; ii) a
utilizagdo por parte substancial (+75%) da vida util remanescente do ativo; ou iii) o valor das rendas a pagar
nao corresponde a mais de 90% do justo valor do ativo transacionado, sdo um indicador de que em substancia
o contrato de locacdao tem uma natureza de financiamento. Quando estas condi¢cdes nao estejam previstas no
contrato de locacdo, este é considerado uma loca¢do operacional.
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Ativos fixos tangiveis

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 os movimentos registados em rubricas do Ativo fixo tangivel foram como segue:

Trencs | Soibdl FMm  Sgupmeno SN RIATSMS Omit A

1 de janeiro de 2015

Custo de aquisigdo 156.909.023 852.533.128 213.036.910 3.158.580 18.519.115 712.057 1.014.512 55.829.322 1.301.712.648
Depreciagdes acumuladas - (398.931.792) (148.212.005) (2.754.188) (17.169.230) (601.191) (945.199) - (568.613.605)
Imparidade acumulada (395.436) (7.149.829) (3.855) (344.049) (7.893.170)
Movimento de 2015

Entradas no perimetro - custo aquisigdo (Nota 41) 1.934.500 3.327.416 - - - - 1.049.199 12.889.841 19.200.955
Entradas no perimetro - deprecia¢des acumuladas - (387.765) - - - - (772.574) - (1.160.339)
Entradas no perimetro - imparidade (4.500) (1.661.875) - - - - - (321.600) (1.987.975)
AdicGes 4.094.734 22.541.176 7.802.964 676 303.683 37.022 - 33.324.869 68.105.125
Alienagdes - custo de aquisicdo (18.475.000) (86.078.077) (1.802.279) (52.779) (58.756) - - - (106.466.891)
Alienagdes - depreciagbes - 43.026.844 595.409 55.118 (18.534) (2.554) - - 43.656.283
Conversdo cambial 722.801 875.667 276.412 2.651 80.669 4.051 - 8.285 1.970.536
Transferéncias e abates 358.059 13.406.364 1.544.271 - 119.103 226 - (15.865.071) (437.048)
Transferéncia para ativos intangiveis - - - - - - - (49.801) (49.801)
T eia parg ativos ndo correntes detidos para venda (2.202.000)  (10.825.217) (1.433.833) (9.475) (53.694) (19.643) - (916)  (14.544.778)
T ercia para ativos o correntes detidos para venda - 3.117.780 1.242371 9.475 53.396 19.643 - - 4.442.665
Depreciagdo - (21.373.147) (7.978.786) (130.283) (447.554) (30.019) (73.019) - (30.032.808)
ImgashndmaéirscotransferenC|as de propriedades de - 36.348 _ _ _ _ _ _ 36.348
Imparidade - reversdo 466.630 466.630
31 de Dezembro de 2015

Custo de aquisigdo 143.342.118 795.780.459 219.424.445 3.099.654 18.910.120 733.714 2.063.711 86.136.529 1.269.490.749
Depreciagdes acumuladas - (374.548.084) (154.353.012) (2.819.878) (17.581.922) (614.122) (1.790.790) - (551.707.807)
Imparidade acumulada (399.936) (8.308.726) (3.855) (665.649) (9.378.166)

Velorliido s memes  eones  mers  umew  wesm  wmew  samen e
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Edificios
e outras
construgoes

Ativos em
curso

Outros ativos
tangiveis

Ferramentas e
utensilios

Equipamento

Equipamento
transporte

Equipamento

Terrenos o 5
administrativo

basico

1 de janeiro de 2014

Custo de aquisigdo

Depreciagdes acumuladas

Imparidade acumulada

Valor liquido

Movimento de 2014

Entradas no perimetro - custo aquisi¢do
Entradas no perimetro - depreciagdes acumuladas
AdicGes

Alienagdes

Transferéncias e abates

Depreciagdo

Depreciagdo - transferéncias, alienagGes e abates
Imparidade - reforgo

Imparidade - alienagOes e abates

Valor liquido

31 de Dezembro de 2014

Custo de aquisi¢do

Deprecia¢gdes acumuladas

Imparidade acumulada

Valor liquido

146.598.324  804.668.127  207.640.689 3.097.126 18.118.991 634.610 20.232 43315922  1.224.073.791
- (361.038.175) (135.944.477) (2.673.525)  (16.589.278) (570.050) (20.232) - (516.815.506)
(407.322) (8.185.894) (23.172) (5.155) (344.049) (8.965.593)
et ssaeos  iemow  ase  iswss ess - oonen s
8.709.791 45.237.794 4.465.100 57.842 67.086 8.873 - - 58.546.486
- (16.946.497) (4.348.059) (57.842) (63.846) (7.382) - - (21.423.626)
1.915.660 3.393.944 2.305.798 81.180 357.069 69.664 - 12.602.698 20.726.013
(191.115) (840.121) (189.127) - - - - - (1.220.363)
(123.637) 73.384 (1.185.550) (77.568) (24.031) (1.091) 994.281 (89.298) (433.510)
- (22.094.534) (8.005.270) (138.225) (490.552) (34.740) - - (30.763.320)
- 1.147.414 85.801 115.404 (25.554) 10.981 (924.967) - 409.079
- 950.792 - - - - - - 950.792
11.886 85.273 23.172 1.300 121.631
| lsesissm wesisos  cessrs e iMeon  osss  eodle  ssassas  7asaosams
156.909.023  852.533.128  213.036.910 3.158.580 18.519.115 712.057 1.014.512 55.829.322 1.301.712.648
- (398.931.792) (148.212.005) (2.754.188)  (17.169.230) (601.191) (945.199) - (568.613.605)
(395.436) (7.149.829) (3.855) (344.049) (7.893.170)
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Alteracoes de perimetro

As alteragGes de perimetro no ano de 2015 respeitam a entrada do Campo de Golfe e dos projectos em curso
da empresa Eurogolfe, S.A (Nota 41). No ano de 2014 respeitam a entrada do Pestana Berlim Tiergarten Hotel,
detido pela empresa Hotel Rauchstrasse 22, S.a.r.l e do Hotel Bahia Palace, detido pela IndUstria Agoreana
Turistico — Hoteleira (I.AT.H.), S.A. (Nota 41).

Adicoes, excluindo Ativos em curso

As adicGes do exercicio de 2015 respeitam, essencialmente, a aquisicdo em maio de 2015 do hotel Pestana
Atlantic Bay Ocean, pelo valor de 15.800.000 Euros, arrendado até esta data.

Adicionalmente, em agosto de 2015 foi inaugurado o Pestana Alvor South Beach Resort, um Hotel de 4
estrelas que se encontra na primeira linha da praia de Alvor que se estende por varios quildémetros, estando
completamente integrado com os recursos naturais locais e as facilidades de um moderno Hotel. Trata-se
de um Hotel com aproximadamente 80 camas, tendo as adi¢des de 2015 respeitado a aproximadamente
5.400.000 Euros e foram transferidos de ativos em curso o valor de, aproximadamente 2.780.000 Euros,
correspondentes as adi¢gdes de 2014.

Ainda em 2015, o Grupo abriu a Pousada de Lisboa com 86 quartos correspondendo a 171 camas, bem como,
espaco para restaurante/bar com capacidade para 60-80 pessoas, salas de reunides e eventos, ginasio, solario
e piscina interior. As adi¢des durante o exercicio de 2015 ascenderam a 3.600.000 Euros tendo também sido
transferidos de ativos em curso o valor de, aproximadamente 5.250.000 Euros, correspondentes as adi¢cdes
de 2014, relativas as obras de adaptacao do edificio e instalacdo dos equipamentos necessarios a atividade.

No inicio de agosto de 2015 foram inaugurados os 52 novos quartos do Hotel Pestana Porto resultantes das
obras de ampliacdo executadas durante aproximadamente 2 anos. Ainda em 2015, iniciaram-se as obras
de remodelacdo de 48 quartos inseridos no edificio original do Hotel Pestana Porto, bem como obras de
construcdo de 6 quartos a executar na zona do antigo restaurante. As adi¢des durante o exercicio de 2015
ascenderam a aproximadamente 3.300.000 Euros tendo também sido transferidos de ativos em curso o valor
de, aproximadamente 4.300.000 Euros, correspondentes as adi¢gdes de 2014.

As adicbes do ano de 2014 respeitaram, essencialmente, a construcao do Hotel Pestana South Beach e da
Pousada de Lisboa.

As restantes adicdes em 31 de dezembro de 2015 e 2014 respeitam, ainda a investimentos de reposicao
e remodela¢do nas unidades hoteleiras, custos de comercializacdo de timeshare (Nota 3.4) e obras de
remodela¢cdes em moradias.

Com referéncia a 31 de dezembro de 2015, o Grupo Pestana capitalizou gastos financeiros no montante de
74.653 Euros (31 de dezembro de 2014: 352.909 Euros).

Alienagoes

No exercicio de 2015, a diminui¢do verificada nas rubricas de Terrenos e Edificios e outras construgdes refere-
se a alienacdo do “Pestana Carlton Madeira” e do Hotel D. Jodo Il a Fundos de investimento imobiliarios, pelo
montante de 31.500.000 Euros e 34.990.000 Euros, respectivamente, gerando uma menos-valia de 4.355.638
Euros (Nota 33) e uma mais-valia de 9.217.348 Euros (Nota 32), respectivamente.

Depreciacoes

As depreciagbes de 2015 da empresa que entrou no perimetro de consolidagdo do Grupo Pestana,
nomeadamente a Eurogolfe, S.A., ascenderam a 154.114 Euros.

Imparidades

Em 2015, o Grupo Pestana reverteu as perdas por imparidade constituidas sobre o Campo de Golfe “Alto Golfe” e
do Clube-House anexo, em resultado da melhoria significativa dos resultados operacionais gerados pela exploracao
desses ativos. Deste modo, e considerando a estimativa de fluxos de caixa e a taxa de desconto aplicavel, verificou-se
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que o valor de uso destes ativos era superior ao seu anterior valor liquido contabilistico, pelo que no ano de 2015
foi revertida a imparidade ainda registada sobre estes ativos, no valor de 466.630 Euros.

O montante de 950.792 Euros de reversdo de perdas por imparidade registadas em 2014 resultou de um
desempenho superior ao das expectativas iniciais da unidade Madeira Magic (511.869 Euros), bem como da
melhoria da performance do campo de golfe — Pestana Alto Golfe (438.924 Euros), ambos os ativos com a
geracao de fluxos de caixa superiores aos inicialmente estimados. Tal como aconteceu em 2015, do teste de
imparidade realizado com referéncia a 31 de dezembro de 2014, verificou-se que o valor destes ativos era
superior ao seu valor liquido contabilistico, considerando-se o valor de uso, o qual foi determinado com base
na estimativa de resultados operacionais (G.O.P.) dos 5 anos seguintes, com uma taxa de desconto derivada
da WACC da atividade hoteleira do grupo e considerando crescimento na perpetuidade nulo.

Ativos em curso

Os valores mais significativos incluidos nesta rubrica referem-se aos seguintes projetos/ativos:

Projeto Pestana Manhattan 23.776.700 -
Projeto Quinta da Amoreira (Algarve) 15.981.106 15.981.106
Projeto de Troia (Nota 15) 12.635.539 12.370.631
Projeto Pestana Amesterddo 9.285.570 324.685
Projecto Baixa de Lisboa (Rua do Comércio) 6.107.952 3.848.092
Projecto Hotel Silves (alteragdo de perimetro) 4.894.000 -
Terreno a Norte Gramacho (Algarve) 2.125.063 1.826.117
Terrenos D. Fernando (Algarve) 1.926.288 1.926.288
Madeira Beach Club 1.306.739 -
Projeto zona Silves (Algarve) 1.215.396 1.215.396
Projeto Campo de Golfe (Algarve) 1.199.852 1.199.852
Projeto Pestana Madrid 687.649 -
Projecto Porto do Funchal (Praga do Mar) 613.106 -
Projecto Campo de Golfe Silves (Algarve) (alteragdo de perimetro) 500.001 -
Terrenos anexos a Vale do Pinta (Algarve) 354.900 354.900
Plano Atuagdo Urbanistica Praia Alvor (Algarve) 354.676 -
Pousada Flor da Rosa (melhoramentos) 266.978 -
Pousada de Arraiolos (melhoramentos) 255.949 -
Projeto Pousada Lisboa - 5.260.135
Ampliagdo do Pestana Porto - 4.317.346
Projeto Pestana South Beach (Algarve) - 3.226.518
Projetos Si-turismo (Madeira) - 666.429
Pestana Atlantic Gardens/Bay - Melhoramentos Hotel (Madeira) - 515.033
Redecora¢do Hotel Pestana Arena (Barcelona) - 314.537
Terreno Quinta S. Pedro (Algarve) - 298.886
Outros 1.983.415 1.839.321
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O Projecto Pestana Manhattan refere-se a um hotel de 4 estrelas na cidade norte americana de Nova lorque.
Estd situado na 39.2 Avenida, no West Site, entre a 8.2 e a 9.2, estd préximo de areas referenciais como a
Times Square, o NY Convention Center, e os Hudson Yards, o maior projeto de desenvolvimento imobilidrio
do grupo nos EUA em Nova York, com um total de 176 quartos. Esta nova unidade serd um investimento a
rondar os 50 milhdes de délares tendo a sua abertura prevista para 2017. Esta rubrica inclui o montante
de 20.301.779 Euros que corresponde ao valor atualizado das rendas do contrato celebrado em 2015 de
Ground Lease por um periodo de 99 anos pois considerou-se que, de acordo com a interpretacao da IAS 17 —
Locacdes, todos os riscos e beneficios inerentes a propriedade dos ativos subjacentes foram transferidos para
0 Grupo Pestana (Nota 27).

O Projeto Quinta da Amoreira respeita a um empreendimento turistico de 4 estrelas sendo um projecto com
uma baixa densidade de construcdo, constituido por um bloco de apartamentos e um conjunto de vilas e
bangal6s, totalizando 860 camas.

O projeto Trdia consiste na construcdo de um Hotel Apartamento e uma area de Comércio/Servicos,
incluindo o terreno para a construcao do aparthotel, bem como as despesas incorridas com alvards, licencas
e loteamentos e ainda ao estudo e desenvolvimento das respetivas Infra-estruturas gerais.

O projeto na Baixa de Lisboa consiste na reabilitacdo de um edificio devoluto na baixa de Lisboa. Trata-se
de um projecto iniciado com a aquisicdo de um imdvel com capacidade para a construgdo de um hotel de
4 estrelas com cerca de 80 quartos. Serd um investimento de cerca de 10 milhdes de euros, com abertura
prevista para o segundo semestre de 2016.

O projecto Hotel Silves corresponde ao Loteamento da Area Turistica 1 ja foi aprovado pela CAmara Municipal
de Silves, sendo que em Janeiro de 2015 foi obtida na Camara Municipal a respectiva licenga de construgao
das infra-estruturas.

O projecto Pestana Amesterdao refere-se um hotel “Pestana Raadhuishotel” de 5 estrelas com 157 quartos.
Estd situado no distrito de Amesterdao-Zuid, do lado oeste do Rio Amstel a 15 minutos de transporte publico
das principais atrac¢des da cidade de Amesterddo. Estd localizado num bairro residencial muito procurado
com acesso a restaurantes, cafés e lojas. Este hotel de cinco estrelas, reflectird a conjugagao 3 edificios, um
edificio antigo e histdrico com dois prédios modernos, num projecto a cargo de arquitectos holandeses cuja
construgdo devera ser iniciada durante o ano em curso. Terd também um parque de estacionamento com
capacidade para 60 lugares. Esta nova unidade serd um investimento a rondar os 35 milhdes de Euros tendo
a sua abertura prevista para 2017.

Os terrenos a Norte do Gramacho, no total de aproximadamente 100 ha, também conhecido como Quinta de
S. Pedro, é um projeto ainda numa face inicial do seu desenvolvimento, onde se prevé a constru¢ao de um
campo de golfe de 18 buracos, bem como uma area imobiliaria

O Projeto D. Fernando desenvolve-se num terreno com uma darea total de 30 ha, onde o Grupo tem intengao
de construir um hotel e um campo de golfe de 9 buracos.

Os valores referentes ao Madeira Beach Club referem-se aos custos diretos iniciais dos contratos de
locacdo (Nota 3.4) que irdo ser usufruidos neste novo empreendimento a partir de 2017, data em que este
empreendimento estara disponivel para uso.
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O Projeto da zona de Silves, Algarve, diz respeito a um conjunto de terrenos onde se pretende desenvolver
um projeto turistico que valorize a componente natureza, com percursos pedestres, zonas de observagdo de
aves e zonas especificas para caca, e para o qual se esta a desenvolver uma série de a¢des, nomeadamente
junto da Camara Municipal de Silves.

O Projeto Campo de Golfe estd relacionado com um terreno de que a Empresa é proprietaria, de 20 hectares,
na zona envolvente aos Hotéis Pestana Alvor Praia e Pestana Delfim. Face a sua localiza¢do, junto a praia de
Alvor, e no sentido de proceder a diversificacdo de oferta de novos produtos, pretende no futuro construir
um campo de golfe de 9 buracos.

O projecto Pestana Madrid refere-se a construcdao de um novo hotel de cinco estrelas no centro de Madrid.
A abertura deste hotel estd prevista para 2017. A mesma contara com 70 quartos, spa e ginasio. O Grupo
Pestana reforca assim a sua presenca em Espanha, onde ja estava em Barcelona desde Outubro de 2013.

Os valores referentes ao projeto Porto do Funchal respeitam a construcdo de um hotel de 4 estrelas, com 50
guartos, na Praca do Mar, junto ao mar e ao Porto do Funchal, resultante da concessdo de utilizacdo privativa
de utilizagdo de parcelas integradas na infraestrutura dominial implantada neste local atribuida pela Camara
Municipal do Funchal.

Ativos reversiveis para o Estado

O Grupo Pestana tem reconhecido nas suas Demonstracdes financeiras ativos relacionados com a exploragao
de jogos de fortuna ou azar e com a concessao da rede das Pousadas de Portugal que sdo reversiveis no final
das respetivas concessdes para o Estado, sem direito a qualquer contraprestacdo. O valor liquido destes
ativos a 31 de dezembro de 2015 ascende a 9.084.585 Euros (em 31 de dezembro de 2014: 7.986.238 Euros),
sendo que a sua vida Util corresponde a vida econdmica dos mesmos ou o prazo da concessdo, dos dois o
mais baixo.

