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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

GOLDEN ACTIVES - SGPS, S.A.

INTRODUGAO

No cumprimento das disposi¢cdes legais e estatutarias, vem o Conselho de Administracdo apresentar o
relatério de gestdo da atividade consolidada da Golden Actives — SGPS, S.A. (“Golden Actives”), as
demonstracgdes financeiras, bem como a proposta de aplicacdo de resultados referentes ao exercicio findo

em 31 de dezembro de 2017.

ENVOLVENTE MACROECONOMICA

O ano agora terminado foi particularmente benigno para a generalidade dos investidores, surpreendendo
(pela positiva) muitos géstores é analistas que, no seu inicio, previam que 2017 seria um ano tumultuoso e
dificil. Essa nunca foi a visdo da Golden, cujo Comité, ndo ignorando as situagGes de risco, sempre manteve
uma visdo cautelosamente otimista para a evolucdo geral dos mercados financeiros. Para o bom
desempenho agregado dos mercados no computo do ano contribuiram multiplos fatores econdmicos,
politicos e financeiros. Relativamente aos fatores econdmicos, a atividade global registou a melhor
performance desde inicios da década com destaque para as economias da Zona Euro, com os principais
indicadores de atividade e confianca em niveis que sustentam um ritmo de crescimento muito positivo. A
Zona Euro continuou assim a recuperar o atraso (que foi gerado pela crise das dividas soberanas), no ciclo
econdmico em curso face aos EUA. Em termos politicos, assistiu-se a uma transposigcdo com sucesso de um
ciclo eleitoral intenso na Europa e, apesar de todas as controvérsias, a um ndo desgoverno da
administracdo Trump nos EUA. Ja do ponto de vista dos fatores financeiros, os principais bancos centrais
mundiais continuaram num processo gradual de reducdo dos estimulos monetérios a escala global, mas
conseguindo manter um ténue equilibrio entre o controle da inflagdo e a promogdo / ndo penalizagdo do
ritmo de crescimento da atividade econdmica.

Na Europa, dos varios principais atos eleitorais (Holanda, Franga e Alemanha), emergiram resultados

positivos, com o eleitorado (ja colhendo os beneficios do incremento da atividade econdmica, com uma
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descida do desemprego e recuperacdo dos saldrios) a adotar, claramente, uma postura menos critica
relativamente aos partidos do sistema e ao status quo. Note-se que o desemprego apresentou ao longo de
todo 0 ano uma tendéncia de queda sustentada e fixar-se-ia em dezembro, na Zona Euro, nos 8.8%, o nivel
mais reduzido desde janeiro de 2009, beneficiando de um crescimento do PIB em termos reais em torno
dos 2.5%. Mas, nem tudo foram boas noticias no continente europeu: a economia do Reino Unido, embora
ndo colapsando, continuou assombrada pelos receios em torno do processo de saida da Unido Europeia
pois, apesar de alguns avangos nas negociagdes, mantém-se uma grande indefinicdo sobre as condic8es
em que se processara a saida no fim de mar¢o de 2019; e na Catalunha, foi vivido um outono muito
turbulento devido a pressdo politica das forcas pré-independéncia, o que afetou negativamente o clima de
negocios na regido e, consequentemente, afetou negativamente a performance da economia espanhola
como um todo. Embora esta situagdo tenha, entretanto, acalmado, a situacdo estd longe de concluida e
encerrada e persistem muitas duvidas sobre qual serd a solugdo para o governo da Generalitat.

Nos Estados Unidos, o primeiro ano da Administragdo Trump ficou marcado, tal como ja referido, por
polémicas sucessivas, mas sem beliscar o desempenho da economia, que terminou o ano com um
panorama global positivo e com empresarios e consumidores a apresentar indices de confianga maximos
deste (longo) ciclo econdmico e com as bolsas a registar maximos histdricos sucessivos. O ano terminou
com uma grande vitdria politica para Trump: a aprovac¢do no Congresso e no Senado da muito prometida
reforma fiscal (o0 Tax Cuts and Jobs Act of 2017), que proporcionard, no imediato, a mais importante descida
de impostos dos Ultimos 30 anos.

Por fim, uma nota para a Asia, onde no Jap3o a economia interna se mantém entorpecida e pouco vibrante
(0 consumo permanece incipiente e a inflagdo continua a ser iluséria), mas logrando acumular o mais longo
periodo de crescimento em cerca de duas décadas, beneficiando de um dinamismo forte da componente
exportadora enquanto, na China, realizou-se o 192 congresso do Partido Comunista Chinés, que veio
reforgar a ambigdo das autoridades de Pequim de transformar o pais de potencia regional numa verdadeira
potencia global, que poderd ombrear com os EUA.

No que diz respeito a politica monetdria, assistimos a uma gradual continua¢do da rotacdo do
posicionamento dos principais bancos centrais em diregdo a taxas de juro mais elevadas e o fim / reducéo
dos programas ndo convencionais de estimulo monetério (quantitative easing). Neste enquadramento, o
comité de politica monetaria do BCE manteve, ao longo do ano, uma retdrica muito complacente com
Mario Draghi a defender reiteradamente que os juros se “irdo manter nos niveis atuais por um periodo de
tempo extenso” na zona euro. Entretanto, o programa de compras mensais de ativos de divida pelo BCE

foi estendido até setembro de 2018, embora a um ritmo mensal substancialmente inferior ao de 2017, mas
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podendo ultrapassar esse horizonte temporal “se necessario”. Ja nos EUA, a Reserva Federal reuniu em
dezembro e, como era esperado (e pela 32 vez no ano), anunciou a subida da sua taxa diretora em 25
pontos bdsicos, para um intervalo entre 1.25% e 1.50%. Ja o Banco Central do Japdo (BoJ) manteve, ao
longo de todo ano de 2017, uma politica monetaria ultra expansionista e sem limitagdes (de montantes ou
tempo). Contudo, as atas da Ultima reunido do BoJ de dezembro ja revelam que alguns membros do comité
de politica monetdria comegam a mostrar um maior otimismo para o desempenho futuro da economia
nipdnica e uma maior disponibilidade para langar o debate sobre um eventual aumento dos juros ou a
redugdo das compras de ativos em resposta a melhoria do cendrio macro (particularmente um eventual
fim nas operagdes de compra de Exchange Traded Funds - ETFs de agdes).