Ativos fixos tangiveis adquiridos sob o regime de locagao financeira

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o valor liquido destes Ativos é apresentado como
segue:

Valor bruto 5.419.031 15.069.957

Depreciagdes acumuladas (2.826.112) (6.505.906)
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Ativos intangiveis

A evolugdo registada nos Ativos intangiveis para os periodos apresentados é como segue:

Software Concessoes Website Total
1 de janeiro de 2015
Custo de aquisi¢do 1.309.930 28.782.620 441.812 30.534.362
AmortizagBes acumuladas (699.409) (14.576.995) (371.162) (15.647.566)
Imparidade acumulada (634.423) (634.423)
Adigbes 110.536 365.678 476.214
Alienagdes - (87.416) - (87.416)
Transferéncia de ativos fixos
tangiveis 49.801 - - 49.801
Abates - custo de aquisi¢do _ (1.496.394) _ (1.496.394)
Amortizagdo (174.434) (1.111.222) (89.765) (1.375.421)
Amortizagao - transferéncia e
abate (10.169) 1.279.320 - 1.269.151

Imparidade - reforgo _ _ _ _

Imparidade - reversdo

31 de Dezembro de 2015

Custo de aquisi¢do 1.470.267 27.198.811 807.490 29.476.567
Amortiza¢des acumuladas (884.012) (14.408.897) (460.926) (15.753.836)
Imparidade acumulada (634.423) (634.423)
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1 de janeiro de 2014

Custo de aquisi¢cao 1.049.587 28.677.628 441.812 30.169.027
Amortiza¢Ges acumuladas (557.301) (13.270.706) (260.288) (14.088.296)
Imparidade acumulada (634.423) (634.423)
Adigbes 260.343 104.992 365.335
Alienagdes - - - -
Amortizagdo (148.423) (1.309.649) (110.874) (1.568.947)
Amortizagdo - transferéncia e abate 6.315 3.360 - 9.675

Imparidade - reforgo - - - -

Imparidade - reversao

31 de Dezembro de 2014

Custo de aquisi¢do 1.309.930 28.782.620 441.812 30.534.362
AmortizagGes acumuladas (699.409) (14.576.995) (371.162) (15.647.566)
Imparidade acumulada (634.423) (634.423)

A rubrica de Concessodes inclui:

Direito a exploracdo da Rede de Pousadas, de 2003 até 2023 inclusive, obtido ao abrigo do contrato
de Cessdo de Exploracdo da Rede de Pousadas, celebrado em 8 de Agosto de 2003 com a Enatur - Empresa
Nacional de Turismo, S.A..

Direito concessdo de jogo, nomeadamente a exploracdao de jogos de fortuna e azar na zona
permanente do Funchal, até 2023 inclusive, correspondendo o valor capitalizado do valor pago ao Governo
Regional da Madeira.

Direito a concessdo do Palacio do Freixo, por um prazo de 50 anos, obtido através do contrato de
cessdo de exploragdo celebrado com a Camara Municipal do Porto, onde funciona a Pousada do Porto desde
Outubro de 2010.

Direito de concessdo da Cidadela de Cascais, por um prazo de 70 anos, através de contrato celebrado
em 26 de Novembro de 2009 com a Fortaleza de Cascais, E.M., onde funciona a Pousada de Cascais desde
Marco de 2012.
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Propriedades de investimento

As Propriedades de investimento apresentaram a seguinte evolugao:

A 1 de janeiro

Custo de aquisi¢ao 9.865.436 9.816.377
Depreciagdes acumuladas (2.622.292) (2.552.626)
Imparidade acumulada (641.392) (641.392)
AdigBes 330.000 65.634
Alienagdes - (16.575)
Imparidade - transferéncias de ativos fixos tangiveis (36.348) -
Transferéncias e abates 13.669 -
Entradas no perimetro - custo aquisigdo 1.199.863 -
Depreciagdo (106.081) (86.241)
Depreciagdo - transferéncias, alienagGes e abates 8.296 16.575

Imparidade - reforgo - -

Imparidade - reversdo - -

A 31 de dezembro

Custo de aquisi¢do 11.408.968 9.865.436
Depreciagdes acumuladas (2.720.077) (2.622.292)
Imparidade acumulada (677.740) (641.392)
Valor liquido

As Propriedades de investimento destinam-se, maioritariamente, ao arrendamento.

As entradas de perimetro no exercicio 2015 referem-se a um terreno no Funchal por aquisicao
da empresa Mandreal - Consultadoria, S.A. (Nota 41).

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o justo valor de cada um dos ativos classificados como
Propriedades de investimento nao é inferior ao valor escriturado.
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Investimentos em associadas

A variacdo registada na rubrica de Investimentos em Associadas durante os exercicios de
2015 e 2014 é como segue:

1 de janeiro 10.266.745 32.644.957

Ganhos / (Perdas) pelo método de equivaléncia patrimonial

(M.E.P.) (Nota 34) 1.078.392 1.552.074
Ganhos e perdas reconhecidos directamente no capital préprio

resultantes de empresas associadas - M.E.P. - 2.361.340
Perdas por imparidade (Nota 34) - (55.404)
Transferéncias para Ativos ndo correntes detidos para venda (Nota 18) - (19.500.000)
Empréstimos reembolsados - (1.400.252)
Transferéncias para outros devedores correntes (Nota 14) - (6.048.965)
Transferéncias de outros devedores correntes (Nota 14) - 712.995

Em julho de 2014, o Grupo Pestana decidiu alienar a totalidade da participacdo social detida
na Pestana Inversiones, S.L.. Desta forma, em 31 de dezembro de 2014, a referida participacao,
no montante de 19.500.000 Euros, foi transferida de Associadas para Ativos ndo correntes
detidos para venda (Nota 18). Este montante transferido corresponde ao menor entre o
valor contabilistico, apurado com base na aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial
(M.E.P.) sobre o consolidado deste sub-grupo até 30 de junho de 2014, e que cessou a essa
data, e o justo valor menos os custos estimados de venda. A venda foi realizada a 30 de
janeiro de 2015.

Apds ter sido obtido o reembolso de 1.400.252 Euros, ainda como consequéncia da
passagem da totalidade da participacdo financeira detida na Pestana Inversiones, S.L. para
Ativos ndo correntes detidos para venda, os suprimentos concedidos a esta participada foram
transferidos para a rubrica de Corrente — Clientes e outras contas a receber, no montante de
6.048.965 Euros (Nota 14).
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A 31 de dezembro de 2015, os Investimentos em Associadas referem-se as seguintes entidades:

Participagdes financeiras Empréstimos concedidos
Meétodo d
. . e. o ? ? Perda Valor Perda Total Total Goodwill
Entidade % detida | equivaléncia . . . . . . . . ! )
! ! imparidade investimento imparidade (Nota 42) investimento incluido
patrimonial
SDEM - Sociedade de Desenvolvimento Empresarial o
da Madeira, SGPS, S.A. (i) 3,75% 322.444 322.444 322.444
Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A. 49,00% 9.251.036 - 9.251.036 1.190.593 - 1.190.593 10.441.629 3.837.382
Albar - Sociedade Imobilidria do Barlavento, S.A. 49,81% 581.064 581.064 581.064

A 31 de dezembro de 2014, os Investimentos em Associadas referem-se as seguintes entidades:

ParticipagGes financeiras ‘ Empréstimos concedidos
Mét
. . e. Od? d? Perda Valor Perda Total Total Goodwill
Entidade % detida | equivaléncia . . . . . . . . . ’
! ! imparidade investimento imparidade (Nota 42) investimento incluido
patrimonial
SDEM - Sociedade de Desenvolvimento Empresarial o
da Madeira, SGPS, S.A. 3,75% 372.291 372.291 372.291
Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A. 49,00% 8.121.269 - 8.121.269 1.190.593 - 1.190.593 9.311.862 3.837.382
Albar - Sociedade Imobiliaria do Barlavento, S.A. 49,81% 582.592 582.592 582.592

(i) A SDM — Sociedade de Desenvolvimento da Madeira, S.A. é detida em apenas 15% pela Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. que, no entanto, controla aquela entidade por via do acordo parassocial assinado com o Dr. Dionisio Pestana
para a cedéncia de 55% dos direitos de voto sobre a sociedade. Consequentemente, detém 25% dos direitos de voto da SDEM - Sociedade de Desenvolvimento Empresarial da Madeira, S.G.P.S., S.A..

A informacdo resumida das demonstrac¢des financeiras individuais das empresas associadas encontra-se apresentada na Nota 40.

9%

Relatorio e Contas Consolidado 2015 Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.



Anexo as demonstracoes financeiras

Consolidadas

Outros Investimentos financeiros

A variagdo registada na rubrica de Outros investimentos financeiros durante os exercicios de

2015 e 2014 é apresentada como segue:

1 de Janeiro

Entrada no perimetro

Aquisi¢coes

Empréstimos concedidos / (reembolsados)
Alienagdes

Diminui¢do do custo de aquisigdo
Utilizagdo de perdas por imparidade
Perdas por imparidade

Reversdo por imparidade

31 de Dezembro

29.846.323

4.500.000

765.493

(3.285.866)

(1.753.190)

Em 2015, a entrada de perimetro respeita unicamente a empresa Eurogolfe, S.A., que é assim
desreconhecida de Outros investimentos financeiros, apds aquisi¢do de 85,71% do seu capital a

Pestana International Holdings, S.A. (Nota 41).

As perdas de imparidade dos exercicios de 2015 e 2014 respeitam na totalidade a desvalorizacdo
do valor de mercado das unidades de participacdo do Iméveis Brisa —F.I.I.F., apurado com base na

cotacdo emitida pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (Nota 34).
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Em Novembro 2015, foram convertidas PrestacOes de capital ndo remuneradas e sem prazo na
Salvintur — Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A. para cobertura de prejuizos no
montante de 14.151.815 Euros, sendo que estas tinham uma imparidade previamente registada
no mesmo montante. No seguimento do esforco de concentra¢do da atividade econdmica da
Salvor — Sociedade de Investimento Hoteleiro, S.A. em Portugal, e em particular no Algarve, esta
subsidiaria ndo acompanhou o aumento de capital realizado subsequentemente na Salvintur,
S.G.PS., S.A. resultando assim numa diminuigao da sua percentagem detida de 19,00% para 5,74%.

Tendo em conta esta concentracdo da sua atividade econdmica, a Salvor — Sociedade de
Investimento Hoteleiro, S.A. (e consequentemente o universo de consolidagdo Grupo Pestana,
S.G.PS., S.A.) ndo antevé estar futuramente disponivel para a realizagdo de novos reforgos de
capital na Salvintur— Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.PS., S.A., que eventualmente
possam ser necessdrios. Como consequéncia fundamental da diluicdo desta participagdo
financeira, mas também de alguma melhoria dos resultados da participada Salvintur — Sociedade
de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A., o que se reflete em alguma melhoria nos cash-flows
estimados nas subsididrias desta subsidiaria, nomeadamente face aos inicialmente previstos, no
ano de 2015 procedeu-se a reversao da perda de imparidade remanescente, apds a cobertura das
perdas acumuladas, no valor de 7.234.956 Euros.

As aquisicoes do ano de 2014 respeitam exclusivamente ao aumento de capital dos Iméveis Brisa
— FE.LILF. subscrito pelo Grupo Pestana em dezembro de 2014. No ano de 2014, foi concedido um
empréstimo, no montante de 1.000.000 Euros a Eurogolfe, S.A., tendo-se obtido o reembolso de
234.507 Euros de empréstimos concedidos a Salvintur, S.G.PS., S.A..

As alienagbes no ano de 2014 de 3.285.866 Euros respeitam a alienagdo de 15% da participada
EuroAtlantic Airways, Transportes Aéreos, S.A., originando uma mais-valia no montante de
3.030.643 Euros (Nota 34).
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A 31 de dezembro de 2015, os Outros investimentos financeiros referem-se as seguintes entidades:

Custo aquisigdo ‘ PrestagOes acessorias ‘ Empréstimos concedidos ‘

Entidade % Valor Perda Total Valor Perda Total Valor Perda Total Total

detida | investimento imparidade investimento  imparidade (Nota 42) investimento  imparidade (Nota 42) investimento
Imoveis Brisa - F.I.I.F. - 9.338.481 314.544 9.023.937 - - - - - - 9.023.937
Salvintur - Sociedade
de Investimentos Turisticos, 5,74% 241.683 - 241.683 5.320.000 - 5.320.000 17.548.365 - 17.548.365 23.110.048
S.G.PS,, S.A.
Outros - 536.047 292.979 243.068 10.475 10.475 253.544

A 31 de dezembro de 2014, os Outros investimentos financeiros referem-se as seguintes entidades:

Custo aquisigdo ‘ PrestagOes acessorias ‘ Empréstimos concedidos ‘

Entidade % Valor Perda Total Valor Perda Total Valor Perda Total Total

detida | investimento imparidade investimento imparidade (Nota 42) investimento imparidade (Nota 42) investimento
Imoveis Brisa - F.I.I.F. - 18.147.823 8.790.264 9.357.559 - - - - - - 9.357.559
Salvintur - Sociedade
de Investimentos Turisticos, 19,00% 241.683 51.723 189.960 5.320.000 - 5.320.000 31.700.180 21.335.048 10.365.132 15.875.092
S.G.PS., S.A.
Eurogolfe, S.A. 14,30% 144.400 - 144.400 - - - 4.400.000 - 4.400.000 4.544.400
Outros - 578.213 292.979 285.234 10.475 10.475 295.709

A informacdo resumida das Demonstragdes financeiras individuais das empresas de Outros investimentos financeiros encontra-se apresentada na Nota 40.
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Ativos e passivos por Impostos diferidos

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os saldos reconhecidos relativamente a Impostos
diferidos sdo apresentados na Demonstracdo da posicdo financeira pelo seu valor bruto.

O impacto dos movimentos nas rubricas de Impostos diferidos, ocorrido para os exercicios
apresentados, foi como segue:

Impacto na Demonstragdo dos resultados

Activos por impostos diferidos (360.094) (786.984)

Passivos por impostos diferidos 5.056.521 3.174.109

Impacto na variagdo do perimetro

Activos por impostos diferidos 336.310 186.808

Passivos por impostos diferidos (4.437.467) (3.846.129)

Impactos no Capital préprio

Activos por impostos diferidos (374.338) (76.489)

Passivos por impostos diferidos - 246.828
(374.338) 170.339

Impacto liquido dos impostos diferidos _ _

Durante o exercicio de 2015, a variagao principal dos Impostos diferidos resulta da diminuigdo
dos passivos por impostos diferidos e é explicada, fundamentalmente, pela alienagdo do
Hotel D. Jodo Il, que continha reavaliagGes nao aceites fiscalmente.

Em 31 de dezembro de 2014, verificou-se a alteragdo da taxa de imposto de 23% para 21%
a partir de 2015 inclusive. Deste modo, em 31 de dezembro de 2014, os impostos diferidos
foram recalculados tendo sido apurado um impacto positivo nos Capitais proprios de
2.838.407 Euros (impacto positivo no Resultado liquido do exercicio de 2.426.803 Euros).
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Os movimentos ocorridos na rubrica de Ativos por impostos diferidos para os exercicios apresentados sdo como segue:

Ajustamentos Perdas
mpaiade | SSCTEIES  Rewnasde | mpwle PRl oo ouos@)

do justo valor tangiveis (i)
A 1 de Janeiro de 2015 210.668 758.084 1.199.639 1.503.300 1.176.502 579.003 2.278.649 7.705.845
Entradas no perimetro (Nota 41) - - - 336.310 - - - 336.310
Conversdo cambial - - - - 49.343 - - 49.343
Constituigdo / reversdo por capital - - (374.338) - - - - (374.338)
Revers3o por resultados (92.192) (744.444) (1.247) (543.492) (268.086) (9.768) (84.729) (1.743.958)
Constitui¢do por resultados 36.771 67.627 134.638 409.128 595.369 - 140.333 1.383.866

Movimento do periodo
A 31 de dezembro de 2015

(i)Inclui também perdas por imparidade de Ativos fixos tangiveis classificados como Ativos ndo correntes detidos para venda.
(i) A rubrica de Outros inclui imposto diferido ativo relativo a Provisdes e imposto sobre anulagdo de margens intra-grupo.

- Pert.ias Aé:i?rni':tezs Reservas de imf)zrr(ii:asde Prejuizos Pr.ogr?maN
:eTnpglz:g:tii da_aplicagéo cobertura em activ,os_ fiscais de ﬁ(c'l;':)lg)a a0
do justo valor fixos tangiveis

A 1 de Janeiro de 2014 353.285 1.618.527 1.171.322 1.885.854 779.720 490.563 2.083.240 8.382.510
Entradas no perimetro (Nota 41) - - 110.944 - 75.864 - - 186.808
Constituigdo / reversdo por capital - - (76.489) - - - - (76.489)
Reversdo por resultados (179.935) (860.443) (6.138) (382.554) (53.931) - (23.939) (1.506.940)
Constitui¢do por resultados 37.318 - - 374.849 88.440 219.349 719.956

Movimento do periodo

A 31 de dezembro de 2014
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Os movimentos ocorridos na rubrica de Passivos por impostos diferidos para os exercicios apresentados sdo como segue:

Custo considerado Reavaliagao legal Ajustamentos
. . decorrentes da Outros
(IFRS 1) (normativos anteriores) e .
aplica¢do do justo valor
A 1 de Janeiro de 2015 30.958.070 331.751 3.473.812 1.136.555 35.900.189
Entradas no perimetro (Nota 41) 4.437.467 - - - 4.437.467
Conversdo cambial 4.154 - - 4.309 8.463

Constitui¢do / reversdo por capital - - - -

Constituigao por resultados - - - 500.499 500.499

Reversdo por resultados (2.152.250) (2.276) (3.323.923) (78.571) (5.557.020)

Movimento do periodo

31 de Dezembro de 2015 _

Custo considerado Reavaliagdo legal Ajustamentos
. : decorrentes da
(IFRS 1) (normativos anteriores) e .
aplicagdo do justo valor

A 1 de Janeiro de 2014 34.062.643 374.623 96.939 940.791 35.474.997
Entradas no perimetro (Nota 41) - - 3.688.269 157.860 3.846.129
Constitui¢do / reversdo por capital - - (246.828) - (246.828)
Constituigdo por resultados - - - 43.101 43.101
Reversdo por resultados (3.104.573) (42.872) (64.568) (5.197) (3.217.210)

Movimento do periodo
31 de Dezembro de 2014

As reavaliagdes no normativo anterior, denominadas como fiscais, resultam da atualizagdo do valor dos ativos, efetuada no normativo POC, com base em diplomas do
Governo onde sdo definidos os coeficientes de desvalorizagdo monetaria. O efeito destes impostos diferidos reflete a ndo dedugao fiscal de 40% da reavaliagdo efetuada.
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Activos financeiros disponiveis para venda

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o Grupo Pestana detém unidades de participacdo em
Entidades cotadas em bolsa, valorizadas por 158.031 Euros e 202.053 Euros, respetivamente.

Os Ativos financeiros disponiveis para venda sdo registados ao justo valor, sendo que
as variacOes desde a data da sua aquisicdo liquidas de imparidade sdo registadas por
contrapartida de Reservas de cobertura — Ativos financeiros disponiveis para venda (Nota
20). O decréscimo significativo ou prolongado do justo valor (+20%) abaixo do seu custo é
considerado como indicador de imparidade, sendo as varia¢des de justo valor registadas em
resultados do exercicio (Nota 3.9).

Os movimentos registados na rubrica de Ativos financeiros disponiveis paravenda apresentam-
se como segue:

A 1 de janeiro 202.053 5.177.040
Alienagdes - (4.959.183)
Variagdo do justo valor (Nota 20) (44.022) (15.803)

Movimentos do periodo
A 31 de dezembro

O justo valor das unidades de participacdo foi determinado a 31 de dezembro de 2015 e de
2014 com base na cotac¢do de mercado, o que constitui o nivel 1 de hierarquia do justo valor
conforme politica contabilistica descrita na Nota 3.10..

Durante o exercicio 2014, as a¢des detidas no Espirito Santo Financial Group foram alienadas
em 26 de novembro de 2014 pelo montante de 10.204 Euros (pre¢o de venda correspondente
a 1 céntimo por agdo), gerando uma menos-valia de 4.948.979 Euros (Nota 34).
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Ativos e passivos financeiros

As politicas contabilisticas de mensuracdo para instrumentos financeiros de acordo com a IAS
39 foram aplicadas aos seguintes ativos e passivos financeiros:

Ativos
financeiros
disponiveis
para venda

Ativos/
passivos
nao
financeiros

Outros
passivos
financeiros

Créditos e

31 de Dezembro de 2015 valores a
receber

Ativos financeiros

Caixa e equivalentes de caixa 71.684.700 - - - 71.684.700

Clientes e outras contas a receber 34.237.203 - - 25.384.927 59.622.130

Ativos financeiros disponiveis

p/ venda - 158.031 - 158.031
emens  mmem - massy s

Passivos financeiros

Empréstimos obtidos - - 398.408.757 - 398.408.757

Instrumentos financeiros derivados - - 5.472.185 - 5.472.185

Fornecedores e outras contas

a pagar - 65.069.059 39.217.375 104.286.434
L wessoom ssannars sowssrars

Ativos
financeiros
disponiveis
para venda

Ativos/
passivos
ETo)
financeiros

Outros
passivos
financeiros

Créditos e

31 de Dezembro de 2014 valores a
receber

Ativos financeiros -

Caixa e equivalentes de caixa 48.354.669 - - - 48.354.669
Clientes e outras contas a receber 41.463.736 - - 16.663.266  58.127.002
Ativos financeiros disponiveis 202.053 B 202.053
p/ venda

Passivos financeiros

Empréstimos obtidos - - 401.604.039 - 401.604.039
Instrumentos financeiros derivados - - 6.768.136 - 6.768.136

Fornecedores e outras contas
a pagar - 49.717.582  33.965.122  83.682.704
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De acordo com os requisitos da IFRS 13, o Grupo enquadrou a forma como é obtido o
justo valor dos seus ativos e passivos financeiros reconhecidos ao justo valor. Os niveis sdo
divulgados na Nota 3.10.

31-12-2015 31-12-2014
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Ativos financeiros

Ativos financeiros disponiveis
para venda 158.031 - 202.053 - -

Passivos financeiros

Instrumentos financeiros
derivados - 5.472.185 - - 6.768.136 -

Clientes e outras contas a receber

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a decomposi¢ao da rubrica de
Clientes e outras contas a receber é apresentado como segue:

31-12-2015 31-12-2014
_ Corrente ED Total Corrente L Total
corrente corrente
Clientes (i) 28.423.281 - 28423281 28.101.993 - 28.101.993
Outros devedores (i) 5.251.869 - 5.251.869 12.643.861 - 12.643.861
Pré-pagamentos (iii) 4.262.996 14.775.691 19.038.687 3.975.725  8.659.596 12.635.321
Acréscimo de
rendimentos 562.052 - 562.052 717.880 - 717.880
Estado e Outros Entes
PUblicos (iv) 6.346.241 - 6346241  4.027.946 - 4.027.946



Anexo as demonstracoes financeiras

Consolidadas

i)  Clientes
31-12-2015 31-12-2014
_ Corrente co?rﬁe?\te Total Corrente co:\:ae(r)\te Total
Clientes - grupo (Nota 42) 7.423.904 - 7423904  7.238.951 - 7.238.951
Clientes - outros 20.999.378 - 20.999.378  20.863.042 - 20.863.042
Clientes de cobranca duvidosa 10.003.782 - 10.003.782 11.368.570 - 11.368.570

e --- ---

Imparidade — movimentos do ano:

2015 2014

A 1 de Janeiro 11.368.570 10.638.648
Aumentos 1.361.745 1.626.620
Reversdes (1.130.388) (870.531)
UtilizagBes (1.231.728) (26.167)
Reclassificagdes para outros devedores (364.417) -

ii) Outros devedores

31-12-2015 31-12-2014
corrente corrente

Outros devedores - grupo (Nota 42) 3.054.376 - 3.054376  9.746.450 - 9.746.450
Outros devedores - restantes 2.749.387 - 2749387  3.242.737 - 3.242.737
Pessoal 6.220 6.220 25.971 - 25.971

Imparidade

104

Relatorio e Contas Consolidado 2015 Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.



Anexo as demonstracoes financeiras

Consolidadas

Em 31 de dezembro de 2014, os outros devedores — grupo incluem o montante de 6.048.965 Euros referente
aos suprimentos concedidos a Pestana Inversiones, S.L., classificada em 2014 como Ativo ndo corrente detido
para venda (Notas 9 e 18), reembolsados em 2015.

Imparidade — movimentos do ano:

A 1 de Janeiro 371.298 443.888
Aumentos 15.734 8.274
Reversdes (193.335) (80.864)
Reclassificagdes para outros devedores 364.417 -

iii) Pré-pagamentos

31-12-2015 31-12-2014
_ Corrente co:lri?'n - Total Corrente co:'s‘eﬁ o Total
Comissbes 763.387 10.234.614  10.998.001 761.855 8.659.596 9.421.451
Rendas 1.088.730 4.541.077 5.629.807 765.193 - 765.193
Seguros 280.238 - 280.238 589.575 - 589.575
Outros servigos 2.130.641 - 2.130.641 1.859.101 - 1.859.101

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a rubrica de Comissdes respeita na sua totalidade ao diferimento de
gastos associados a angariagcdo de contratos de venda de Timeshare - Options (Nota 3.23 ii).

A rubrica de Rendas inclui o valor de 4.541.077 Euros relativo ao gasto a reconhecer do valor pago no inicio
do contrato do Ground Lease do futuro Hotel em Amesterdao.

iv) Estado e Outros Entes Publicos

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, esta rubrica respeita fundamentalmente a IVA a recuperar.
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Inventarios

O detalhe da rubrica de Inventarios em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 é como segue:

Mercadorias
Matérias-primas e subsididrias
Produtos acabados

Produtos e trabalhos em curso

Imparidade de inventarios

4.391.594
564.432
4.050.693
36.936.413

45.943.132

(112.459)

Os valores incluidos na rubrica de Inventarios relativos a produtos acabados e em trabalhos

em curso referem-se a:

Projeto Trdia

Projecto Aldeamento Turistico Eurogolfe
Terrenos a Norte Gramacho (Nota 6)
Projeto Abrunheira

Terrenos anexo V. Pinta (Nota 6)
Apartamentos

Obras em curso

23.562.428
6.828.552
6.291.949
3.191.588

620.993
491.596

O Projeto Trdia respeita, essencialmente, a construgdao das moradias e respetivas Infraestruturas do
aldeamento turistico. A variagdo ocorrida no decorrer de 2015 respeita ao desenvolvimento da construgao.

O Projecto Pestana Silves Golfe estd associado ao desenvolvimento de um projeto Turistico que sera
composto por 2 aldeamentos turisticos de 4 estrelas e com 232 unidades de alojamento e resulta da entrada
de perimetro da subsidiaria Eurogolfe, S.A., durante o exercicio 2015. Este Projecto foi registado ao seu justo

valor na data de aquisicdo com base em avaliagGes de um perito independente.

Os Terrenos a Norte do Gramacho respeitam a um projecto imobilidrio ainda em fase de desenvolvimento,

tendo sido adquirido em 2015 um novo terreno adjacente pelo montante de 800.000 Euros.
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O Projeto Abrunheira respeita a um projeto para desenvolvimento num terreno com area bruta
de cerca de 450 hectares, que serd composto por um conjunto de 10 aldeamentos turisticos,
com moradias e apartamentos, enquadrados no meio ambiente tipico da regido de Portalegre.

Os Terrenos anexos a Vale de Pinta correspondem a lotes de construgao para venda no ambito
da atividade imobilidria do Grupo.

No exercicio de 2015, a rubrica Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
totalizou 32.154.908 Euros (31 de dezembro 2014: 27.136.135 Euros).

Os movimentos ocorridos na Imparidade de Inventdrios apresentam-se como segue:

A 1 de janeiro 112.459 114.859
Reversoes (22.148) (2.400)
Utilizagoes (982) -

Imposto sobre o rendimento

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os saldos referentes a Imposto
sobre o rendimento corrente sdo apresentados como segue:

31-12-2015 31-12-2014
Devedor Credor Devedor Credor
Imposto sobre rendimento 286.569 4.957.704 1.995.390 1.050.421

O saldo de Imposto sobre o rendimento tem a seguinte decomposi¢do:

Pagamentos por conta 278.750 1.601.991
Retengdes na fonte 7.819 393.399
Estimativa de IRC (4.957.704) (1.050.421)

Desde 2012 a Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. encontra-se abrangida pelo Regime Especial de
Tributagdo dos Grupos de Sociedades (R.ET.G.S.), pelo que o imposto corrente é calculado
com base nos resultados tributdveis das empresas incluidas na consolida¢do e no referido
regime, de acordo com as regras do mesmo (Nota 36).
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Em 31 de dezembro de 2015, o Imposto sobre o rendimento apresenta-se como segue:

Empresas 2014

Salvor - Sociedade de Investimento Hoteleiro, S.A. (4.138.981)
M & J Pestana, S.A. (1.123.385)
Carlton Palacio, S.A. (643.943)
Carvoeiro Golfe, S.A. (581.806)
Cota Quarenta, S.A. (359.205)
Pestana Management, S.A. (351.549)
Viquingue - Sociedade Turistica, S.A. (203.777)
Hotéis do Atlantico, S.A. (199.348)
Pestana Cidadela - Investimentos Turisticos, S.A. (158.015)
Carvoeiro Golfe Sociedade Mediagdo Imobiliaria, Lda. (123.681)
Pinheiro Mar, S.A. (41.456)
Sociedade de Investimento Hoteleiro D. Jodo Il, S.A. (34.893)
Intervisa, Lda. (21.343)
Eurogolfe, S.A. (20.747)
Pestana Seguranga - Servigos de Seguranga e Vigilancia, Lda. (7.922)
Rotas de Africa - Investimentos Turisticos e imobilidrios, S.A. 4.489
Natura XXI Unipessoal, Lda. 7.567
Amoreira - Aldeamento Turistico, Lda. 8.777
Rolldown Golfe, S.A. 9.485
Rio de Prata - Consultadoria e Participagdes, S.A. 11.396
CapeGreen - Consultadoria Econdmica e Participagdes, S.A. 25.329
Beloura Hotel e Golfe - Invest. Turisticos, S.A. 37.079
Mundo da Imaginagdo - Projectos de Animagdo Turistica, S.A. 38.690
Salvintur - Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A. 73.205
ECM - Empresa Cervejas da Madeira, Sociedade Unipessoal Lda. 185.609
Djebel, S.G.P.S., S.A. 1.017.459
Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. 2.144.970

SDM - Soc. Desenvolvimento da Madeira, S.A. -

Ponta da Cruz - Soc. Imobilidria e de Gestdo de Hotéis, S.A. (364.421)
Porto Carlton - Soc. de Construgdo e Exploragdo Hoteleira, S.A. (85.871)
ITI - Soc. de Investimentos Turisticos na llha da Madeira, S.A. (50.737)
Pestana Berlin, S.A.R.L (1.827)
Mandreal - Consultadoria, S.A. 420
Herdade da Abrunheira, S.A. 3.987
Hotel Rauchstrasse 22, S.a.r.l. 6.570
Industria Agoreana Turistico - Hoteleira (I.LAT.H.), S.A. 12.620
Desarrollos Hoteleros Barcelona 2004, S.A. 27.356
Grupo Pestana Pousadas - Investimentos Turisticos, S.A. 226.764

Restantes empresas

Total Imposto sobre o rendimento
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Caixa e equivalentes de caixa

O detalhe da rubrica de Caixa e equivalentes de caixa em 31 dezembro de 2015 e 2014
apresentam-se como segue:

Caixa 1.061.882 1.136.782
Depositos bancarios 70.622.818 47.217.887

O detalhe do montante considerado como saldo final na rubrica de Caixa e equivalentes de
caixa para efeitos da elaboragdo da Demonstracdo dos fluxos de caixa consolidados para o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e 2014 é apresentado como segue:

Caixa 1.061.882 1.136.782
Descobertos bancérios (19.120.041) (20.294.477)
Depositos bancarios 70.622.818 47.217.887

Ativos ndo correntes detidos para venda

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os Ativos e passivos ndo correntes detidos para venda
apresentam-se como segue:

2015 2014

Grupos de ativos detidos para venda

Pestana Alvor Park Hotel e trespasse do seu negdcio (i) 8.298.468 -
Participagdo financeira na Wildbreak 29 (PTL), Lda. (ii) 2.721.829 5.645.186
Grupos de Activos detidos para venda do Convento do Carmo, S.A. (iii) 316.124 2.621.033
Participagdo financeira na Pestana Inversiones, S.L. (iv) - 19.500.000

| mmean 27766219

Grupos de passivos detidos para venda

Pestana Alvor Park Hotel e trespasse do seu negdcio (i) (3.298.121) -
Grupos de Passivos detidos para venda do Convento do Carmo, S.A. (iii) (4.914.767) (4.892.414)
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(i) Pestana Alvor Park Hotel e trespasse do seu negdcio

O Grupo, ap6s aprovacao do Conselho de Administracao da subsidiaria Salvor — Sociedade de Investimento
Hoteleiro, S.A., em dezembro de 2015, decidiu alienar o Hotel Pestana Alvor Park, efectuando o trespasse
de todo o negdcio afecto a esta unidade pelo montante de 5.000.000 Euros. Uma vez que a 31 de dezembro
de 2015 ja estavam em curso as negociacOes para a alienacdo do hotel e ja existia uma expectativa sobre
o valor de venda, foi reconhecida uma perda de imparidade pela diferenca entre o valor contabilistico dos
ativos a trespassar e o valor de realizacdo que ascendeu a 1.803.643 Euros (Nota 43). Efectuou-se, também, a
reclassificagcdo dos respectivos ativos desta unidade para a rubrica de Ativos ndo correntes detidos para venda
(Nota 6) e o valor dos Rendimentos a reconhecer para Passivos ndo correntes detidos para venda.

(ii) Wildbreak 29 (PTL), Ltd.

O Grupoapdsaaprovagao do Concelho de Administragcdo, em dezembro de 2013, decidiualienar oinvestimento
financeiro que detinha nas empresas Wilbreak29 (PIY), Ltd. e Southern Escapes Travel & Tourism, Ltd., tendo
procedido a reclassificacdo para esta rubrica.

No ano de 2014, e dando seguimento a reorganiza¢ao societaria do Grupo Pestana, por forma a que todas as
participacOes financeiras detidas na regido de Africa figuem concentradas na Holding respetiva, concretizou a
alienacdo do investimento financeiro detido na Southern Escapes Travel & Tourism, Ltd., pelo montante de 5 Euros.

Em 31 de dezembro de 2015, o Grupo mantém a intencdo de alienar o investimento financeiro detido na
Wilbreak29 (P1Y), Ltd., estimando-se que tal ocorra em 2016. Esta venda sera realizada a holding do Grupo
de Africa, Salvintur — Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A. pelo justo valor da participacio
financeira. Nesse sentido, foi efectuada internamente a avaliacdo da participacgdo financeira, com base nos
cash-flows previsionais estimados, taxa de desconto considerada como adequada e tendo em atencdo a taxa
de cdmbio do Rand Sul-africano face ao Euro existente a data, que se tem vindo a deteriorar significativamente,
com o impacto no reconhecimento de uma perda de imparidade de 2.923.357 Euros (Nota 34).

(iii) Convento do Carmo

Os Ativos e Passivos do Convento do Carmo, S.A. foram classificados como detidos para venda apds aprovagao
da alienacdo desta subsidiaria pelo Conselho de Administracdo do Grupo Pestana Pousadas, S.A..

Com referéncia a 31 de dezembro de 2015, o Conselho de Administragdo mantém a convic¢do na alienagao
deste investimento financeiro.

(iv) Pestana Inversiones, S.L.

Em 15 de dezembro de 2014, o Conselho de Administracdo da Grupo Pestana S.G.P.S., S.A. deliberou
a ratificacdo da decisdo de julho de 2014 de alienar a totalidade da participacdo social detida na Pestana
Inversiones, S.L.. Desta forma, a referida participacdo, no montante de 19.500.000 Euros foi transferida de
Associadas para Ativos ndo correntes detidos para venda a 31 de dezembro de 2014.