Em 2017, a economia portuguesa continuou a colher os beneficios de um enquadramento externo
favordvel, nomeadamente do atual ciclo de expansdo econdmica experienciado pela generalidade dos
paises da zona euro, bloco onde se encontram os nossos principais parceiros comerciais. As condi¢des
monetdrias e financeiras, promovidas pelo Banco Central Europeu, também favoreceram uma expansdo
pronunciada da atividade econdmica doméstica que também beneficiou do processo de gradual reposigcdo
do poder de compra as familias, apds o forte aperto fiscal de 2014-2015. A economia nacional continua
também a registar um forte e crescente excedente na sua balanga de servigos, fruto do grande dinamismo
do setor do turismo. O ano foi ainda marcado por um continuar da consolidagdo das finangas publicas, que
beneficiaram de uma maior arrecadagdo de impostos decorrente da recuperagdo da atividade econdmica
a par do recurso a medidas extraordinarias de consolidagdo, o que tudo indica permitird que o défice
orcamental (que ainda n3o foi divulgado) deva ter atingido um novo valor minimo em democracia e, com
elevada probabilidade, abaixo dos 1.4%, a meta definida com Bruxelas. Em 2017 o PIB portugués deverd
ter avancado 2.6% ultrapassando largamente os 1.8% previstos pelo Banco de Portugal‘ hd cerca de um
ano, confirmando que a economia nacional se encontra na sua melhor fase de crescimento de cerca de
uma década. As projecdes do Banco de Portugal para a economia nacional para 2018 e 2019 sdo agora
também bem mais ambiciosas do que eram apresentadas hd um ano atras, com os valores a serem agora
de 2.3% e 1.9%, contra 1.7% e 1.6% respetivamente, pelo que ja durante o presente ano o PIB portugués
deverd regressar ao nivel que ostentava em 2008, antes da crise financeira internacional, antecipando o
prazo de recuperagdo em mais de 1 ano. Note-se ainda que as taxas de crescimento projetadas para a
economia nacional, nos proximos anos, sdo superiores a média das estimativas do crescimento potencial
da economia portuguesa e proximo do da média da drea do euro, o que, a materializar-se, significard uma

convergéncia real per capita (num contexto de redugdo da nossa populagdo), embora ligeira, da economia
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portuguesa face 8 média europeia. Esta recuperagdo, embora bem-vinda, serd insuficiente para compensar

a divergéncia acumulada nos ultimos 5 anos.

Quadro 1.1 » Proje¢Bes do Banco de Portugal: 2017-2020 | Taxa de variagdo anual,
em percentagem

BE BE outubro BE
9290‘51065 dezembro 2017 2017 junho 2017
2016 2017® 20189 2019w 2020% 2017@ 20179 2018%  2019®

Produto Interno Bruto 100 15 26 23 1.9 1.7 25 25 2,0 1,8
Consumo Privado 66 2,1 22 21 18 17 19 23 1.7 17
Consumo Publico 18 0,6 0,1 0,6 0,4 0,2 03 04 0,6 03
Formagdo Bruta
de Capital Fixo 15 1,6 83 6,1 59 54 8,0 8,8 53 55
Procura Interna 99 1,6 2,7 25 2,2 21 2,5 2,6 2.2 21
Exportacdes 40 4,1 7,7 6,5 5,0 41 71 9,6 6,8 48
Importagdes 39 4,1 75 6,7 55 4,8 6,9 9,5 6,9 52
Contributo para
o crescimento do PIB
liquido de importa¢des
(emp.p)®

Procura interna 0,7 1.2 12 1,0 1,0 1.0 0.8 0.8 08

Exportagdes 09 1.5 1,2 09 07 15 1.8 1.2 09
Emprego® 1,6 3,1 1,6 13 09 31 2,4 13 13
Taxa de desemprego
(em % da populagdo 1.1 8,9 7.8 6,7 6,1 9,0 9,4 8,2 70
ativa)
Balanga Corrente
e de Capital (% PIB) 1.7 1.5 23 2,2 2,2 1.8 2,1 24 24
Balanga de Bens :
e Servicos (% PIB) 2,2 1.8 1.6 1,6 1.5 1,7 2,0 2,2 2,0
indice Harmonizado
de Precos no Consumidor 0,6 1,6 1,5 1,4 1,6 1,6 1,6 14 1.5

Fonte: Banco de Portugal, “Boletim Econémico — dezembro de 2017”

Assim, cerca de uma década passada desde inicio de uma das maiores crises financeiras da histéria
moderna, os niveis de confianca de empresdrios e consumidores dos principais blocos econémicos
mundiais avangam agora de forma vigorosa e sincronizada. Assim, globalmente as perspetivas econdmicas
para os proximos trimestres so claramente muito positivas, com instituigdes internacionais como o Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) a estimar que o crescimento econémico real global permanecerd forte,
préximo dos 4%/ano em 2018 e 2019. N&o podemos, contudo, ignorar as muitas “nuvens” que pairam no

horizonte: os riscos geopoliticos (Coreia do Norte, Médio Oriente, etc.); os riscos politicos que persistem

na Europa (eleicBes gerais na Italia j& no 12 trimestre do ano e todas as incertezas associadas ao Brexit e a-

Catalunha) e nos EUA (qual a dire¢do futura da Administragdo Trump); os elevados niveis de endividamento

do sistema de shadow banking na China; ou, num aspeto particularmente relevante para Portugal, qual o
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impacto da espectdvel reducdo do estimulo monetério, pelo Banco Central Europeu, num contexto de
persisténcia do excessivo endividamento do Estado, das empresas e das familias.