Dando seguimento a reorganizacdo societdria do Grupo, esta operacdo foi efectivada com a Pestana
International Holdings, S.A. através do contrato celebrado em 30 de janeiro de 2015, tendo-se obtido uma
mais-valia de 9.838.326 Euros (Nota 34), resultado da transferéncia de Outras reservas para resultados
do exercicio, valor este correspondente a realizacdo dos saldos acumulados existentes do método da
equivaléncia patrimonial na valorizacdo deste investimento financeiro (Nota 20), conforme previsto na IAS
28 — Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos.
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Capital

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o Capital é composto por:

Capital (i) 81.530.000 81.530.000
Outros instrumentos de capital préprio:

Prestagdes acessorias (ii) 37.200.000 37.200.000
Prémios de emissao (iii) 33.690.973 33.690.973

(i) Capital social

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o Capital social da Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A., de
81.530.000 Euros, encontrava-se totalmente subscrito e realizado, sendo representado por
81.530.000 ac¢bes, com o valor nominal de 1 Euro cada.

O detalhe do Capital social a 31 de dezembro de 2015 e 2014 é apresentado como segue:

Pestana International Holdings S.A. 80.714.700 80.714.700
Dionisio Fernandes Pestana 815.300 815.300

(ii) PrestacOes acessorias

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, as Presta¢des acessorias de capital correspondem aos dois
Acionistas da Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A., nos seguintes montantes: 34.700.000 Euros realizadas
pelo Dr. Dionisio Pestana e 2.500.000 Euros realizadas pela Pestana International Holdings S.A..

As Presta¢Oes acessorias de capital sé podem ser reembolsadas até ao momento em essa
operagdo reduzir os capitais préprios a um valor inferior ao da soma do capital social e da
reserva legal nas demonstragdes financeiras separadas da Empresa.

(iii) Prémios de emissao

A rubrica de Prémios de emissdo refere-se ao excesso do justo valor das contrapartidas
entregues pelos Acionistas a Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. na realiza¢gdo do capital social. O
saldo da rubrica de Prémios de emissdo apenas pode ser utilizado para incorporagdo em
futuros aumentos de capital.
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Outras reservas

A rubrica Outras reservas registou os seguintes movimentos durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e 2014:

R Método de Diferengas
eservas . Reservas Justo Reservas Justo S =

g Reservas Livres ~ equivaléncia Conversao

legais (i) valor C.F.C (ii) valor A.F.D.V (iii) el e )

1 de janeiro de 2014 14.764.995 635.482 (4.407.934) (145.656) 485.911 166.009 11.498.807
Entradas no perimetro (Nota 41) - - (20.345) - - - (20.345)
Aplicagdo Resultado liquido 722.027 - - - - - 722.027
Outros ganhos e perdas reconhecidos directamente no capital proprio de _ B _ _ 2.361.340 _ 2.361.340
empresas associadas - M.E.P. (Nota 9)
Efeito cambial - - - - - 480.544 480.544
Variagdo nas outras reservas (cobertura de fluxos de caixa) liquida de imposto - - 158.309 - - 158.309
VariacBes nas reservas de justo valor (ativos financeiros disponiveis para venda) _ _ _ 121.952 B _ 121.952
liquidas de imposto (Nota 12)
Efeito da alteragdo da taxa de imposto - - (99.545) - - - (99.545)
Dividendos - (175.165) - - - - (175.165)
Transferéncias para Resultados acumulados (1.322.947) (858) (1.323.805)
Entradas no perimetro (Nota 41) 78.710 (2.812) 140.005 215.903
Aplicagdo Resultado liquido 763.256 - - - - - 763.256
Outros ganhos e perdas reconhecidos directamente no capital préprio de _ B _ B _
empresas associadas - M.E.P. (Nota 9) (86.356) (86.356)
Efeito cambial - - - - - (790.356) (790.356)
Variagdo nas outras reservas (cobertura de fluxos de caixa) liquida de imposto - - 1.190.768 - - - 1.190.768
Variag®es nas reservas de justo valor (ativos financeiros disponiveis para venda) _ _ _ _ )
liquidas de imposto (Nota 12) (28.572) (29.572)
Dividendos - (127.850) - - - - (127.850)
Outros - (133.326) - - - (25) (133.351)
Transferéncias para Resultados Acumulados - - - - - (99.512) (99.512)
Transferéncia para Resultado Liquido (Nota 18) (9.838.326) (9.838.326)

31 de Dezembro de 2015 emwme mem oumwn mae eaewm o amerm
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(i) Reserva legal

De acordo com a legislagdao comercial em vigor, em Portugal, bem como em alguns outros paises, pelo menos 5%
do resultado liquido anual, se positivo, tem de ser destinado ao refor¢o da reserva legal até que esta represente
20% do capital. Esta reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidagdo de uma empresa, mas pode ser
utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.

(ii) Reserva de justo valor C.F.C. (Cobertura de fluxos de caixa)
Esta reserva inclui a variagdo de justo valor dos Instrumentos financeiros derivados de cobertura na parte em
que a cobertura dos fluxos de caixa é considerada efetiva (Nota 25).
(iii) Reserva de justo valor A.F.D.V. (Ativos financeiros disponiveis para venda)
As variagées acumuladas de justo valor existentes a data da demonstracdo da posicdo financeira liquidas de
imparidade referentes a Ativos financeiros disponiveis para venda encontram-se registadas nesta rubrica (Nota 12).
(iv) Método de equivaléncia patrimonial

Esta rubrica inclui todas as altera¢des ocorridas nos capitais préprios das Associadas detidas pelo Grupo
relacionados com itens que sdo reciclados por resultados, nomeadamente os apresentados na Demonstracao
do rendimento integral. Os valores acumulados, por Associada, sdo apresentados como segue:

Enatur — Empresa Nacional de Turismo, S.A. (7.393.319) (7.310.752)
Albar - Sociedade Imobilidria do Barlavento, S.A. (1.007.059) (1.003.270)

Pestana Inversiones, S.L. 9.838.326

Como referido na Nota 18, no ano de 2015 procedeu-se a alienagdo do Ativo ndo corrente detido para venda
Pestana Inversiones, S.L.. O saldo acumulado nesta rubrica respeitava a aplicagdo do método de equivaléncia

patrimonial sobre o consolidado desta participada, que apresentava diferengas cambiais relacionadas com as
unidades operacionais estrangeiras.

(v) Diferengas conversao cambial

Sao reconhecidas nesta rubrica as diferengas originadas entre a conversao da Demonstragdo dos resultados e
a conversao da Demonstracdo da posicao financeira das subsididrias que tem uma moeda funcional diferente
do Euro, tal como descrito na Nota 3.3.iii). As diferencas de conversdo cambial acumuladas, por moeda, sdo
apresentadas como segue:

BRL - Real brasileiro (919.601) 567.361
GBP - Libra esterlina 194.352 19.876
USD - Délar americano 621.056 58.459
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Resultados acumulados

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, esta rubrica registou os seguintes movimentos:

A 1 de janeiro de 2014
Dividendos
Aplicagdo Resultado liquido

Alteragdo do perimetro (Nota 40)

Transferéncia de Interesses ndo controlados

Transferéncia de Outras reservas (Nota 20)

Outros

A 31 de dezembro de 2014
Dividendos

Aplicagdo Resultado liquido

Alteragdo do perimetro

Transferéncia de Interesses ndo controlados

Transferéncia de Outras reservas

Aquisi¢Oes Participagdes de capital e Prestagdes acessodrias

a Interesses ndo controlados

Outros

A 31 de dezembro de 2015

55.367.244
(2.970.000)
11.171.764
(315.496)
690.525
1.323.805
58.284
e
(32.439.197)
7.104.291
2.360.300
(4.949.183)

99.512

(251.000)

459.269
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Interesses nao controlados

A rubrica de Interesses ndo controlados registou a seguinte evolugao:

2015 2014

1 de Janeiro 22.798.537 20.893.802
Alteragdo de perimetro (i) 25.055 3.780.711
Dividendos (3.175.654) (3.090.000)
Resultado do exercicio 3.102.644 1.751.399
Reembolso de prestagdes acessorias a Interesses ndo controlados (2.400.000) -
Outros (75.819) 153.150
Transferéncias para resultados acumulados 4.949.183 (690.525)

31 de Dezembro 2 2279837

Os movimentos registados em 2015 como alteragao de perimetro resultam da entrada da
Eurogolfe, S.A.. Em 2014 resultam da alteracdo de perimetro com a entrada da Pestana
Rauchstrasse 22, S.a.r.l. e da Industria Agoreana Turistico — Hoteleira (I.AT.H.), S.A. (Nota 41).

Em 2015 e 2014, os Dividendos foram distribuidos pela SDM — Sociedade de Desenvolvimento
da Madeira, S.A..

Tendo sido proposto o reembolso das Presta¢des acessdrias aos acionistas pelo Conselho de
administracdao em dezembro de 2015, foi deliberado em Assembleia geral de acionistas de 4
de janeiro de 2016 a restituicdo ao accionista da subsididria Ponta da Cruz, S.A., a empresa
AlJ, S.G.PS,, S.A,, no montante de 2.400.000 Euros. Este montante foi transferido para a
rubrica de Outros credores (Nota 27).

O valor transferido para resultados acumulados resulta da alteragdo da participa¢do, mediante
aquisicdo de participagdo aos interesses nao controlados, das subsididrias Grupo Pousadas
de Portugal — Inv. Tur., S.A., Pinheiromar, S.A., Mundo Imaginagdo, S.A. e IndUstria Agoreana
Turistico Hoteleiro, S.A..

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o Dr. Dionisio Pestana, ultimo Acionista da Pestana
International Holdings S.A., detém diretamente 10.168.488 Euros e 10.467.851 Euros,
respectivamente, dos Interesses ndao controlados, como segue:

31-12-2015 31-12-2014

@ Valor @ Valor
participagao participagao

SDM - Sociedade de Desenvolvimento da

Madeira, S.A. 55,00% 10.149.784 55,00% 10.507.989
Pinheiromar, S.A. 0,00% - 12,00% (58.222)
Hoteis Atlantico - Sociedade Imobiliaria e

de Gestdo de Hotéis, S.A. 0,08% 18.704 0,08% 18.084
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O saldo de Interesses ndo controlados refere-se as seguintes participagdes:

31-12-2015 31-12-2014
% participagao Valor % participacao Valor
SDM - Sociedade de Desenvolvimento da Madeira, S.A. 85,00% 15.646.370 85,00% 16.239.620
Ponta da Cruz - Sociedade Imobilidria e de Gestdo de Hotéis, S.A. 48,17% 5.235.969 48,17% 6.834.925
Hotel Rauchstrasse 22, S.A.R.L. 26,56% 3.669.294 26,56% 3.759.848
Salvor - Sociedade de Investimento Hoteleiro, S.A. 1,01% 1.439.909 1,01% 1.226.702
Porto Carlton - Sociedade de Construgdo e Exploragdo Hoteleira, S.A. 40,00% 1.333.623 40,00% 1.152.953
Grupo Pestana Pousadas - Investimentos Turisticos, S.A. 4,32% 296.038 15,12% (3.637.062)
Hoteis do Atlantico - Sociedade Imobilidria e de Gestdo de Hotéis, S.A. 0,08% 18.704 0,08% 18.084
Desarollos Hoteleros de Barcelona 0,08% 277 0,08% 318
ITI - Sociedade de Investimentos Turisticos na llha da Madeira, S.A. 0,01% 138 0,01% 144
Industria Agoreana Turistico-Hoteleira (I.AT.H.), S.A. 0,00% - 15,00% 104.419
Mundo da Imaginagado - Projectos de Animagao Turistica, S.A. 0,00% - 11,25% 198.519
Sociedade Investimento Imobiliario Eira da Loba, Lda. 1,01% - 1,01% (9.344)
Pinheiro Mar, S.A. 0,00% - 12,00% (58.222)
Pestana Manhattan 0,08% (4) 0,00% -
Amesteldijk Hotel Ontwkkeling B.V. 0,08% (5) 0,00% -
Global Mandalay 0,08% (20) 0,00% -
Pestana USA 0,08% (168) 0,00% -
Pestana Holland Holding 0,08% (224) 0,00% -
Pestana Miami LLC 0,08% (268) 0,08% (758)
Pestana Management UK, Limited 0,08% (1.824) 0,08% (2.239)
Pestana Berlim S.A.R.L. 26,56% (218.172) 26,56% (236.743)
Herdade da Abrunheira - Projectos de Desenv.Turistico e Imobilidrio, S.A. 33,33% (462.931) 33,33% (368.010)
Convento do Carmo, S.A. 25,00% (1.732.761) 25,00% (2.424.617)

O efeito das altera¢Oes de perimetro na rubrica de Interesses ndo controlados encontra-se apresentado na Nota 41.
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Provisdes para riscos e encargos

A evolucdo das ProvisBes para riscos e encargos é apresentada como segue:

Provisdes para
processos judiciais  Outras provisées

Provisdes para

garantias a clientes

em curso

A 1 de janeiro de 2015 135.486 116.408 158.720 410.614
Dotagdo 38.311 1.288 - 39.599
Redugdo - (12.250) (12.000) (24.250)
Utilizagdes - (26.160) (50.000) (76.160)
Transferéncias - (1.499) 1.499 -
Movimentos

Saldo corrente 51.510 77.787 98.219 227.516
Saldo ndo corrente 122.287 - - 122.287

Provisoes para

S LR [ processos judiciais  Outras provisées

garantias a clientes

em curso

A 1 de janeiro de 2014 48.549 86.352 169.292 304.193
Dotagdo 31.719 34.622 74.577 140.918
Redugdo - (19.816) (14.681) (34.497)
Transferéncias 55.218 15.250 (70.468) -
Movimentos

A 31 de dezembro de 2014

Saldo corrente 53.245 116.408 158.720 328.373
Saldo ndo corrente 82.241 - - 82.241

O detalhe das ProvisGes constituidas e principais motivos para as variacdes ocorridas
apresentam-se como segue:

(i) ProvisOes para garantias

Com base no histdrico e na tipologia das obras desenvolvidas, esta provisao inclui a estimativa
dos custos a incorrer no futuro com a garantia de construcdo prestada sobre as moradias e
apartamentos vendidos.
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(ii) Processos judiciais

Existem processos judiciais e arbitrais em curso intentados contra algumas empresas do
Grupo, classificados como processos com perda provavel. Estas provisGes foram registadas
com base na opinido dos consultores judiciais internos e externos, quanto aos meios
monetdrios necessdrios para fazer face a saida provavel de recursos do Grupo Pestana com
estes processos.

(iii) Outras provisoes

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o saldo de Outras provisdes decorrem de riscos usuais
e inerentes aos negdcios.

Empréstimos obtidos

A classificacdo dos Empréstimos obtidos quanto ao prazo (corrente e ndo corrente) e por
natureza de empréstimo, no final do exercicio, é como segue:

31-12-2015 31-12-2014
_ Corrente ae Total Corrente Nao Total
corrente corrente

Empréstimos bancarios 47.186.739 220.150.241 267.336.980 54.815.259 238.309.074 293.124.334
Descobertos bancarios 19.120.041 - 19.120.041  20.294.477 - 20.294.477
Papel comercial - 5.000.000 5.000.000 - 3.000.000 3.000.000
Empréstimos

obrigacionistas - 107.500.000 107.500.000  20.000.000  65.000.000  85.000.000
Juros a pagar -

especializagao 2.720.234 157.689 2.877.923 2.888.463 157.689 3.046.151
Juros pagos - antecipagdo (86.534)  (3.339.654)  (3.426.188) (20.928)  (2.839.994)  (2.860.922)
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O Grupo Pestana detém, com referéncia a 31 de dezembro de 2015, um conjunto de plafonds autorizados
mas nao utilizados junto das instituicdes financeiras no montante total de cerca de 93.230.000 Euros. Este
montante contém uma linha de papel comercial por utilizar no montante de 31.500.000 Euros, sendo o
remanescente respeitante a contas caucionadas e descobertos bancarios no montante de 59.892.000 Euros
e de 2.000.000 USD, respetivamente.

Em julho de 2015, a Grupo Pestana S.G.P.S., S.A. celebrou com o banco BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A.) um contrato de servico de agente pagador relativo a emissao por subscricdo particular de 150 obrigacoes,
representadas por valores mobilidrios sob a forma escritural e ao portador com o valor nominal de 100.000
Euros, no montante total de 15.000.0000 Euros, denominada “Grupo Pestana 2015/2022". Esta operagéao foi
emitida e colocada nesse mesmo més, cuja entidade registadora é a Central de Valores Mobiliarios gerida
pela Interbolsa.

Em dezembro de 2015 o Grupo celebrou com o banco BCP (Banco Comercial Portugués, S.A.) um contrato de
servico de agente pagador relativo a emissdo por subscri¢cdo particular de 2.750 obrigacdes, representadas por
valores mobilidrios sob a forma escritural e ao portador com o valor nominal de 10.000 Euros, no montante
total de 27.500.000 Euros, denominada “Grupo Pestana 2015/2021”. Esta operacdo foi emitida e colocada
nesse mesmo més, cuja entidade registadora é a Central de Valores Mobilidrios gerida pela Interbolsa.

Ainda em dezembro de 2015, o Grupo procedeu ao reembolso, numa prestacdo Unica no montante de
20.000.000 Euros, relativos a emissdo por subscri¢do particular de obrigaces ocorrida em 2012 com o BCP
(Banco Comercial Portugués, S.A.), denominada “Obriga¢des Grupo Pestana, SGPS, S.A. 2012/2015”.

Em novembro de 2014 a Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A., celebrou com o banco BPI (Banco Portugués de
Investimento, S.A.) um contrato de servigco de agente pagador relativo a emissdo por subscri¢cdo particular
de 6.500 obrigagGes, representadas por valores mobiliarios sob a forma escritural e ao portador com o valor
nominal unitdrio de 10.000 Euros, no montante total de 65.000.000 Euros, denominada “Grupo Pestana
2014/2020”. Esta operacdo foi emitida e colocada nesse mesmo més, cuja entidade registadora € a Central de
Valores Mobiliarios gerida pela Interbolsa.

Os Empréstimos bancdrios tém como garantia real atribuida ativos do Grupo Pestana (Nota 39).

Relacionado com as operag¢des de financiamento contratadas pelas empresas do Grupo, existem clausulas
gue obrigam ao cumprimento de situa¢des especificas como: i) a manutencdo da titularidade das agGes da
empresa dentro do grupo; ii) a manutencao de racios financeiros associados a estrutura de capitais e outros.
A 31 de dezembro de 2015 nao foi identificada qualquer situagdo de incumprimento relacionada com estas
condigdes.
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Os pagamentos futuros do capital em divida dos empréstimos bancarios, papel comercial e empréstimos
obrigacionistas, por moeda de denominagdo com referéncia a 31 de dezembro de 2015 e 2014 s3o apresentados
como segue:

2016 2017 2018 2019 2020 Seguintes Total
Empréstimos bonificados
Euro 1.109.085 1.296.722 1.340.654 971.904 425.944 994.700 6.139.009
Empréstimos bancarios
Euro 44.711.699 37.312.511 34.247.556 30.131.988 31.017.903 42.165.598 219.587.255
Libras esterlinas 361.187 390.695 406.308 421.064 1.986.364 11.410.222 14.975.840
Délar Americano 1.004.768 1.072.888 1.141.008 1.183.583 22.232.629 - 26.634.876
Papel comercial
Euro - 5.000.000 - 5.000.000
Empréstimos obrigacionistas
Euro - 65.000.000 42.500.000 107.500.000
2015 2016 2017 2018 2019 Seguintes Total
Empréstimos bonificados
Euro 1.973.203 1.109.085 1.285.556 1.312.291 943.542 62.287 6.685.964
Empréstimos bancarios
Euro 51.397.881 46.431.384 32.851.606 30.597.285 26.532.665 59.410.780 247.221.601
Libras esterlinas 890.679 946.848 1.011.041 1.075.234 1.115.355 20.951.021 25.990.178
Délar Americano 553.496 553.496 553.496 553.496 553.496 10.459.107 13.226.587
Papel comercial
Euro - 3.000.000 - 3.000.000
Empréstimos obrigacionistas
Euro 20.000.000 - 65.000.000 85.000.000

Os empréstimos apresentados no quadro acima vencem juros a taxa variavel Euribor e Libora 1, 3,6 e 12
meses mais spread.
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Instrumentos financeiros derivados

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, o Grupo Pestana tinha negociado Instrumentos
financeiros derivados relativos a swaps de taxa de juro (derivados de cobertura), como segue:

31-12-2015 31-12-2014
Swap taxa de juro —ndo corrente 5.472.185 6.768.136

Swap taxa de juro — corrente
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Informacgdo detalhada das caracteristicas e valor dos swaps contratados:

Subsidiria Classificacao Valor Maturidade Periodo Taxas a receber/ Justo valor a Justo valor a Variacio
1AS 39 de referéncia de pagamento a pagar 31-12-2015 31-12-2014 ¢

Grupo Pestana S.G.P.S., S.A. Cobertura 10.000.000 30-12-2019 Semestral Eur 6M / 3,04% (406.271) (576.951) 170.680
Grupo Pestana S.G.P.S., S.A. Cobertura 15.000.000 30-12-2016 Semestral Eur 6M /2,71% (62.807) (192.688) 129.881
Grupo Pestana S.G.P.S., S.A. Cobertura 10.000.000 28-12-2019 Semestral Eur 6M / 3,08% (527.769) (583.603) 55.834
M & J Pestana, S.A. Cobertura 5.000.000 30-12-2019 Semestral Eur 6M / 3,04% (203.136) (288.177) 85.041
M & J Pestana, S.A. Cobertura 5.000.000 18-12-2019 Semestral Eur 6M / 3,08% (263.884) (291.802) 27.917
M & J Pestana, S.A. Cobertura 8.750.000 02-07-2017 Semestral Eur 6M / 0,88% (23.318) (47.902) 24.584
ITI Soc.Inves. Tur. Ilha Madeira, S.A. (i) Cobertura parcial 7.000.000 26-09-2022 Semestral Eur 6M / 4,82% (709.171) (901.733) 192.563
ITI Soc.Inves. Tur. llha Madeira, S.A. Cobertura 6.000.000 10-10-2016 Semestral Eur 6M / 4,74% (21.861) (81.564) 59.703
Hoteis Atlantico, S.A. Cobertura 11.000.000 28-05-2020 Trimestral Libor GBP 3M / 3,43% (1.058.929) (1.262.629) 203.700
Carlton Paldcio, S.A. Cobertura 5.000.000 30-12-2019 Semestral Eur 6M / 3,04% (203.136) (288.476) 85.340
Carlton Paldcio, S.A. Cobertura 6.000.000 30-12-2016 Semestral Eur 6M /2,71% (25.123) (77.075) 51.952
Carlton Paldcio, S.A. Cobertura 5.000.000 28-12-2019 Semestral Eur 6M / 3,08% (263.884) (291.802) 27.917
Beloura Hotel e Golfe - Investimento o

Turisticos, S.A. Cobertura 9.600.000 30-07-2019 Semestral Eur 6M / 4,77% (306.568) (464.170) 157.602
Salvor, S.A. Cobertura 5.000.000 30-12-2019 Semestral Eur 6M / 3,04% (203.392) (286.388) 82.996
Salvor, S.A. Cobertura 7.000.000 30-12-2016 Semestral Eur 6M /2,71% (29.310) (89.921) 60.611
Salvor, S.A. Cobertura 5.000.000 28-12-2019 Semestral Eur 6M / 3,08% (263.884) (291.802) 27.917
Salvor, S.A. Negociagao 3.000.000 22-06-2015 Semestral Eur 6M / 4,77% - (5.542) 5.542
Intervisa Viagens Turismo, S.A. Cobertura 500.000 13-03-2017 Trimestral Eur 3M / 4,16% (2.153) (6.283) 4.130
Hotel Rauchstrasse 22, S.a r.l. (ii) Cobertura 3.000.000 16-06-2015 Semestral Eur 6M / 2,44% - (66.876) 66.876
Hotel Rauchstrasse 22, S.a r.l. (ii) Cobertura 2.000.000 16-06-2015 Semestral Eur 6M / 3,52% - (304.238) 304.238
Hotel Rauchstrasse 22, S.a r.l. (ii) Cobertura 2.000.000 16-06-2015 Semestral Eur 6M / 3,12% - (146.716) 146.716
Hotel Rauchstrasse 22, S.a r.l. (ii) Cobertura 2.000.000 16-06-2015 Semestral Eur 6M / 3,30% - (221.800) 221.800
Hotel Rauchstrasse 22, S.a r.l. (iii) Negociagdo 11.500.000 16-06-2025 Semestral Eur 6M / 2,10% (897.589) - (897.589)



Anexo as demonstracoes financeiras

Consolidadas

(i) Este instrumento financeiro derivado apenas se encontra designado como cobertura em 75%. Os
25% remanescentes sao considerados como de negociagdo, pelo que as respetivas variagdes de justo
valor foram registadas por contrapartida de resultados do exercicio (Nota 35).

(ii) Estes instrumentos financeiros derivados foram liquidados a 16 de junho de 2015 no ambito da
negociacao da divida da subsidiaria Hotel Rauchstrasse 22, SARL.

(iii) Este instrumento financeiro derivado foi contratado no ambito da reestruturacdo da divida da
subsididria Hotel Rauchstrasse 22, SARL. No entanto, estd classificado como de negociacdo, pelo que
as variacoes do seu justo valor foram registadas por contrapartida de resultados do exercicio (Nota 35).

Os instrumentos financeiros derivados classificados como de negociagdo tratam-se de instrumentos
financeiros contratados para cobertura econémica dos riscos existentes no Grupo Pestana (Nota 4) mas
gue ndo sdo elegiveis nos termos das IFRS para efeitos da aplicacdo da contabilidade de cobertura pelo
gue as variagles no seu justo valor sdo registadas por contrapartida de resultados do exercicio.

O justo valor das operac¢des de swap corresponde ao valor mark-to-market determinado com base nas
condig¢Bes acordadas e a curva de taxas de juro de mercado estimadas, a data da Demonstracdo da
posicao financeira, que corresponde ao nivel 2 da hierarquia do justo valor (Nota 13).

O Grupo Pestana procede ao registo de instrumentos financeiros derivados em conformidade com a
IAS 39. No entanto, ndo se pode deixar de referir que os empréstimos bancarios subjacentes a estes
derivados tém um all-in inferior as condi¢des atuais de mercado, considerando que os spreads destes
empréstimos sao inferiores aos atualmente praticados.
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Rendimentos a reconhecer

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o detalhe da rubrica de Rendimentos a reconhecer é
apresentado como segue:

31-12-2015 31-12-2014

\ET) Nao
Corrente Total Corrente Total
corrente corrente

Pestana Vacations

Club —D.R.H.P. (i) 12.878.482 115.773.387 128.651.869 14.242.350 124.754.002 138.996.353
Pestana Vacations

Club — Options (ii) 2218432  30.897.677  33.116.109 2212323  24.468.957  26.681.280
Subsidios ao investimento (iii) 1.691.145 5.751.319 7.442.464 1.964.798 5.818.359 7.783.157
Programa de fidelizagdo de

clientes ("PPG") (iv) 2.529.933 - 2.529.933 2.573.349 - 2.573.349
Outros 3.817.892 - 3.817.892 3.901.397 - 3.901.397

(i) Pestana Vacations Club — Direitos reais de habita¢ao peridédica (D.R.H.P.)

O saldo desta rubrica refere-se aos valores obtidos com a venda de timeshare, que se
encontram diferidos pelo periodo da atribuicdo do direito tempordério de utilizacdo de hotéis
e apartamentos do Grupo Pestana (Nota 3.23 ii)), cujo periodo de reconhecimento terminara
entre 2016 e 2039.

(ii) Pestana Vacations Club — Options

Esta rubrica respeita a venda do programa de timeshare Options, cujo rédito é reconhecido
consoante a sua utilizacdo e pelo seu prazo de validade (Nota 3.23 ii)). O cliente adquire o
direito de utilizar alojamento sem ter de definir nesse momento qual a unidade hoteleira
especifica que pretende utilizar, direito esse que é representado em pontos.

(iii) Subsidios ao investimento

Este saldo respeita aos subsidios obtidos, cujo rédito é reconhecido pelo periodo de vida util
dos ativos financiados.

(iv) Programa de fidelizacdo de clientes (PPG)

Esta rubrica respeita ao Programa de fidelizagcdo de clientes do Grupo Pestana, designado
por PPG — Pestana Priority Guest. O programa consiste em pontos ganhos em estadias e
consumos nas unidades hoteleiras do Grupo Pestana, possibilitando a troca de pontos por
estadias nas unidades do Grupo e descontos diretos em restaurantes e bares assim como
outras vantagens para os clientes aderentes. O rédito é reconhecido quando o cliente utiliza
os pontos na aquisi¢do de um produto/servigo, conforme preconizado no programa, ou entdo
no momento em que expiram.
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Fornecedores e outras contas a pagar

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o detalhe da rubrica de Fornecedores e outras contas a
pagar é apresentado como segue:

31-12-2015 31-12-2014
Corrente a0 Total Corrente a0 Total

corrente corrente
Fornecedores
Fornecedores (i) 24.807.307 - 24.807.307 18.580.341 - 18.580.341
Outros credores
Credores diversos (ii) 4.133.611 - 4133611  1.710.902 - 1.710.902
Outros credores - grupo (Nota 42) (i)~ 1.291.432 - 1.291.432 13.807.683 - 13.807.683

Fornecedores de activos tangiveis (iv) 4.202.449 20.395.899 24.598.347  2.746.215  4.863.496  7.609.711
Adiantamentos de clientes (v) 24.061.360 - 24.061.360 20.833.129 - 20.833.129
Estado e outros entes publicos (vi) 4.497.990 - 4.497.990  3.306.960 - 3.306.960
Acréscimos de gastos

Férias e subsidio de férias 10.658.025 - 10.658.025  9.825.033 - 9.825.033
Outros 10.238.361 - 10.238361  8.008.945 - 8.008.945

(i) Fornecedores

31-12-2015 31-12-2014
Nao Nao
Corrente Total Corrente Total
corrente corrente
Fornecedores - grupo (Nota 42) 1.890.514 - 1.890.514  2.488.062 - 2.488.062
Fornecedores - restantes 22.916.793 - 22.916.793 16.092.279 - 16.092.279

(ii) Credores diversos

Em 31 de dezembro de 2015, este saldo inclui o valor a pagar de prestacGes acessorias de
capital a AJJ, S.G.P.S., S.A., no montante de 2.400.000 Euros (Nota 22).
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(iii) Outros credores — grupo

O saldo da rubrica de Outros credores — grupo, com referéncia a 31 de dezembro de 2014, incluia o valor a
pagar a Pestana International Holdings S.A. pela aquisicdo da participacdo na Hotel Rauchstrasse 22, S.a.r.l.,
no montante de 13.400.000 Euros (Nota 41), tendo este saldo sido liquidado em 2015.

(iv) Fornecedores de ativos tangiveis

No exercicio 2015, esta rubrica inclui o montante de 20.301.779 Euros correspondente ao valor atualizado
das rendas do contrato de Ground Lease de 99 anos, negociado pela subsididria Pestana Manhattan 39 LLC,
pois considerou-se que, de acordo com a interpretacdo da IAS 17 — Locagdes, todos os riscos e beneficios
inerentes a propriedade dos ativos subjacentes foram transferidos para o Grupo Pestana.

Esta rubrica inclui, ainda, entre outras, as responsabilidades associadas aos contratos de loca¢do financeira
negociados pelo Grupo, que sdo apresentadas como segue:

Até 1 ano 1.059.948 634.424
Entre 1 e 5 anos 6.651.251 2.019.152
Mais de 5 anos 13.744.648 2.844.344

(v) Adiantamentos de clientes

Respeitam, essencialmente, a valores recebidos ao longo da execug¢dao das obras, no montante total de
14.822.647 Euros (31 de dezembro de 2014: 8.784.058 Euros), a adiantamentos das taxas anuais de
manutencdo de timeshare no montante de 6.127.867 Euros (31 de dezembro 2014: 6.332.891 Euros) e valores
recebidos na celebragdo dos contratos de promessa de compra e venda no negdcio imobilidrio turistico. O
restante esta relacionado com reservas de operadores turisticos.

(vi) Estado e Outros Entes Publicos

31-12-2015 31-12-2014

Nao \ETe)
Corrente Total Corrente Total
corrente corrente

Imposto sobre o Rendimento de

Pessoas Singulares 765.780 - 765.780 831.580 - 831.580
Imposto sobre o valor acrescentado 2.545.053 - 2.545.053 1.314.159 - 1.314.159
ContribuigcOes para seguranga social 1.110.743 - 1.110.743 1.042.054 - 1.042.054
Outros 76.414 - 76.414 119.167 - 119.167
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Vendas e Prestacdo de servigos

O montante de Vendas e Prestag¢des de servicos reconhecido na Demonstracgado dos resultados

é detalhado como segue:

Hotelaria e restauragdo
Timeshare

Venda e gestdo imobiliaria (i)
Golfe

Animacdo

Outros

(i) Inclui contratos de construgdo (Nota 29)

173.514.147 149.999.759
29.823.854 26.739.696
20.821.880 16.098.883

9.230.839 9.210.088
10.006.637 10.043.314
12.340.369 10.010.312

O detalhe da rubrica de Prestacdo de servicos de Hotelaria e de Timeshare por pais de origem
do cliente, para 2015 e 2014, apresenta-se como segue:

Hotelaria

Reino Unido
Portugal
Alemanha
Franga
Estados Unidos América
Espanha
Brasil
Holanda
Suiga

Suécia
Bélgica
Irlanda
Noruega
Russia

Restantes

25,9% 25,8%
24,8% 23,0%
12,6% 12,5%
5,0% 4,4%
3,5% 4,1%
3,4% 3,6%
2,8% 3,2%
2,2% 1,9%
2,0% 1,9%
1,7% 1,9%
1,7% 1,8%
1,5% 1,5%
1,2% 1,3%
0,9% 1,5%
10,8% 11,6%
I
Timeshare

Reino Unido
Portugal
Alemanha
Filandia
Suécia

Restantes

57,2% 57,0%
10,7% 10,7%
8,6% 8,4%
7,6% 7,2%
3,3% 3,6%
12,6% 13,1%
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Contratos de construgdo

A31dedezembrode 2015 e de 2014, todo o rédito de Contratos de construgado foi reconhecido
com referéncia a fase de acabamento dos contratos existentes a essas datas, pela aplicacdo
do método da percentagem de acabamento.

Para todos os Contratos de construcdo em curso foi possivel estimar de forma fidvel o
seu desfecho. Deste modo, foram reconhecidos os seguintes custos incorridos e réditos
reconhecidos, até a data:

e A Rédito Rédito

Descri¢ao do contrato reconhecidos reconhecidos

incorridos 2015 incorridos 2014

2015 2014
Contratos Construgdo 6.736.627 2.941.556 7.390.434 3.673.981

Fornecimentos e servigos externos

O detalhe da rubrica de Fornecimentos e servigos externos é apresentado como segue:

Subcontratos 2.708.253 3.734.858
Rendas 13.826.967 13.099.373
Conservacao e reparagao 5.257.995 5.193.063
Publicidade 4.220.119 3.610.404
Seguros 1.154.623 1.162.122
Servigos especializados 15.178.088 13.283.225
Energia 10.056.080 9.354.984
Higiene/Limpeza/Conforto 13.965.754 12.888.495
Comissdes 4.742.138 4.023.427
Outros 4.877.253 4.730.614

Os gastos com Fornecimentos e Servigos Externos de 2015 referentes as subsididrias que
entraram no perimetro de consolidagdo ascenderam a 12.007 Euros (Nota 41).
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O detalhe da rubrica de Rendas em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 apresenta-se como segue:

Locagdo 7.518.496 6.242.447
Locagdo Pestana (i) - 436.838
Concessao 2.644.321 2.688.218
Outras rendas operacionais 3.664.150 3.731.870

(i) Estas locagbes referiam-se a utilizacdo de ativos de empresas que agora pertencem ao
perimetro de consolidacdo da Pestana International Holdings S.A..

Gastos com pessoal

A rubrica de Gastos com pessoal incorridos durante o exercicio de 2015 e de 2014 é
apresentado como segue:

Orgaos Sociais

Remuneragdes 2.873.006 2.965.048
Encargos sobre remuneragoes 517.076 592.373
o asoom 3ssan

Pessoal

Remuneragdes 47.267.397 43.410.972

Encargos sobre remuneragoes 9.936.947 9.002.906

Outros 2.496.348 2.337.557
59.700.692 54.751.435

O numero médio de empregados das empresas do Grupo Pestana que compdem este
perimetro de consolidagdo em 2015 foi de 2.885 (perimetro de consolida¢cdo de 31 de
dezembro de 2014: 2.603).