Mercados Financeiros

Como ja foi referido, o ano agora terminado foi particularmente benigno para a generalidade dos
investidores, contrariando muitas das previsdes mais catastrofistas que, no inicio de 2017, previam que a
zona euro viveria tempos dificeis, ao longo do ano, correndo mesmo o risco do desagregamento (na
sequéncia do Brexit) e que nos EUA, a Presidéncia Trump e a sua retdrica anti emigragdo e anti livre
comércio externo, provocaria graves danos na atividade econdmica e ondas de choque nos mercados. Essa
nunca foi a visdo da Golden, cujo Comité de investimentos manteve uma atitude serena e otimista, o que
permitiu proporcionar aos nossos investidores rentabilidades interessantes: +3.7% no perfil Moderado
(com um peso de referéncia de 20% em agdes), +5.8% no perfil Dindmico (com um peso de referéncia de
37.5% em acBes) e +8.1% no perfil Agressivo (com um peso de referéncia de 65% em agdes). Note-se que
todas estas rentabilidades sdo ja liquidas de todos os custos e comisses, nomeadamente das comissdes
de gestdo. Estes ganhos foram possiveis por mérito das opgdes de posicionamento adotadas nas diferentes
classes de ativos, bem como pela execugdo de diversos trades taticos, que nos permitiram uma otimiza¢do
da apropriagdo do desempenho das diversas classes de ativos ao longo do ano.

O ano de 2017 foi marcado por uma extraordindria “auséncia” de volatilidade nos mercados financeiros
(acionistas, obrigacionistas e cambiais), com os investidores a revelar uma extraordindria resiliéncia (ou
complacéncia?) a todos os eventos negativos com que foram confrontados ao longo dos meses. Assim, no
seu coOmputo global, o ano de 2017 acabou por se traduzir num desempenho positivo e quase
imperturbavel dos mercados acionistas globais.

Contudo, tal como ocorrera em 2016, verificaram-se pronunciadas divergéncias de performance, quer ao
nivel geografico, quer ao nivel setorial. Enquanto os indices americanos e emergentes avangaram de forma
sistematica e forte com o S&P 500 a acumular mais de 18% de ganhos e sem registar nenhum més de
variagdo negativa ao longo do ano, os mercados europeus sofreram muito maiores contrariedades e
acabaram o ano com ganhos bem mais modestos. Nota ainda para o facto de nos mercados acionistas
americanos ter sido registado um ndmero recorde de dias em novos maximos histéricos dos principais
indices. A pior performance dos mercados acionistas europeus ndo deve ser dissociada do facto do ano ter
sido também caracterizado por uma violenta depreciagdo do ddlar norte-americano (USD), face a

generalidade das principais divisas mundiais e particularmente contra o Euro.
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O segmento obrigacionista viveu um ano bem mais amargo, particularmente desde o final do verdo, com

as taxas de juro na zona intermédia e longa das curvas de rendimento europeia e, principalmente,

Performance 2017 dos ETF's

Euro Treasury -0.02%

americana a subir,

Euro Corporate 2.20%

Euro HY 4.81%

EM Local 0.46%

MSCl World*

Eu roSthxQQO 7 N
MSCl Japan*

Commodities CRB -12.39%

. 05 _ 7 Hedge Funds 2.49%
Performance Total Return dos ETFs dos respetivos indices em Euros (* ETF's
Euro Hedged)

reagindo as melhores condigBes econdmicas, com um crescente ndmero de agentes de mercado a
acreditar que o ciclo, de quase trés décadas de descida sistematica dos niveis de inflagdo e das taxas de
juro nominais, encontrou finalmente o seu fim. Mesmo com este repricing das curvas, as perdas foram,
apesar de tudo, limitadas, mas as expectativas para 2018 sdo claramente desafiantes. Em 2018, o Banco
Central Europeu devera gradualmente dar os primeiros passos em dire¢do a normalizagdo da sua politica
monetéria, reduzindo numa primeira fase e, provavelmente em setembro, pondo termo definitivamente
ao seu programa mensal de compras de ativos financeiros (quantitative easing) e a FED devera continuar a
subir gradualmente as taxas diretoras (provavelmente realizando mais 3 subidas de 25 pontos base ao
longo do ano). Para além destes fatores, o mercado registou retornos positivos, mas, na reta final do ano,
comegou a mostrar-se algo receoso sobre a capacidade crediticia de alguns emitentes de pior qualidade,
particularmente as entidades que nos ultimos anos, usufruindo das taxas de juro extremamente baixas,
enveredaram por politicas agressivas de alavancagem do seu balango (financiando-se para promover
planos de recompra de a¢des prdprias e politicas de expansdo por aquisigdes).

Nos Mercados Emergentes, poucas seriam as casas de investimento que acreditariam que esta classe
apresentaria retornos t3o fortes num contexto de estabilizagdo (em USD) e corregdo (em Euros) dos pregos

7
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das matérias-primas. O ETF de Mercados Emergentes encerrou 0 ano com um retorno positivo superior a
20%, dando visibilidade ao facto de, nos Ultimos anos, os mercados acionistas emergentes terem sofrido
uma profunda transformac&o qualitativa, sendo agora muito mais diversificados setorialmente e constando
nos seus indices grandes empresas com presenca e reconhecimento global.