No exercicio de 2015, os Gastos com pessoal incluem 1.427.698 Euros de gastos com
participacGes nos lucros (2014: 1.358.825 Euros).

Na rubrica de Pessoal - outros estdo incluidos gastos com indemnizagao por rescisdo de contratos
de trabalho por mutuo acordo no valor de 877.330 Euros (31 de dezembro de 2014: 702.477 Euros).

Os gastos com o pessoal referentes as subsididrias que entraram no perimetro de consolidacao
ascenderam a 185.368 Euros (Nota 41).
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Outros rendimentos e ganhos

A rubrica de Outros rendimentos e ganhos é apresentada como segue:

Diferengas cambiais favoraveis 2.837.689 3.112.760
Proveitos suplementares 4.046.293 3.951.702
Amortizacdo de subsidios ao investimento 754.055 789.742
Ganhos na alienagdo de activos tangiveis 10.219.434 1.723.243
Outros 919.068 1.420.378

Em 31 de dezembro de 2015, os Ganhos na alienacdo de ativos tangiveis dizem respeito,
essencialmente, a alienacdo do Hotel D. Jodo Il no montante de 9.217.348 Euros (Nota 6).

Em 31 de dezembro de 2014, a rubrica de Ganhos na aliena¢do de ativos fixos tangiveis
refere-se essencialmente a alienagdo das frac¢bes K, L, M, N, O e P do empreendimento
Grand Residence, composto por dois blocos, o bloco A e o bloco B, fazendo estas frac¢Ges
parte integrante do bloco B. O ganho obtido nesta alienagdo foi de 1.087.000 Euros.

Outros gastos e perdas

O detalhe da rubrica de Outros gastos e perdas é apresentado como segue:

Impostos 6.984.885 5.524.424
Comissdes de cartes de crédito 1.316.594 1.168.769
Alienagdo de activos tangiveis 4.408.430 24.599
Diferencgas de cambio desfavoraveis 2.235.761 2.323.597
Redugdes de justo valor em instrumentos financeiros 647.560 1.232.163
Goodwill - 677.047
Indemnizagdes por compensagao - 1.050.000
Outros 1.324.044 1.060.968
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A rubrica de Impostos refere-se essencialmente aos gastos suportados com o pagamento de impostos
sobre o patrimdnio (IMI e similares), incluindo ainda no ano de 2015 a regulariza¢do do IVA referente
a alienagdo do Hotel D. Jodo Il no montante de 1.139.555 Euros.

A rubrica de Alienagdo de ativos tangiveis refere-se, essencialmente, a alienagdo do Pestana Carlton
Madeira com uma menos-valia no montante de 4.355.638 Euros (Nota 6).

Em 2014, a rubrica de Goodwill refere-se ao reconhecimento da perda apurada no teste de imparidade
aquando da aquisi¢cdo da subsidiaria Industria Agoreana Turistico — Hoteleira (I.AT.H.), S.A..

Em 2014, a rubrica de IndemnizagGes por compensagao respeita, na sua totalidade, a uma
compensacdo pecuniaria referente ao incumprimento de algumas das obrigacdes assumidas num
Contrato de Promessa de Permuta celebrado entre a subsididria M.&J. Pestana, S.A., proprietaria do
empreendimento Grand Residence, que inclui diversos iméveis com fins habitacionais e comerciais e
os proprietarios de varios prédios rusticos.

Em 2005, aquando da construgao deste empreendimento, esta subsididria tinha celebrado com um
conjunto de proprietdrios um contrato de promessa de permuta em que se comprometia a ceder e
entregar aos proprietarios dos prédios rusticos a totalidade dos imdveis integrados no Bloco B em
absolutas condi¢Ges de habitabilidade e os proprietdrios dos prédios rusticos prometiam ceder e
entregar a esta subsididria esses mesmos prédios rusticos livres de dnus e encargos.

Aquando da resolucdo do referido contrato entendeu-se que a subsididria ndo tinha cumprido
todas as obrigagdes assumidas e como tal celebrou em acordo extrajudicial em que assumiu pagar a
compensacao pecuniaria referida acima.
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Gastos e perdas de Investimentos em Associadas,
Outros investimentos financeiros e Ativos ndo correntes
detidos para venda

O detalhe darubrica de Ganhos e perdas de Investimentos em Associadas, Outros investimentos
financeiros e Ativos ndo correntes detidos para venda é apresentado como segue:

Alienagdo do investimento financeiro detido
na Pestana Inversiones, S.L. (Nota 9) 9.838.326 -

Reversdo de perda por imparidade -
Participacdo financeira - PrestagGes acessdrias Salvintur (Nota 10) 7.234.956 -

Ganhos / (Perdas) por equivaléncia patrimonial (Nota 9):

Pestana Inversiones, S.L. - 1.332.757
Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A. 1.129.767 600.519
SDEM - Soc. de Desenv. Empr. da Madeira, S.G.P.S., S.A. (49.847) (379.640)
Albar - Sociedade Imobilidria do Barlavento, S.A. (1.528) (1.561)
Perda de imparidade - participacdo Wildbreak (Nota 18) (2.923.357) -
Alienagdo do investimento financeiro detido
na EuroAtlantic Airways - Transportes Aéreos, S.A. (Nota 10) - 3.030.643
Perda de imparidade - Iméveis Brisa - F.I.I.F. (Nota 10) (333.622) (1.753.190)

Ativos financeiros disponiveis para venda (Nota 12):

Menos-valia - (4.948.979)
Variagdo justo valor (44.023) (40.818)
Perda na aquisi¢do a interesses ndo controlados - Pestana Berlin _ (150.000)
Perda na transferéncia para Ativos detidos para venda -
Pestana Inversiones, S.L. - (55.404)
Outros (263) 93.282
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Gastos e rendimentos financeiros

O detalhe da rubrica de Gastos e rendimentos financeiros é apresentada como segue:

Gastos financeiros

Juros empréstimos 14.433.119 15.984.135
Juros swaps taxa de juro 2.525.670 3.266.480
Diferengas cambiais desfavoraveis 2.124.642 1.944.733
Comissdes e taxas aval 1.603.514 1.848.593
Variagdo justo valor swaps 296.607 -
Derivados - 159.625
| 20883551 23.203566

Rendimentos financeiros

Juros obtidos 622.523 1.488.712
Juros swaps taxa juro 149.948 368.116
Diferengas cambiais favoraveis 1.343.152 1.282.623
Variagdo justo valor swaps 48.141 26.566
Outros 49.401 92.933

A rubrica Variacdo justo valor swaps corresponde na sua totalidade a variacao do justo valor
dos instrumentos financeiros derivados considerados como de negociagdo (Nota 25).

As Diferencas cambiais desfavoraveis referem-se, essencialmente, a atualizacdo cambial
dos empréstimos em Libras pela subsididria Hotéis do Atlantico — Soc. Imob. e de Gestdo de
Hotéis, S.A..

Em 31 de dezembro de 2014, a rubrica Derivados inclui o montante de 148.165 Euros relativos
a parte ineficaz da cobertura de fluxos de caixa dos instrumentos financeiros derivados
designados como cobertura (Nota 25).

A rubrica de Gastos financeiros do ano de 2015 referentes as subsididrias que entraram no
perimetro de consolidagdo ascendeu a 15.675 Euros (Nota 41).
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Imposto do exercicio

A decomposicdo do montante de Imposto do exercicio reconhecido nas demonstracdes
financeiras consolidadas é apresentado segue:

2015 2014

Imposto s/ rendimento corrente (7.831.612) (1.589.598)

Imposto s/ rendimento diferido 4.696.427 2.387.125

A partir do ano de 2012, a Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. encontra-se abrangida pelo Regime
Especial de Tributacdo dos Grupos de Sociedades (RETGS) pelo que o imposto corrente é
calculado com base nos resultados tributdveis das empresas incluidas no perimetro de
consolidacdo fiscal, de acordo com as regras do RETGS.

O RETGS engloba todas as empresas participadas direta ou indiretamente em pelo menos
75% do capital social e que sejam residentes em Portugal e tributadas em sede de Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas.

Nos termos do art.2 69-A do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(“CIRC”) no ano de 2015, optou-se por alargar o conceito de Grupo no Regime Especial de
Tributacdo de Grupo de Sociedades a Pestana International Holdings S.A. uma vez que se
trata de uma empresa com numero de identificagdo fiscal Portugués e sede no Luxemburgo,
passando a Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. a assumir as fung¢des previstas no n? 3 do art.2
69-A do CIRC, designadamente quanto a responsabilidade pelo cumprimento de todas as
obrigacGes que incumbem a sociedade dominante.

Para as restantes subsididrias ndo abrangidas pelo regime especial de tributagdo, o imposto
corrente é calculado com base nos respetivos resultados tributdveis, de acordo com as regras
fiscais em vigor no local da sede de cada empresa.

A taxa de imposto utilizada para a valoriza¢do das diferencas tributarias a data de balanco do
exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e 2014 foi de 21,5%.



Anexo as demonstracoes financeiras

Consolidadas

Operacgdes descontinuadas

Conforme referido na Nota 18 — Ativos e passivos detidos para venda, o Conselho de
Administragdo da subsididria Grupo Pestana Pousadas S.A. procedeu a aprovag¢do da alienagao
da subsididria Convento do Carmo, S.A.. Deste modo, uma vez que esta unidade hoteleira
apresenta a natureza de um segmento reportavel no universo do Grupo Pestana, nos anos de
2015 e 2014, esta operacdo é apresentada como descontinuada.

Com referéncia a 31 de dezembro de 2015, o Conselho de Administragdo mantém a convicgao
na alienagdo deste investimento financeiro tendo vindo a efetuar todos os esforgos no sentido
de concretizar a operacao.

Os impactos na Demonstragao dos resultados consolidados, por natureza, apresentam-se
como segue:

Exercicio
T s
Vendas e servigos prestados 1.615.062 2.018.781
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (228.814) (302.630)
Fornecimentos e servigos externos (792.070) (1.390.625)
Gastos com o pessoal (600.288) (448.578)
Provisdes (685.963) -
QOutros rendimentos e ganhos 43.657 447.647
Outros gastos e perdas (3.696.989) (100.393)
Resultado operacional _ _
Gastos financeiros (463.676) (447.758)
Rendimentos financeiros 4.125 4.461

Imposto sobre o rendimento do periodo

Resultado das operacdes descontinuadas _ _

Compromissos

O Grupo encontra-se a efetuar obras de renovac¢do das estruturas, remodelacdo das instalagdes
e das funcionalidades assim como de conservagao da rede de Pousadas, cumprindo a obrigacdo
constante do Contrato de Cessao de Exploracdo quanto a essa matéria. Consequentemente, no final
do ano de 2015 despendeu a essa finalidade uma verba anual ndo inferior a 3 milhdes de Euros.

Adicionalmente, o Grupo mantém a op¢do de compra da participa¢do do Fundo de Turismo
na Pestana Berlin, S.ar.| e na Hotel Rauchstrasse 22, SARL.
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Contingéncias

O Grupo Pestana tem os seguintes passivos contingentes decorrentes das garantias bancarias
prestadas, conforme segue:

Hipotecas

Hipotecas sobre unidades hoteleiras 211.752.097 144.471.898

Hipotecas sobre terrenos 10.748.025 9.274.356
| 2as0az2 153746254

Garantias

Avales e Coberturas de responsabilidade 1.014.301 4.912.555

Garantias Bancdrias 35.521.012 31.938.031

Passivos contingentes

Em 31 de dezembro de 2015 foram avaliados como passivos contingentes no valor maximo
de 601.796 Euros decorrentes de processos judiciais em curso (31 de dezembro de 2014:
569.487 Euros).

Em 31 de dezembro de 2014 o Grupo Pestana tinha a decorrer um processo de execucao fiscal
com a Autoridade Tributaria, relativo a dedutibilidade de Pagamentos Especiais por Conta pagos
pelas sociedades dominadas antes de entrarem para o Regime de Tributacdo de Grupos de
Sociedades. No decorrer de 2015 verificou-se o desfecho favordvel deste processo, ndo tendo
havido lugar a qualquer pagamento, tal como era convic¢do da Administracdo do Grupo.

Ativos contingentes

Em 31 de Dezembro de 2014 e de acordo com o Regime Excecional de Regularizacao de
Dividas Fiscais, estabelecido no Decreto — Lei n.2 151-A/2013, de 31 de Outubro, a subsidiaria
Carlton Palacio, S.A. efetuou o pagamento integral da quantia objeto do processo n.2
312320101010700, relativo a um processo de SISA, no montante de 439.472 Euros, ficando
isenta de pagamento de juros moratérios ou compensatorios e sem que haja prejuizo no
andamento do processo judicial que corre termos nas instancias judiciais competentes.
Processo este que a Administragdo mantém a convicgdo que o desfecho serad possivelmente
favoravel e este montante devera ser devolvido a Carlton Palacio, S.A..
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Perimetro de consolidagao

As Subsidiarias incluidas no perimetro de consolidacdo, pelo método integral, a data de 31 de dezembro de 2015 sdo apresentadas como segue:

Designagdo Actividade n?fgtr%r?ceia Capital préprio Ativos Passivos I\ygglg::?gs (er"ech?zé) % Interesse Con‘{nrolo

Amesteldijk Hotel Ontwkkeling B.V. Holanda Hotelaria 31-12-2015 (6.324) 33.308.726  33.315.050 - (7.323) 99,92% 99,92%
Amoreira - Aldeamento Turistico, Lda. Portugal Imobilidria 31-12-2015 4.876.052 6.385.214 1.509.162 - (40.020) 98,99% 98,99%
Beloura Hotel e Golfe - Invest. Turisticos, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2015 4.904.630 14.017.556 9.112.926 3.083.527 (202.030) 100,00% 100,00%
Carlton Paldcio - Soc. Const. e Explor. Hoteleira, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2015 34.153.325 52.871.415 18.718.090 16.207.482 1.829.211 100,00% 100,00%
Carvoeiro Golfe Soc. Mediagdo Imobilidria, Lda. Portugal Imobilidria 31-12-2015 477.637 734.317 256.680 820.171 464.376 98,99% 98,99%
Carvoeiro Golfe, S.A. Portugal Golfe e Imobilidria 31-12-2015 55.869.269 97.336.244 41.466.975 31.390.275 2.496.854 98,99% 98,99%
Convento do Carmo, S.A. Brasil Hotelaria 31-12-2015 (8.599.924) 223.305 8.823.229 1.676.229  (4.249.151) 71,56% 71,56%
Cota Quarenta - Gestdo e Administragdo Centros o

Comerciais, S.A. Portugal Imobiliaria 31-12-2015 6.344.808 21.665.635 15.320.827 32.057.213 1.238.026 100,00% 100,00%
Desarrollos Hoteleros Barcelona 2004, S.A. Espanha Hotelaria 31-12-2015 5.504.856 14.656.651 9.151.795 2.634.822 (50.013) 99,92% 99,92%
Eurogolfe, S.A. Portugal Golfe 31-12-2015 11.008.038 12.005.986 997.948 518.484 208.203 98,99% 98,99%
Global Mandalay S.L. Espanha Hotelaria 31-12-2015 (20.721) 735.872 756.593 - (21.507) 99,92% 99,92%
Grupo Pestana Pousadas - Invest. Turisticos, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2015 30.717.185 71.104.829 40.387.644 32.220.463 (2.704.462) 95,68% 95,68%
Herdade da Abrunheira - Projectos de Des. Tur. e Imob. S.A.  Portugal Imobilidria 31-12-2015 811.179 6.506.864 5.695.684 - (284.789) 66,67% 66,67%
Hotéis Atlantico - Soc. Imob. e de Gest. de Hotéis, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2015 46.369.042  93.728.409  47.359.367 5.327.174 782.398 99,92% 99,92%
Hotel Rauschtrasse 22, S.A.R.L. Luxemburgo Hotelaria 31-12-2015 6.552.888 19.993.154 13.440.266 1.639.999 (212.233) 73,44% 73,44%
Industria Agoreana Turistico Hoteleira IATH, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2015 987.473 4.496.819 3.509.346 1.176.163 (446.242) 100,00% 100,00%
Intervisa - Viagens e Turismo, Lda. Portugal Distribuigdo Turistica  31-12-2015 567.350 2.414.771 1.847.420 1.041.343 76.723 100,00% 100,00%
ITl - Soc. de Invest. Turisticos na llha da Madeira, S.A. Portugal Hotelaria e Animagdo  31-12-2015 44.068.973 73.926.681 29.857.708 30.314.429 7.080.893 100,00% 100,00%
M. & J. Pestana - Soc. de Turismo da Madeira, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2015 129.303.904 322.425.159 193.121.256 52.642.267 10.858.553 100,00% 100,00%

Mandreal - Consultadoria, S.A. Portugal Servigos 31-12-2015 1.188.277 1.208.177 19.899 - 7.150 100,00% 100,00%
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Designag&o Actividade rg‘gﬁgr?ceia Capital préprio Ativos Passivos r\Yeoglg??gs (r}:le‘i[ﬁzé) % Interesse ConutA:'oIo

Mundo da Imaginagdo - Projectos de Animagdo Turistica, S.A.  Portugal Animagdo Turistica ~ 31-12-2015 1.264.829 3.647.034 2.382.205 712.855 (97.966) 100,00% 100,00%
Natura XXI, Lda. Portugal Imobiliaria 31-12-2015 1.455.238 1.468.034 12.796 225 (31.234) 98,99% 98,99%
Pestana Berlin S.A.R.L Luxemburgo Hotelaria 31-12-2015 (819.120) 2.211.580 3.030.699 5.762.453 69.920 73,44% 73,44%
Pestana Cidadela - Investimentos Turisticos, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2015 6.713.168 17.894.074 11.180.907 5.646.537 634.552 100,00% 100,00%
Pestana Holland B.V. Holanda Hotelaria 31-12-2015 3.030.466 15.261.550 12.231.084 - (174.534) 99,92% 99,92%
Pestana Management UK, Ltd. Reino Unido Hotelaria 31-12-2015 1.392.320 3.241.344 1.849.024 14.654.952 453.222 99,92% 99,92%
Pestana Management - Servigos de Gestdo, S.A. Portugal Servigos 31-12-2015 4.143.746 14.242.573 10.098.827 24.141.973 723.445 100,00% 100,00%
Pestana Manhattan 39 LLC USA Hotelaria 31-12-2015 7.271.988 7.337.425 65.437 - (4.507) 99,92% 99,92%
Pestana Miami, LLC USA Hotelaria 31-12-2015 4.424.364  20.066.875 15.642.511 4.389.010 280.677 99,92% 99,92%
Pestana Seguranga, Servicos de Vigilancia Seguranga, i

Unipessoal, Lda. Portugal Servigos 31-12-2015 228.062 454.967 226.905 1.132.035 (21.938) 100,00% 100,00%
Pestana USA, Inc. USA Hotelaria 31-12-2015 7.514.040 7.551.632 37.592 - (37.388) 99,92% 99,92%
Pinheiro Mar, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2015 436.518 4.536.695 4.100.177 7.675.014 380.301 100,00% 100,00%
Ponta da Cruz - Soc. Imob. e de Gest. de Hotéis, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2015 10.884.639 33.719.952 22.835.312 8.101.993 1.659.692 51,83% 51,83%
Porto Carlton - Soc. Constr. e Explor. Hoteleira, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2015 3.334.058 13.200.962 9.866.905 3.150.391 451.674 60,00% 60,00%
Rio de Prata - Consultadoria e ParticipagGes, S.A. Portugal Servigos 31-12-2015 (13.057) 9.600.719 9.613.776 466.306 (42.869) 100,00% 100,00%
Rolldown Golfe, Lda. Portugal Golfe 31-12-2015 1.109.859 5.902.854 4.792.994 1.184.702 384.223 98,99% 98,99%
Salvor - Soc. de Investimento Hoteleiro, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2015 139.088.678 208.731.471 69.642.793 26.634.877 16.126.202 98,99% 98,99%
SDM - Soc. Desenvolvimento da Madeira, S.A. a) Portugal Servigos 31-12-2015 19.110.117 22.261.404 3.151.285 9.340.560 2.853.762 15,00% 70,00%
Soc. de Investimento Hoteleiro D. Jodo I, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2015 1.246.529 3.910.768 2.664.239 796.406 107.924 98,99% 98,99%
Viquingue, Soc. Turistica, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2015 10.855.604 15.808.449 4.952.846 4.452.652 533.642 98,99% 98,99%

a) Empresa detida apenas em 15% pela Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. que, no entanto, controla a entidade por via do acordo parassocial assinado com o Dr. Dionisio Pestana para a cedéncia de 55% dos direitos de voto sobre a sociedade.
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As Subsididrias incluidas no perimetro de consolidagdo, pelo método integral, a data de 31 de dezembro de 2014, sdo apresentadas como segue:

Actividade r(?fgtrgr?ceia Capital préprio Passivos I\‘llgglgr:'i‘:s Lucro / (Prejuizo) % Interesse Con‘{nrolo

Amoreira - Aldeamento Turistico, Lda. Portugal Imobiliaria 31-12-2014 4.917.072 6.418.051 1.500.979 9.800 (22.721) 98,99% 100,00%
Beloura Hotel e Golfe - Invest. Turisticos, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2014 4,984.517 14.959.903 9.975.385 2.739.401 (245.051) 100,00% 100,00%
Carlton Palacio - Soc. Const. e Explor. Hoteleiras, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2014 21.196.076 50.641.495 29.445.418 11.281.745 300.109 100,00% 100,00%
Carvoeiro Golfe Soc. Mediagdo Imobilidria, Lda. Portugal Imobiliaria 31-12-2014 292.641 501.261 208.620 711.202 265.285 98,99% 100,00%
Carvoeiro Golfe, S.A. Portugal Golfe e Imobiliaria 31-12-2014 37.544.775 80.067.004 42.522.229 20.461.648 1.172.361 98,99% 100,00%
Convento do Carmo, S.A. Brasil Hotelaria 31-12-2014 (5.212.720) 3.960.908 9.173.627 1.956.995 (540.513) 57,24% 75,00%
Cota Quarenta, S.A. Portugal Imobilidria 31-12-2014 5.106.783 35.719.855 30.613.073 - (5.615) 100,00% 100,00%
Desarrollos Hoteleros Barcelona 2004, S.A. Espanha Hotelaria 31-12-2014 4.704.869 14.940.736 10.235.867 2.312.716 (34.949) 99,92% 100,00%
Grupo Pestana Pousadas - Invest. Turisticos, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2014 9.388.780 73.514.152 64.125.372 28.983.661 (2.508.351) 84,88% 84,88%
Herdade da Abrunheira, S.A. Portugal Imobiliaria 31-12-2014 1.095.969 6.545.226 5.449.258 - (326.074) 66,67% 66,67%
Hotéis Atlantico - Soc. Imob. e de Gest. de Hotéis, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2014 32.426.740 74.094.487 41.667.748 5.206.480 84.460 99,92% 99,92%
Hotel Rauschtrasse 22, S.A.R.L. Luxemburgo Hotelaria 31-12-2014 6.136.436 20.986.785 14.850.349 2.000.090 633.580 73,44% 73,44%
Intervisa - Viagens e Turismo, Lda. Portugal Distribuigdo Turistica 31-12-2014 487.426 1.746.358 1.258.932 1.101.034 259.685 99,90% 99,90%
Industria Acoreana Turistico Hoteleira IATH, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2014 1.373.716 4.850.909 3.477.193 1.096.807 (778.750) 85,00% 85,00%
ITI - Soc. de Invest. Turisticos na llha da Madeira, S.A. Portugal Hotelaria e Animagdo 31-12-2014 45.726.015 79.087.886 33.361.871 27.061.985 4.252.061 100,00% 100,00%
M. & J. Pestana - Soc. de Turismo da Madeira, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2014 133.337.380 360.656.608 227.319.229 48.275.727 22.340.863 100,00% 100,00%
Mundo da Imaginagdo, S.A. Portugal Animagao Turistica 31-12-2014 1.362.794 3.932.718 2.569.923 684.199 (105.733) 89,17% 88,75%
Natura XXI, Lda. Portugal Imobilidria 31-12-2014 1.486.472 1.536.008 49.536 135 (35.919) 98,99% 100,00%
Pestana Berlin S.A.R.L Luxemburgo Hotelaria 31-12-2014 (889.039) 2.356.465 3.245.505 5.221.114 (584.498) 73,44% 73,44%
Pestana Cidadela - Investimentos Turisticos, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2014 6.078.615 18.737.515 12.658.900 5.016.725 131.064 100,00% 100,00%
Pestana Management, S.A. Portugal Servigos 31-12-2014 3.420.302 13.002.419 9.582.117 21.979.856 411.287 100,00% 100,00%
Pestana Management UK, Ltd. Reino Unido Hotelaria 31-12-2014 889.734 4.816.138 3.926.403 14.250.218 564.257 99,92% 100,00%
Pestana Miami, LLC USA Hotelaria 31-12-2014 3.710.915 17.761.044 14.050.129 4.296.457 80.002 99,92% 100,00%
Pinheiromar, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2014 (493.783) 3.726.903 4.220.686 7.334.803 327.308 88,00% 88,00%
Ponta da Cruz - Soc. Imob. e de Gest. de Hotéis, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2014 14.224.947 28.669.220 14.444.273 7.267.804 1.413.484 51,83% 51,83%
Porto Carlton - Soc. Constr. e Explor. Hoteleira, S.A. Portugal Hotelaria 31-12-2014 2.882.383 10.439.562 7.557.179 1.827.243 162.966 60,00% 60,00%
Rio de Prata - Consultadoria e ParticipagGes, S.A. Portugal Servigos 31-12-2014 29.812 5.871.427 5.841.615 - (17.783) 99,98% 99,98%
Rolldown Golfe, Lda. Portugal Golfe 31-12-2014 725.636 5.791.906 5.066.270 1.115.675 263.114 98,99% 100,00%
Salvor - Soc. de Investimento Hoteleiro, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2014 122.825.250 179.655.204 56.829.954 23.646.547 2.529.631 98,99% 98,99%
SDM - Soc. Desenvolvimento da Madeira, S.A. a) Portugal Servigos 31-12-2014 20.375.250 23.580.484 3.205.234 8.733.112 2.116.631 15,00% 70,00%
Soc. de Investimento Hoteleiro D. Jodo Il, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2014 1.248.252 4.234.054 2.985.802 680.951 109.647 98,99% 100,00%
Soc. Investimento Imobiliario Eira da Loba, Lda. Portugal Imobilidria 31-12-2014 (77.490) 298.886 376.376 - (38.345) 91,56% 92,50%

Viquingue, Soc. Turistica, S.A. Portugal Hotelaria / DRHP 31-12-2014 10.321.962 16.750.104 6.428.142 4.188.172 252.420 98,99% 100,00%
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As Associadas e Interesses em Entidades conjuntamente controladas incluidas na consolidacdo, pelo método de equivaléncia patrimonial, 4 data de 31 de dezembro
de 2015 e 2014, apresentam-se como segue:

Albar - Soc. Imobiliaria do Barlavento, S.A.
Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A.

SDEM - Soc. Des. Empr. da Madeira, S.G.P.S., S.A.

Wild Break 29 (PTY), Ltd.

Albar - Soc. Imobilidria do Barlavento, S.A.
Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A.

SDEM - Soc. Des. Empr. da Madeira, S.G.P.S., S.A.

Pestana Inversiones, S.L.

Wild Break 29 (PTY), Ltd.

Atividade
Portugal Imobiliaria
Portugal Hotelaria
Portugal Servigos
Africa do Sul Hotelaria

Atividade
Portugal Imobiliaria
Portugal Hotelaria
Portugal Servigos
Espanha Servigos
Africa Sul Hotelaria

Data de
referéncia

31-12-2015
31-12-2015
31-12-2015
31-12-2015

Data de
referéncia

31-12-2014
31-12-2014
31-12-2014
31-12-2014
31-12-2014

Capital préprio

1.166.588
71.949.845
1.289.774
1.854.205

Capital préprio

1.169.655
71.617.933
1.489.163
17.997.386
2.283.798

1.186.899

100.364.730

1.523.416
2.999.545

1.193.114

106.065.262

1.540.875
27.336.190
3.343.362

Passivos

20.311
28.414.885
(201.528)
1.145.340

Passivos

23.460
34.447.329
51.712
9.338.804
1.059.564

,‘Ye"glg::?:s Lucro / (Prejuizo)
- (3.067)

2.251.544 2.305.651
29.672 (164.788)
1.644.168 228.000
I\Y:glg::?;s Lucro / (Prejuizo)
- (3.134)

2.222.910 1.225.544
25.548 (215.917)

- (276.258)

1.695.053 285.433

Os principais indicadores financeiros dos Outros investimentos financeiros incluidos na consolidagdo, ao custo de aquisicdao deduzidos de

guando existentes, a data de 31 de dezembro de 2015 e 2014, sdo apresentados como segue:

Salvintur, Soc. de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A.

Eurogolfe, S.A.

Salvintur, Soc. de Investimentos Turisticos, S.G.PS., S.A.

Actividade

Portugal Hotelaria

Actividade
Portugal Golfe
Portugal Hotelaria

Data

de referéncia

31-12-2015

Data

de referéncia
31-12-2014
31-12-2014

Relatorio e Contas Consolidado 2015

Capital préprio

20.729.574

Capital préprio

10.799.835
20.240.069

39.252.047

12.687.790
36.017.828

Passivos

18.522.473

Passivos

1.887.955
15.777.758

l\}/eoglg::?:s Lucro / (Prejuizo)
60.000 133.665
Volume >
. Lucro / (Prejuizo)
Negocios
455.338 640.854
60.000 247.863

o
% Interesse %

Controlo
49,81% 49,81%
46,88% 46,88%
3,75% 25,00%
50,00% 50,00%

%

% Interesse contnrolo
49,81% 49,81%
41,59% 49,00%

3,75% 25,00%
48,35% 48,35%
50,00% 50,00%

perdas por imparidade

% Interesse % Controlo

5,74% 5,74%

% Interesse % Controlo

14,14% 14,29%
18,81% 19,00%

140

Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.
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Variacdes perimetro de consolidacao

Aquisicoes

No exerciciode 2015, o Grupo Pestana adquiriu e passou aincluir no perimetro de consolidagdo
as seguintes subsidiarias:

e Eurogolfe, S.A,;
* Mandreal — Consultadoria, S.A.;
e Amesteldijk Hotel Outwikkeling, B.V..

A posicao financeira destas empresas incluidas no perimetro de consolidagdao com referéncia
a data de entrada no perimetro de consolidagdo apresenta-se como segue:

Prego de compra

Ativo

Ativos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Outros investimentos financeiros
Activos por impostos diferidos
Clientes e outras contas a receber
Imposto sobre o rendimento a receber
Inventarios
Caixa e equivalentes de caixa
Total Ativos adquiridos ao justo valor
Passivo
Empréstimos obtidos
Passivos por impostos diferidos
Rendimentos a reconhecer
Fornecedores e outras contas a pagar
Suprimentos
Imposto sobre o rendimento a pagar
Total Passivos adquiridos ao justo valor
Ativos liquidos totais
% adquirida
Ativos liquidos (% adquirida)
Goodwiill

Amesteldijk
Mandreal -
Eurogolfe, Consultadoria, Hotel . Total
S.A. S.A Ontwkkeling
o AVA
8.878.753 - 7.173.889 16.052.642
- 1.199.863 - 1.199.863
150.000 - - 150.000
336.310 - - 336.310
40.812 19.886 46.967 107.665
- 1.000 - 1.000
20.123.165 - - 20.123.165
250.268 2.103 50.146 302.517

770.080 - - 770.080
4.452.916 - - 4.452.916
- 22.852 - 22.852
299.182 - 1.757.471 2.056.653
4.400.000 - - 4.400.000
22.805 - - 22.805

| osaasEs 22850 1757471 11725306
19.834.325 1.200.000 5.513.531  26.547.856

85,71% 100,00% 100,00%

17.000.000 1.200.000 5.513.531  23.713.531
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Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, conforme a politica contabilistica descrita na nota 3.2. Concentracdes
de actividades empresariais sob controlo comum, o Grupo Pestana procedeu a elaboracdo do Purchase price
allocation para as aquisices das novas Subsidiarias, tendo sempre que aplicavel alocado o justo valor da
contraprestacdo paga ao justo valor dos ativos e passivos.

A Demonstracdo dos resultados das empresas incluidas no perimetro de consolidacdo com referéncia ao periodo
compreendido entre a data da respetiva entrada e 31 de dezembro de 2015 apresenta-se como segue:

Amesteldijk
Hotel
Ontwkkeling
AVA

Mandreal -

Eurogolfe, S.A. Consultadoria,
S.A.

Custo das mercadorias vendidas e das matérias

consumidas (685) - - (685)
Fornecimentos e servigos externos (9.059) (2.948) - (12.007)
Gastos com pessoal (185.368) - - (185.368)
Gastos/ reversdes de deprecia¢do e de amortizagdo (154.114) - - (154.114)
Outros rendimentos e ganhos 677.651 12.299 - 689.9510
Outros gastos e perdas (16.736) (622) (7.323) (24.681)
Gastos financeiros (15.675) - - (15.675)

Rendimentos financeiros - - - -

Imposto sobre o rendimento do exercicio (87.810) (1.580) - (89.390)

Resultado liquido atribuivel a:
Detentores do capital da Empresa Mae 206.101 7.149 (7.317) 205.933

Interesses ndo controlados 2.103 - (6) 2.097

No exercicio de 2014, o Grupo Pestana adquiriu e passou a incluir no perimetro de consolidagdo as seguintes
subsidiarias:

e Industria Acoreana Turistico — Hoteleira (I.LA.T.H.), S.A,;

¢ Hotel Rauchstrasse 22, S.a.r.l.
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A posicdo financeira destas empresas incluidas no perimetro de

entrada no perimetro de consolidacdo apresenta-se como segue:

Preco de compra
Ativo

Ativos fixos tangiveis

Inventarios

Clientes e outras contas a receber

Ativos por impostos diferidos

Imposto sobre o rendimento a receber

Caixa e equivalentes de caixa

Total Ativos adquiridos ao justo valor
Passivo

Empréstimos obtidos

Instrumentos financeiros derivados

Passivos por impostos diferidos

Rendimentos a reconhecer

Fornecedores e outras contas a pagar

Imposto sobre o rendimento a pagar

Total Passivos adquiridos ao justo valor

Ativos liquidos

% adquirida

Goodwill (Nota 33)

IATH, S.A.

5.273.286

24.461
339.748
6.632
13.938

Hotel

Rauchstrasse,
S.a.rl

31.849.574
1.234.003
186.808
2.839
664.805

consolidagdo com referéncia a data de

37.122.860
24.461
1.573.751
186.808
9.471
678.743

3.117.457

149.889

2.406.692

13.798.797
707.038
3.696.240
1.449.403
136.838

53

16.916.254
707.038
3.846.129
1.449.403
2.543.530
53

(15.973)
100,00%
677.047

13.400.000
73,50%

13.384.027

677.047
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A Demonstracgdo dos resultados das empresas incluidas no perimetro de consolidacdo com referéncia ao periodo
compreendido entre a data da respetiva entrada e 31 de dezembro de 2014 apresenta-se como segue:

Hotel
IATH, S.A. Rauchstrasse,

S.a.rl
Vendas e servigos prestados 287.026 90 287.116
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (96.725) - (96.725)
Fornecimentos e servigos externos (110.789) (43.948) (154.737)
Gastos com pessoal (203.769) (15.465) (219.233)
Gastos/ reversdes de depreciagdo e de amortizagdo (118.482) (618.817) (737.299)
Outros rendimentos e ganhos 28 38.583 38.611
Outros gastos e perdas (22.848) (55.759) (78.607)
Resultado operacional _—_
Gastos financeiros (20.696) (801.805) (822.501)
Rendimentos financeiros 18 30.254 30.272
Resultados antes de impostos _—_
Imposto sobre o rendimento do exercicio (1.664) (43.255) (44.919)

Resultado liquido atribuivel a:
Detentores do capital da Empresa Mae (244.716) (1.109.940) (1.354.656)
Interesses ndo controlados (43.185) (400.182) (443.368)

No exercicio de 2015, o Grupo passou a nao incluir no perimetro de consolidacdo a subsididria Sociedade
Investimento Imobilidrio Eira da Loba, Lda, como consequéncia da liquidacdo desta empresa e consequente
integracdo na Carvoeiro Golfe.