Para 2018, na componente obrigacionista antecipdmos o continuar da tendéncia para a subida das taxas
de juro pelo que continuaremos a privilegiar um posicionamento mais defensivo com a manutengdo das
apostas em fundos com politica de investimento mais dindmica e adaptével a condi¢des de mercado
adversas e promovendo baixos niveis de exposi¢do ao risco de taxa de juro (baixas durations). Na classe de
acOes, apesar da existéncia de multiplos riscos (antecipaveis e imponderaveis), acreditamos que as
perspetivas para 2018 sdo positivas: o crescimento econdmico global sincronizado a que temos assistido
dard suporte a continuidade da tendéncia dos Ultimos trimestres de aumentos fortes das vendas e
resultados das empresas; continuaremos a assistir a uma normalizacdo das politicas monetarias dos bancos
centrais mas, globalmente, a liquidez permanecerd abundante; e deveremos ter um forte impulso positivo
do lado da politica orgamental e fiscal nos EUA (redugdo de impostos e investimento em infraestruturas) e
na Europa (gradual afastamento das politicas de austeridade). Contudo, j& estamos numa fase avancada
do movimento de subida dos mercados acionistas, situacdo que ird certamente trazer desafios adicionais
e crescente volatilidade para as bolsas, o que exigird uma monitorizacdo constante e atenta das carteiras

de gestdo dos nossos clientes.

ATIVIDADE

A Sociedade manteve as participa¢des que detinha nas sociedades financeiras, respetivamente, a Golden
Assets — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A. (5% do capital social) e a Golden Broker — Sociedade
Corretora, S.A. (100% do capital social). Além disso, reforcou a sua participacdo na SGF —Sociedade Gestora

de Fundos de Pensdes, S.A., passando a deter 14,51% do capital social.

A Golden Actives obteve um resultado liquido positivo de 6.470,00¢€.

ORGAOS SOCIAIS

A Golden Actives tem como drgdos sociais estatutarios a Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo e
o Fiscal Unico. O mandato dos drg3os sociais é de 3 anos e simultdneo. Durante o mandato em curso

(2016/2017), a Unica alteragdo foi a relativa ao Fiscal Unico, tendo sido eleita, em substituicdo da anterior
8
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‘sociedade, a PKF & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda., que iniciou a sua atividade

em abril de 2017.

PERSPETIVAS

Prevé-se que durante o ano de 2018, a sociedade mantenha a politica de participagdes adotada até a
presente data quanto a identidade das empresas participadas, eventualmente aumentando a sua

participagdo na SGF —S.G.F.P., S.A.

CONSIDERACOES FINAIS

O Conselho de Administragdo deseja expressar o seu agradecimento a todos aqueles que colaboraram no
desenvolvimento da sociedade, pela forma empenhada e profissional como corresponderam ao esforgo
que lhes foi solicitado:

Aos clientes pela preferéncia com que nos distinguiram,

As instituicdes financeiras que nos apoiaram,

Ao Fiscal Unico pelo apoio manifestado e interesse demonstrado,

A todos os colaboradores da sociedade, pela dedicacio e competéncia com que contribuiram para o
desenvolvimento da atividade,

Ao Banco de Portugal e 8 CMVM pelos esclarecimentos recebidos.

Porto, 13 de julho de 2018 l/V
b

Antdnio José W’a Silva

Presidente

Jo3o Carlos de Magalhdes Correia de Matos Sérgio Ferreira da Silva

(5 4 it
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ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

1. Emcumprimento do estabelecido no Art. 4472 do cédigo das sociedades comerciais, declara-se que os
membros dos érgdos de administracdo e de fiscalizagdo sdo titulares das seguintes aces da sociedade:

~ . % Participagdo
N2 Acles N2 Acdes

Aqguisicdo | Alienac3o e direito de
31/12/2016 | AU 991 39/12/2017

Nome do titular
voto

Baoba — Investimentos Lda.
(sociedade detida em 70% por 10.000 0 0 10.000 10%
Anténio José Nunes da Silva)
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GOLDEN ACTIVES - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.
BALANCO CONSOLIDADO (NIC) EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(Valores Expressos em Euros)
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Ano
Valor antes de _—
provisdes, : Eo<._momm. L Ano anterior Ano anterior
Notas imparidade e _SUm_‘_.Qmaw e | Valor liquido (31-12-2016) Notas 31-12-2017 (31-12-2016)
N amortizagGes
amortizagoes
1 2 3=1-2
Ativo Passivo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 319 - 319 330 | Outros passivos subordinados 10 160.000 160.000
Disp. em outras instituigdes de crédito 3 21.849.721 -| 21.849.721| 30.784.243 | Outros passivos 9 23.591.787 32.754.490
Ativos financeiros disponiveis para venda 6 130.639 - 130.639 129.550 | Total de Passivo 23.751.787 32.914.490
AplicagBes em instituicdes de crédito 4 590.000 - 590.000 950.000
Outros ativos tangiveis 7 530.625 467.311 63.314 84.222 | Capital
Ativos intangiveis 7 106.202 106.202 - 369 | Capital 11 500.000 500.000
Inv. em associadas, excluidas de consolidagido 5 261.235 261.235 - | Outros instrumentos de capital 12 5.000 5.000
Ativos por impostos correntes 8 9.410 - 9.410 6.949 | Reservas de reavaliagdo 1.072 (40.966)
Outros ativos 9 2.303.957 - 2.303.957 2.408.076 | Outr. reservas e resultados transitados 13 944.266 1.039.537
Resultado do exercicio 6.470 (54.321)
Total de Capital 1.456.808 1.449.249
Total de Ativo 25.782.108 573.512| 25.208.596| 34.363.739 | Total de Passivo + Capital 25.208.596 34.363.739
Rubricas Extrapatrimoniais Notas| 31-12-2017 | Anoanterior
(31-12-2016)
Responsabilidade potencial para com o S.LI. 24 31.194 28.754
Depdsito e guarda de valores 24 201.832.097 69.175.845
Valores administrados pela instituicdo 24 1.702.207 1.844.565
O Conselho .mm Administragdo
{ m\o -
SVt {
12
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GOLDEN ACTIVES - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DO RENDIMENTO INTEGRAL
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016
(Valores Expressos em Euros)

Notas  31-12-2017 Ano anterior

(31-12-2016)
Resultado individual 6.470 (54.321)
Valorizagdo dos ativos financeiros disponiveis para venda 1.090 (738)
Rendimento integral do exercicio 7.560 (55.059)
As notas anexas fazem parte integrante da demonstracdo consolidada do rendimento integral
Oﬁoin‘tabilista Certificado O Conselho de Administracdo
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GOLDEN ACTIVES - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016
(Valores Expressos em Euros)

Ano anterior

31-12-2017 (31-12-2016)
Atividades Operacionais:
Juros, comissdes e rendimentos recebidos 1.987.600 1.885.895
Juros, comissdes e encargos similares pagos (607.141) (867.506)
Pagamentos ao pessoal (815.483) (624.499)
Recebimentos/(pagamentos) de impostos (13.194) (53.679)
Resultados de reavaliagdo cambial (12) 6.475
Outros recebimentos e pagamentos de exploragdo (617.076) (229.891)
Fluxo liquido proveniente dos proveitos e custos operacionais (65.305) 116.795
Diminui¢Ges/(aumentos) em
Ativos financeiros disponiveis para venda 963 -1.332
AplicagBes em instituicdes de crédito 360.000 232.000
Outros ativos (253.885) 7.380
Fluxo liquido proveniente dos ativos operacionais : 107.078 238.048
Aumentos/(diminuices) em
Outros passivos - (151.000)
Fluxo liquido proveniente dos passivos operacionais - (151.000)
Fluxo das atividades operacionais (1) 41.773 203.843
Atividades de Investimento:
DiminuigBes/(aumentos) de ativos intangiveis 0 0
Diminui¢cBes/(aumentos) de outros ativos tangiveis (5.176) (3.967)
Fluxo das atividades de investimento (2) (5.176) (3.967)
Atividades de Financiamento:
Distribuicdo de dividendos - -
Fluxo das atividades de financiamento (3) - -
Aumento/(diminuigdo) de caixa e seus equivalentes (4)=(1)+(2)+(3) 36.597 199.876
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 355.320 155.445
Caixa e seus equivalentes no final do exercicio 391.918 355.320

As notas anexas fazem parte integrante das demonstragdes consolidadas dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2017

ontabilista Certificado O Conselhg de A@‘ministragéo
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GOLDEN ACTIVES - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGCOES SOCIAIS, S.A.

ANEXO A DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

(Montantes expressos em Euros)

2. DISCRIMINACAO DOS COMPONENTES DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

A discriminacdo de caixa e seus equivalentes, em 31 de dezembro de 2017 e 2016, e a reconciliagdo
entre o seu valor e 0 montante de disponibilidades constantes do balango naquela data, apresenta-se

da seguinte forma:

2017 2016
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 329 330
Disponibilidades da Sociedade em outras institui¢des de crédito 391.589 354.990
Caixa e seus equivalentes 391.918 355.320
Disponibilidades de terceiros em outras institui¢des de crédito 21.458.132  30.429.254
Aplicacdes da Sociedade em institui¢des de crédito 590.000 950.000
Disponibilidades constantes do balango 22.440.050 31.734.574

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os montantes de 21.458.122 euros e 30.429.254 euros,
respetivamente, referem-se as “Disponibilidades de terceiros” incluidas na rubrica “Disponibilidades
em outras instituicdes de crédito”, mas utilizadas pela Sociedade para realizagdo de operagdes por

conta dos seus clientes (Nota 3 do Anexo as demonstragdes financeiras).

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2017 e em 31 de dezembro de 2016 as aplicagdes da
Sociedade em instituicdes de crédito ndo foram consideradas como parte integrante dos
componentes de caixa e seus equivalentes pelo facto do prazo do seu vencimento ser superior a trés
meses e ndo haver intencdo, por parte do Conselho de Administragdo, de proceder ao seu resgate

antecipado.

ntabilista Certificado O Conselhjo de Administracdo
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

NOTA INTRODUTORIA

A Golden Actives — Sociedade Gestora de ParticipagBes Sociais, S.A. (“Sociedade” ou “Golden Actives”), foi
constituida através de escritura publica celebrada em 25 de outubro de 2006 tendo como objeto a gestdo

de participagBes em outras sociedades como forma indireta de exercicio de atividades econdmicas.

Durante o exercicio de 2006, a Sociedade adquiriu participagBes financeiras correspondentes a 100% do
capital da sociedade Golden Broker —Sociedade Corretora, S.A. e 5% do capital da sociedade Golden Assets
— Sociedade Gestora de Patrimonios, S.A.. Consequentemente, em 31 de dezembro de 2017 a Sociedade é
a empresa mde do Grupo Golden Actives (“Grupo”), o qual é constituido por si e pela Golden Broker —-
Sociedade Corretora, S.A., sedeada no Porto, constituida em abril de 2003, e que tem como atividades
principais a corretagem e a gestdo de patrimonios. Esta sociedade, detida a 100% pela Golden Actives, foi

inclufda na consolidagdo pelo método de integragdo global.

1. BASES DE APRESENTAGAOQ E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

1.1. Bases de apresentacdo

As demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas no pressuposto da continuidade
das operagBes com base nos registos contabilisticos da Sociedade e da sua filial e foram
elaboradas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro ou “International
Accounting Standards” / “International Financial Reporting Standards” (“I1AS / IFRS”), adotadas
pela Unido Europeia, conforme estabelecido pelo Regulamento (CE) n.2 1606/2002 do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho.

Durante o exercicio de 2017, ndo ocorreram altera¢es de politicas contabilisticas face as

apresentadas nas demonstracOes financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2016.

Na preparacdo das demonstragGes financeiras, em conformidade com as NIC’s, o Conselho de
Administracdo da Sociedade adotou certos pressupostos e estimativas que afetam os ativos e

passivos reportados, bem como os proveitos e custos incorridos relativos aos periodos
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reportados. Todas as estimativas e assun¢des efetuadas pelo Conselho de Administra¢do foram

efetuadas com base no seu melhor conhecimento existente, a data de aprovagdo das

demonstragBes financeiras, dos eventos e transagdes em curso.