No exercicio de 2014, o Grupo Pestana passou a ndo incluir no perimetro de consolidacdo a subsidiaria
Sociedade Imobiliaria Troia B3, S.A., por fusdo na Carvoeiro Golfe.

No exercicio de 2015, o Grupo Pestana constituiu as seguintes empresas que passou a incluir no perimetro
de consolidagao:

* Global Mandalay, S.L.;

¢ Pestana Manhattan 39 LLC;

e Pestana USA Inc.;

e Pestana Holland Holding, B.V.
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Partes relacionadas

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o Grupo Pestana é detido e controlado pela Pestana
International Holdings S.A., que detém 99% do capital. O ultimo Acionista dessa Empresa é o
Dr. Dionisio Pestana, que detém, ainda, a parte remanescente do capital.

Remuneragao do Conselho de Administracdao

Os membros dos Conselhos de Administracdo das empresas que compdem o Grupo Pestana
foram considerados de acordo com a IAS 24 como sendo os Unicos elementos “chave” da
gestdo. Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, as remuneragoes
auferidas pelo Conselho de Administracdo sdo conforme referido na Nota 31.



Anexoas demonstracoes financeiras

Consolidadas

TransagOes e saldos entre partes relacionadas

Durante o exercicio de 2015, o Grupo Pestana efetuou as seguintes transa¢des com aquelas entidades:

Servigos obtidos Juros suportados Servigos prestados Juros obtidos
Empresa-mae
Pestana International Holdings S.A. 17.390 37.500 30.557
SDEM - Sociedade de Desenvolvimento Empresarial da Madeira, SGPS, S.A. 6.956
Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A. 2.419.315 25.351 23.806

Outras empresas do grupo

Djebel, S.G.P.S., S.A. 20.294

CapeGreen - Consultadoria Econdmica e ParticipagGes, S.A. - - 18.719 -
ECM - Empresa Cervejas da Madeira, Sociedade Unipessoal Lda. 4.284 - 15.940 -
Salvintur - Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A. - - 179.212 -
Salvor Hotéis Mogambique, Investimentos Turisticos, S.A.R.L. 23.930 - 231.998 -
Wildbreak 29 (PTL), Lda. - - 81.388 -
Bazaruto Limited - - 7.397 -
Empreendimentos Turisticos, Lda. - - 178.064 -
Afrotours, S.A.R.L. 3.893 - 265.735 -
Rotas de Africa, Lda. - - 63.555 -
Sdo Tomé Investimentos, S.A. - - 44,979 -
Pestana Marrocos, s.a.r.l. - - 432.439 -
Brasturinvest Investimentos Turisticos, S.A. 274.846 - 429.043 -
Argentur Inversiones Turisticas SA 211.343 - - -
Praia do Marceneiro PH, Ltda 15.615 1.069 - -
Inversiones Vistalparque C.A. - - - -
Surinor, S.A. - - 5.028 -
Carolgud, S.A. - - 4.868 -
Atlantic Holidays Ltd 45.071 - 911.330 -

Pestana Inversiones, S.L.

Pessoal chave da gestdo

54.156

Relatorio e Contas

Consolidado 2015 Grupo Pestana, S.G.P.S.,

S.A.
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Durante o exercicio de 2014, a Empresa efetuou as seguintes transagdes com aquelas entidades:

Empresa-made
Pestana International Holdings S.A.

Associadas

SDEM - Sociedade de Desenvolvimento Empresarial da Madeira, SGPS, S.A.

Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A.
Outras empresas do grupo
Djebel, S.G.P.S., S.A.

CapeGreen - Consultadoria Econédmica e Participagdes, S.A.

ECM - Empresa Cervejas da Madeira, Sociedade Unipessoal Lda.

Salvintur - Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A.
Eurogolfe, S.A.

Salvor Hotéis Mogambique, Investimentos Turisticos, S.A.R.L.
Wildbreak 29 (PTL), Lda.

Bazaruto Limited

Empreendimentos Turisticos, Lda.

Southern Escapes Travel and Tourism (PTY), Ltd

Afrotours, S.A.R.L.

Rotas de Africa, Lda.

Sdo Tomé Investimentos, S.A.

Pestana Marrocos, s.a.r.l.

Brasturinvest Investimentos Turisticos, S.A.

Argentur Inversiones Turisticas SA

Praia do Marceneiro PH, Ltda

Inversiones Vistalparque C.A.

Surinor, S.A.

Carolgud, S.A.

Atlantic Holidays Ltd

Pestana Inversiones, S.L.

Pessoal chave da gestdo

Servigos obtidos

6.956

2.089.110

Juros suportados

200.177

Servigos prestados

14.767

31.200
24.622

obtidos

(621)
641.629
19.881
1.615
(317)
105
(19.652)

395.021

318

80.741

19.264
17.716
37.379
247.029
14.851
153.831
43.456
6.889
115.512
154.146
30.512
14.232
408.972
62.406
10.500
263.311
2.306
2.256

12.418

166.759

Relatorio e Contas Consolidado 2015

Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.
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No final do exercicio de 2015 e 2014, os saldos dos empréstimos com partes relacionadas sdo como segue:

31-12-2015 31-12-2014
Empréstimos Empréstimos Empréstimos Empréstimos
obtidos concedidos obtidos concedidos
Associadas - 1.190.593 - 1.190.593
Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A. _ 1.190.593 i 1.190.593

Outras empresas % Bripo B - -

Salvintur - Sociedade de Investimentos Turisticos,
S.G.PS., S.A.

22.868.365 - 15.685.132

Eurogolfe, S.A. - 4.400.000

Pessoal chave da gestdo

148

Relatorio e Contas Consolidado 2015 Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.
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No final do exercicio de 2015, os saldos resultantes de transacdes efetuadas com partes relacionadas sdo como segue:

Contas Imparidade Contas
areceber ndo contas a receber
correntes a receber liquidas

Contas a receber

Contas a pagar Contas a pagar Total contas

correntes correntes nao correntes a pagar

Empresa-mae

Pestana International Holdings S.A. 1.280 1.280

Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A. 939.182 939.182 799.728 799.728
Albar - Sociedade Imobilidria do Barlavento, S.A. 15.298 15.298

Djebel, S.G.PS., S.A. 2.404.837 2.404.837 1.017.459 1.017.459
CapeGreen - Consultadoria Econdmica e ParticipagGes, S.A. 8.735 - - 8.735 38.557 - 38.557
ECM - Empresa Cervejas da Madeira, Sociedade Unipessoal Lda. 69.275 - - 69.275 373.399 - 373.399
Salvintur - Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A. 88.194 - - 88.194 73.205 - 73.205
Salvor Hotéis Mogambique, Investimentos Turisticos, S.A.R.L. 264.354 - - 264.354 17.643 - 17.643
Wildbreak 29 (PTL), Ltd. 33.187 - - 33.187 192.396 - 192.396
Bazaruto Limited 20.332 - - 20.332 353 - 353
Empreendimentos Turisticos, Lda. 37.612 - - 37.612 1.115 - 1.115
Afrotours, S.A.R.L. 1.504.180 - - 1.504.180 22.059 - 22.059
Rotas de Africa, Lda. 231.039 - - 231.039 1.131 - 1.131
Sdo Tomé Investimentos, S.A. 142.007 - - 142.007 106 - 106
Soheotur, S.A. 5.717 - - 5.717 - - -
Pestana Marrocos, s.a.r.l. 210.263 - - 210.263 3.568 - 3.568
Brasturinvest Investimentos Turisticos, S.A. 2.783.563 - - 2.783.563 395.279 - 395.279
Argentur Inversiones Turisticas SA 55.977 - - 55.977 170.531 - 170.531
Praia do Marceneiro PH, Ltda 4.404 - - 4.404 19.313 - 19.313
Inversiones Vistalparque C.A. 445.391 - - 445.391 27.088 - 27.088
Surinor, S.A. 15.212 - - 15.212 - - -
Carolgud, S.A. 12.601 - - 12.601 - - -
Atlantic Holidays Ltd 1.150.102 - - 1.150.102 29.016 - 29.016
Pestana Inversiones, S.L. 35.538 - - 35.538 - - -

Pessoal chave da gestdo

Cwesaw - - wesawo  awes - sames

Relatorio e Contas Consolidado 2015 Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.
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No final do exercicio de 2013, os saldos resultantes de transagdes efetuadas com partes relacionadas sdo como segue:

Contas areceber  Contas a receber Imparidade Contas a receber  Contas a pagar Contas a pagar Total contas

correntes ndo correntes contas a receber liquidas correntes ndo correntes a pagar

Empresa-mae

Pestana International Holdings S.A. 41.297 41.297 13.597.704 13.597.704

SDEM - Sociedade de Desenvolvimento Empresarial da Madeira, SGPS, S.A.

Enatur - Empresa Nacional de Turismo, S.A. 732.086 - - 732.086 763.542 - 763.542
Albar - Sociedade Imobiliaria do Barlavento, S.A. 8.569 8.569

Djebel, S.G.PS., S.A. 2.263.948 2.263.948

CapeGreen - Consultadoria Econdmica e Participagdes, S.A. 12.626 - - 12.626 21.248 - 21.248
ECM - Empresa Cervejas da Madeira, Sociedade Unipessoal Lda. 23.271 - - 23.271 1.309.734 - 1.309.734
Salvintur - Sociedade de Investimentos Turisticos, S.G.P.S., S.A. 1.775.529 - - 1.775.529 625 - 625
Eurogolfe, S.A. 149.667 149.667 37.514 37.514
Salvor Hotéis Mogambique, Investimentos Turisticos, S.A.R.L. 265.769 - - 265.769 - - -
Wildbreak 29 (PTL), Lda. 37.734 - - 37.734 5.712 - 5.712
Bazaruto Limited 12.935 - - 12.935 353 - 353
Empreendimentos Turisticos, Lda. 13.158 - - 13.158 1.115 - 1.115
Afrotours, S.A.R.L. 1.226.793 - - 1.226.793 16.884 - 16.884
Rotas de Africa, Lda. 166.850 - - 166.850 1.131 - 1.131
S3do Tomé Investimentos, S.A. 96.874 - - 96.874 106 - 106
SOHEOTUR, S.A. 5.717 - - 5.717 - - -
Pestana Marrocos, s.a.r.l. 126.256 - - 126.256 1.910 - 1.910
Brasturinvest Investimentos Turisticos, S.A. 2.432.875 - - 2.432.875 218.511 - 218.511
Argentur Inversiones Turisticas SA 48.107 - - 48.107 15.353 - 15.353
Praia do Marceneiro PH, Ltda 4.404 - - 4.404 7.272 - 7.272
Inversiones Vistalparque C.A. 541.433 - - 541.433 4.846 - 4.846
Surinor, S.A. 10.184 - - 10.184 - - -
Carolgud, S.A. 7.733 - - 7.733 - - -
Atlantic Holidays Ltd 471.187 - - 471.187 54.893 - 54.893
Pestana Inversiones, S.L. 6.510.399 - - 6.510.399 236.585 - 236.585

Pessoal chave da gestdo

e oo e wemsas - tewsws

Relatorio e Contas Consolidado 2015 Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.
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Eventos subsequentes

A 8 de marco de 2016 foi efectuada a venda do edificio e o trespasse do negdécio do Hotel Alvor
Park, pelo montante de 5.000.000 Euros. De acordo com a IAS 10— Eventos subsequentes, deve
ser reconhecida uma perda de imparidade caso o Grupo tenha conhecimento de condi¢des
apos a data de relato das Demonstracdes financeiras que ja existiam a essa data. A 31 de
dezembro de 2015, existia a intencdo de vender este Hotel e existia, também, a expectativa
de qual seria o valor de venda aplicdvel, ja discutido e acordado com o comprador, apesar
desta operacdo apenas se ter efectivamente concretizado apds esta data.

Assim, esta operacdo foi refletida nas Demonstragdes financeiras do Grupo a data de 31 de
dezembro de 2015, sendo que o valor final do trespasse corresponde ao valor recuperavel deste
conjunto de ativos, de onde resultou uma perda de imparidade de 1.803.643 Euros (Nota 18).

Funchal, 18 de marg¢o de 2016
O Contabilista Certificado
Luis Miguel Miranda Fernandes

O Conselho de Administracao

Dionisio Fernandes Pestana
Presidente

Pietro Luigi Valle
Vogal

José Alexandre Lebre Theotdnio
Vogal

José de Melo Breyner Roquete
Vogal

Hermanus Roelof Willem Troskie
Vogal
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Certificacao Legal das Contas Consolidadas

Introducao

1 Examinamos as demonstracoes financeiras consolidadas da Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A., as
quais compreendem a Demonstracao consolidada da posicao financeira em 31 de dezembro de 2015
(que evidencia um total de 991.182.394 euros e um total de capital proprio de 258.646.758 euros, o
qual inclui interesses nao controlados de 25.223.946 euros e um resultado liquido de 38.502.997
euros), a Demonstracao consolidada dos resultados, a Demonstrac¢ao consolidada do rendimento
integral, a Demonstracao consolidada das alteragdes no capital proprio e a Demonstracao consolidada
dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administracdo a preparacdo do Relatério consolidado de
gestao e de demonstracdes financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada
a posicao financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidac¢ao, o resultado consolidado e o
rendimento integral consolidado das suas operacoes, as alteracdes no capital proprio consolidado e os
fluxos consolidados de caixa, bem como a ado¢ao de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manutencao de sistemas de controlo interno apropriados.

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

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja
planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracoes financeiras consolidadas estao isentas de distor¢des materialmente relevantes. Para
tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacao de as demonstracoes financeiras das empresas
incluidas na consolidacao terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em
que nao o tenham sido, a verificacao, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacoes nelas constantes e a avaliagao das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos
pelo Conselho de Administracao, utilizadas na sua preparacao; (ii) a verificacao das operacoes de
consolidagao e da aplicacao do método da equivaléncia patrimonial; (iii) a apreciacao sobre se sao
adequadas as politicas contabilisticas adotadas, a sua aplicacao uniforme e a sua divulgacao, tendo em
conta as circunstancias; (iv) a verificacao da aplicabilidade do principio da continuidade; e (v) a
apreciacao sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagao das demonstracoes financeiras
consolidadas.

5 O nosso exame abrangeu ainda a verificacao da concordancia da informagao constante do
Relatorio consolidado de gestao com as demonstracoes financeiras consolidadas.

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa
opinido. /

L/ ........

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal /
Tel +351 213 599 000, Fax +351 213 599 999, www.pwe.pt

Matriculada na CRC sob o NUPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000 f
Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n° 183 e na CMVM sob o n°® 2161485

Pri oopers & A i - i de Revi: Oficiais de Contas, Lda. pertence a rede de entidades que sdo membros
da PricewaterhouseCoopers International Limited, cada uma das quais é uma entidade legal autonoma e independente




Opiniao

7 Em nossa opiniao, as referidas demonstracoes financeiras consolidadas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicao financeira
consolidada da Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. em 31 de dezembro de 2015, o resultado consolidado e o
rendimento integral consolidado das suas operacoes, as alteracoes no capital proprio consolidado e os
fluxos consolidados de caixa do exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Uniao Europeia.

Relato sobre outros requisitos legais
8 E também nossa opiniao que a informacao constante do Relatério consolidado de gestao é
concordante com as demonstracoes financeiras consolidadas do exercicio.

3 de maio de 2016

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de RevisoresfOficiais de Contas, Lda.
representada por:

ésar Abel Rodrigues Goncalves, R.O.C.

Certificacao Legal das Contas Consolidadas Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.
31 de dezembro de 2015 PwC 2de 2
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Relatério e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Acionistas

1 Nos termos da lei e do mandato que nos conferiram, apresentamos o relatério sobre a atividade
fiscalizadora desenvolvida e damos parecer sobre o Relatério consolidado de gestdo e as
demonstracdes financeiras consolidadas apresentados pelo Conselho de Administragio de Grupo
Pestana, S.G.P.S., S.A. relativamente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2015.

2 No decurso do exercicio acompanhdmos, com a periodicidade e a extensdo que considerdmos
adequada, a atividade da Empresa e das suas filiais e associadas mais significativas. Verificamos a
regularidade da escrituragio contabilistica e da respetiva documentagéo bem como a eficicia do
sistema de controlo interno, apenas na medida em que os controlos sejam relevantes para o controlo
da atividade da Empresa e apresentacao das demonstracoes financeiras e vigidmos também pela
observincia da lei e dos estatutos.

3 Como consequéncia do trabalho de revisao legal efetuado, emitimos a respetiva Certificacio
Legal das Contas, em anexo.

4 No dmbito das nossas fung¢odes verificaAmos que:

i) a Demonstracio consolidada da posicao financeira, a Demonstragdo consolidada dos resultados,
a Demonstragio consolidada do rendimento integral, a Demonstragao consolidada das alteragoes no
capital préprio, a Demonstracdo consolidada dos fluxos de caixa e o correspondente Anexo permitem
uma adequada compreensao da situagao financeira da Empresa, dos seus resultados, do rendimento
integral, das alterag¢des no capital proprio e dos fluxos de caixa;

ii) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados sdo adequados;

iii) o Relatdrio consolidado de gesto ¢é suficientemente esclarecedor da evolucgio dos negocios e da
situagao da Empresa e do conjunto das filiais incluidas na consolidacao evidenciando os aspetos mais
significativos;

5 Nestes termos, tendo em consideragfo as informac6es recebidas do Conselho de Administragéo
e Servicos e as conclusoes constantes da Certificacdo Legal das Contas, somos do parecer que:

i) seja aprovado o Relatorio consolidado de gestao;

ii)  sejam aprovadas as demonstracoes financeiras consolidadas;

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

Sede: Paldcio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal

Tel +351 213 599 000, Fax +351 213 599 999, www.pwe.pt

Matriculada na CRC sob o NUPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000

Inserita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n® 183 e na CMVM sob o n° 20161485

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sceiedade de Revisores Oficiais de Conlas, Lda, pertence 4 rede de entidades que sao membros
da Pri houseCuoopers Limited, cada uma das quais & uma entidade legal auldnoma e independente




6 Finalmente, desejamos expressar o nosso agradecimento ao Conselho de Administragdo e a
todos os colaboradores da Empresa com quem contactimos, pela valiosa colaboragio recebida.

3 de maio de 2016

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Reviseres Oficiais de Contas, Lda.
representada por:

César Abel Rodrigues Gongalves, R.O.C.

Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.

Relatério e Parecer do Fiscal Unico
PwC 2de2

31 de dezembro de 2015
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