As demonstrac@es financeiras anexas foram preparadas para apreciagdo e aprovagdo em

Assembleia Geral de Acionistas. O Conselho de Administracdo da Sociedade entende que as

mesmas serdo aprovadas sem alteracdes.

Principais politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparagdo das demonstragées

financeiras consolidadas, foram as seguintes:

Consolidacdo de empresas filiais

A Sociedade detém uma participagdo financeira numa empresa filial. Sdo consideradas
empresas filiais aquelas em que a Sociedade detém o controlo ou o poder para gerir as

politicas financeiras e operacionais das participadas.

As demonstracdes financeiras da empresa filial sdo consolidadas pelo método da
consolidacdo integral. As transacles e os saldos significativos entre as empresas cujas
demonstragdes financeiras sdo objeto de consolidagdo sdo eliminados no processo de

consolidagdo.

Quando necessario, sdo efetuados ajustamentos as demonstra¢es financeiras das
empresas filiais de modo a assegurar a sua consisténcia com as politicas contabilisticas

adotadas pelo Grupo.

Nas situacBes em que as participacdes financeiras numa empresa filial sejam adquiridas a
uma outra empresa detida pelos mesmos acionistas da Sociedade, estamos perante
sociedades com controlo comum, ndo sendo obrigatéria a aplicagdo do IFRS 3 —
" o~ P e .

ConcentragBes de atividades empresariais”. Consequentemente, as diferengas de
consolidagdo positivas correspondentes a diferenga entre o custo de aquisigdo (incluindo

despesas) e o valor liquido dos ativos e passivos da empresa filial na data de aquisi¢do, sdo
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registadas na rubrica “Outras reservas e resultados transitados” a deduzir ao valor dos
capitais proprios, ndo procedendo a qualquer imputagdo do justo valor aos ativos, passivos
e passivos contingentes adquiridos, mantendo os valores contabilisticos que eram

apresentados anteriormente.

O lucro consolidado resulta da agregacdo dos resultados liquidos das empresas filiais, na
proporcdo da participacgdo efetiva e do periodo de detengdo respetivos, apds se efetuarem
0s ajustamentos de consolidagdo, designadamente, a eliminacdo de proveitos e custos
gerados em transacdes realizadas entre as empresas incluidas no perimetro de

consolidagdo.

Instrumentos financeiros

Os ativos financeiros sdo registados na data de aquisicdo pelo respetivo justo valor,
acrescido dos custos diretamente atribuiveis a transagdo, exceto no caso dos instrumentos
financeiros cuja mensuracdo do justo valor seja efetuada através de resultados. Os ativos

financeiros sdo classificados no reconhecimento inicial numa das seguintes categorias:

i) Ativos financeiros

i.1)  Qutros ativos — contas a receber

Sdo ativos financeiros com pagamentos fixos ou determindveis, ndo cotados
num mercado ativo, registados nesta categoria no reconhecimento inicial. Esta
categoria inclui depdsitos bancdrios e valores a receber pela prestagdo de

servicos (Nota 1).

No reconhecimento inicial estes ativos sdo registados pelo seu justo valor,
acrescido de todos os custos incrementais diretamente atribuiveis a transagdo.
Subsequentemente, estes ativos sdo reconhecidos no balango ao custo

amortizado, deduzido de perdas por imparidade.

i.2)  Ativos financeiros disponiveis para venda
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Esta rubrica inclui titulos de rendimento fixo que ndo tenham sido classificados
como carteira de negociagdo, bem como ag¢des e presta¢des suplementares de

entidades que ndo sejam classificadas como empresas filiais ou associadas.

Os ativos classificados como disponiveis para venda sdo mensurados ao justo
valor, correspondente ao montante pelo qual um instrumento financeiro pode
ser vendido ou liquidado entre partes independentes, informadas e
interessadas na concretizacdo da transacdo em condi¢des normais de mercado,
exceto no caso de instrumentos de capital préprio ndo cotados num mercado
ativo e cujo justo valor ndo possa ser mensurado ou estimado de forma fidvel,

permanecendo nesse caso registados ao custo de aquisicdo.

O justo valor é determinado com base na cotacdo de fecho na data de balango,

para instrumentos transacionados em mercados ativos.

Os ganhos e perdas resultantes de alteragBes no justo valor de ativos
financeiros disponiveis para venda sdo reconhecidos diretamente nos capitais
préprios na rubrica “Reserva de reavaliagdo de justo valor”,_exceto no caso de
perdas porimparidade e de ganhos e perdas cambiais de ativos monetarios, até
que o ativo seja vendido, momento em que o ganho ou perda anteriormente

reconhecido no capital préprio é registado em resultados.

Em caso de evidéncia objetiva de imparidade, resultante de diminuicdo
significativa ou prolongada do justo valor do titulo ou de dificuldade financeira
do emitente, a perda acumulada na “Reserva de reavaliagdo de justo valor” é
removida do capital préprio e reconhecida nos resultados. As perdas por
imparidade registadas em titulos de rendimento fixo podem ser revertidas
através de resultados, se houver uma alteragdo positiva no justo valor do titulo

resultante de um evento ocorrido apds a determinacgdo da imparidade.

No caso de titulos para os quais tenha sido reconhecida imparidade, posteriores

variagdes negativas de justo valor sdo sempre reconhecidas em resultados. Em
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cada data de referéncia das demonstracOes financeiras é efetuada uma analise

sobre a existéncia de perdas por imparidade em ativos financeiros disponiveis

para venda.

i) Qutros passivos — passivos financeiros

Os passivos financeiros incorridos pela Sociedade sdo registados na data de

contratagdo ao respetivo justo valor, deduzido de custos diretamente atribuiveis a

transagdo. Subsequentemente, estes passivos sdo valorizados pelo custo amortizado.

Ativos tangiveis

Os ativos tangiveis utilizados pelo Grupo para o desenvolvimento da sua atividade sdo

contabilisticamente relevados pelo seu custo de aquisi¢do (incluindo custos diretamente

atribuiveis) deduzido das amortiza¢cdes acumuladas e perdas de imparidade. Os custos de

reparagdo, manutengdo e outras despesas associadas ao seu uso, que ndo aumentem a

vida Util dos ativos, sdo reconhecidos como custo do exercicio.

A depreciagdo dos ativos tangiveis é registada numa base sistematica ao longo do periodo

de vida util estimado do bem, correspondente ao periodo em que se espera que o ativo

esteja disponivel para uso:

Obras em imdveis arrendados
Mobilidrio e equipamento
Equipamento informdtico
Equipamentos de transmissdo
Equipamento de transporte
Equipamento de segurancga
Equipamento de ambiente

O patrimdnio artistico ndo é objeto de depreciacdo.

Anos de vida util

10
4a8
3a4
3a5

4
4
5
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Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis incluem, fundamentalmente, despesas incorridas com a aquisicdo de
software, sendo amortizados, em duodécimos, pelo método das quotas constantes, ao
longo do periodo de vida dtil estimado do bem, o qual em geral, corresponde a um periodo
de trés ou quatro anos (no caso de software associado a equipamento informatico o
mesmo é amortizado durante a vida Gtil do equipamento que lhe estd associado). As
despesas com manutengdo de software sdo contabilizadas como custo no exercicio em que

sdo incorridas.

LocacBes

Os contratos de locagdo sdo classificados como (i) locagdo financeira se através deles forem
transferidos substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse e (ii) como
locagGes operacionais se através deles ndo forem transferidos substancialmente todos os
riscos e vantagens inerentes a posse do ativo sob locagdo.

A classificagdo das locagBes financeiras ou operacionais é realizada em fungdo da

substancia dos contratos em causa e ndo da sua forma.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, ndo existem contratos de locagdo financeira.

Nas locagdes consideradas como operacionais, as rendas devidas sdo reconhecidas como
custo na demonstracdo dos resultados numa base linear durante o periodo do contrato de

locagdo.

Encargos com servicos e comissdes

Os custos inerentes a angariacdo e fidelizagdo de clientes sdo integralmente registados na

demonstragdo dos resultados no exercicio em que sdo incorridos.

Ativos e passivos financeiros em moeda estrangeira

Os cambios utilizados para a conversdo em Euros dos ativos e passivos incluidos no

balanco, na demonstracdo dos resultados e nas carteiras de ativos sob gestdo,
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originariamente expressos em moeda estrangeira, foram os publicados pelo Banco Central

Europeu a data de 31 de dezembro de 2017.

As diferencas de cdmbio, favordveis e desfavoraveis, originadas pelas diferencgas entre as
taxas de cambio em vigor na data das transacdes e as vigentes na data das cobrangas,
pagamentos ou a data do balango foram registadas como proveitos e custos na

demonstragdo dos resultados do exercicio.

Comissdes
Os servigos prestados pelo Grupo sdo remunerados sob a forma de comissées de gestdo,
de consultoria e de corretagem registadas na rubrica “Rendimentos de servigos e

comissdes” da demonstragdo dos resultados (Nota 15).

De acordo com os contratos de gestdo, n3o existe por parte do Grupo qualquer garantia

de rentabilidade do capital administrado.

As comissdes cobradas pelo Grupo sdo as seguintes:
e O Grupo aufere uma comissdo de execucdo (corretagem), calculada e cobrada segundo
o precdrio definido, por cliente, de acordo com os seguintes critérios:
o Valor da transacdo intermediada;
o Quantidade da transac¢do intermediada.
e Adicionalmente, o Grupo aufere uma comissdo de gestdo fixa e uma comissdo de gestdo
varidvel sobre os patrimdnios geridos:
o componente fixa anual, calculada e cobrada segundo a taxa e a periodicidade
indicadas no Anexo ao Contrato de Mandato de Gestdo de Carteira(s), sobre o valor
médio didrio da carteira, tendo em consideragdo as entregas de novos fundos ou
levantamentos dos existentes, em numerario ou em valores mobiliarios;
o componente varidvel (performance) é, calculada e cobrada anualmente segundo a
taxa e a periodicidade indicadas no Anexo ao Contrato de Mandato de Gestdo de
Carteira(s) em funcdo da rentabilidade anualizada (liquida da componente fixa),

ponderada temporalmente pelas entradas e saidas de numerdrio e valores mobiliarios,
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e incide sobre o capital médio investido na carteira desde o inicio do ano ou da data de

inicio dos movimentos, quando esta ndo coincida com o inicio do ano.

Rubricas extrapatrimoniais

i)

Atividade de corretagem

Os valores mobilidrios de terceiros recebidos em custddia, encontram-se registados
pelo seu valor de mercado, ou, tratando-se de valores ndo cotados cujo justo valor
ndo possa ser mensurado ou estimado de forma fidvel, pelo respetivo valor nominal
(Nota 24). Aliquidez de terceiros encontra-se relevada nas demonstrac¢des financeiras

do Grupo.

Atividade de gestdo de patrimdnio

A atividade de gestdo contratada de ativos encontra-se relevada em rubricas
extrapatrimoniais no que respeita a investimentos em titulos (Nota 24). A liquidez de

terceiros encontra-se relevada nas demonstrag@es financeiras do Grupo (Nota 3).

Os valores mobilidrios sob gestdo, encontram-se registados pelo valor de mercado,
ou, tratando-se de valores ndo cotados e cujo justo valor ndo possa ser fiavelmente
mensurado ou estimado, pelo respetivo valor nominal, e as unidades de participagdo
em fundos de investimento com base nas cota¢des disponibilizadas pelas instituicbes

financeiras e/ou pelas respetivas Sociedades Gestoras (Nota 24).

Impostos

O total dos impostos sobre lucros registados em resultados engloba os impostos correntes

e 0s impostos diferidos.

O imposto corrente é calculado com base no lucro tributdvel do exercicio, o qual difere do

resultado contabilistico devido a ajustamentos a matéria coletavel resultantes de custos

ou proveitos ndo relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serdo considerados noutros

periodos.

Os impostos diferidos correspondem ao imposto a recuperar/pagar em periodos futuros

resultante de diferencas tempordrias dedutiveis ou tributdveis entre o valor de um ativo
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ou passivo no balango e a sua base de tributacdo, utilizada na determinagdo do lucro

tributavel.

Os passivos por impostos diferidos sdo normalmente registados para todas as diferengas
tempordrias tributdveis, enquanto que os impostos diferidos ativos sé sdo registados até
ao montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributdveis futuros que permitam

a utilizac3o das correspondentes diferencas tributérias dedutiveis ou prejuizos fiscais.

Os impostos diferidos sdo calculados com base nas taxas de imposto que se antecipa
estarem em vigor a data da reversdo das diferencas temporarias, que correspondem as

taxas aprovadas ou substancialmente aprovadas na data de balango.
Os ativos por impostos diferidos sé sdo registados até ao montante em que seja provavel
a sua recuperabilidade, o qual é determinado com base em proje¢des de evolugdo futura

do negécio.

Julgamentos e estimativas

As estimativas foram determinadas com base na melhor informacdo disponivel a data da
prepara¢do das demonstragBes financeiras e com base no melhor conhecimento e na
experiéncia de eventos passados e/ou correntes. No entanto, poderdo ocorrer situagdes
em perfodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, ndo foram consideradas
nessas estimativas. As alteracdes a essas estimativas, que ocorram posteriormente a data
de aprovacdo das demonstracdes financeiras, serdo corrigidas em resultados de forma

prospetiva, conforme disposto pelo IAS 8.
As principais estimativas e os pressupostos relativos a eventos futuros incluidos na
preparagdo das demonstraces financeiras sdo descritos nas correspondentes notas

anexas.

Gestdo do risco financeiro

A atividade do Grupo esta exposta a uma variedade de riscos financeiros, tais como o risco

de taxa de cambio e o risco de liquidez.

26




Golden Actives — SGPS, S.A.
Relatdrio & Contas 2017
consolidadas

Este conjunto de riscos deriva da incerteza carateristica dos mercados financeiros, a qual

se reflete na capacidade de projecdo de fluxos de caixa e rendibilidades. A politica de

gestdo dos riscos financeiros do Grupo, subjacente a uma perspetiva de continuidade das

operagdes no longo prazo, procura minimizar eventuais efeitos adversos decorrentes

dessas incertezas.

i)

Risco de taxa de cdmbio

O Grupo transaciona titulos expressos em diversas moedas, estando assim exposta ao

risco de taxa de cAmbio.

A politica de gestdo de risco de taxa de cdmbio procura minimizar a volatilidade dos
investimentos e operagBes expressos em moeda externa, contribuindo para uma

menor sensibilidade dos resultados do Grupo a flutuacdes cambiais.

A exposi¢do do Grupo ao risco de taxa de cambio advém, maioritariamente, do facto de
parte da faturacdo ser efetuada em moeda estrangeira (USD), a qual regularmente (em

fungdo do momento da faturacdo) é transformada em Euros.

Face a reduzida dimensdo dos saldos e transacdes em moeda estrangeira ndo foram

efetuadas andlises de sensibilidade as variages da taxa de cdmbio.

Risco de liquidez

O risco de liquidez é definido como a probabilidade de ocorréncia de impactos
negativos nos resultados ou no capital, decorrentes da incapacidade da instituicdo
dispor de fundos liquidos para cumprir as suas obrigacdes financeiras, a medida que as

mesmas se vencem.

A existéncia de liquidez no Grupo implica que sejam definidos pardmetros de atuacdo
na funcdo de gestdo dessa mesma liquidez que permitam maximizar o retorno obtido e
minimizar os custos de oportunidade associados a detengdo dessa mesma liquidez, de

uma forma segura e eficiente.
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A gestdo de risco de liquidez tem um triplo objetivo: (i) Liquidez, isto &, garantir o acesso
permanente e da forma mais eficiente a fundos suficientes para fazer face aos
pagamentos correntes nas respetivas datas de vencimento, bem como a eventuais
solicitagBes de fundos nos prazos definidos para tal, ainda que ndo previstos; (ii)
Seguranca, ou seja, minimizar a probabilidade de incumprimento no reembolso de
qualquer aplicagdo de fundos; e (iii) Eficiéncia financeira, isto &, garantir que o Grupo
maximiza o valor / minimiza o custo de oportunidade da detenc¢do de liquidez

excedentdria no curto prazo.

A maturidade das aplica¢des a realizar devera coincidir com os pagamentos previstos
(ou ser suficientemente liquida, no caso de investimentos em ativos, para permitir
liquidagGes urgentes e ndo programadas), incluindo uma margem para cobrir eventuais
erros de previsdo. A margem de erro necesséria dependera do grau de confianga na
previsdo de tesouraria e serd determinado pelo negdcio. A fiabilidade das previsdes de
tesouraria é uma varidvel determinante para calcular os montantes e prazos das

operacdes de tomada de fundos/aplica¢gBes no mercado.

Risco de crédito
O risco de crédito resulta maioritariamente dos créditos sobre os seus clientes

relacionados com a atividade operacional do Grupo.

Rédito e especializacdo de exercicios

O rédito é reconhecido como segue:

na atividade de corretagem, o Grupo reconhece o rédito no momento da efetivagdo das

transac¢des intermediadas;

na atividade de gestdo de patrimdnios, o Grupo reconhece o rédito das comissdes

varidveis e fixas mensalmente, apesar de o seu célculo ser efetuado de acordo com a

rentabilidade anual das carteiras e com o capital médio ponderado, sendo ajustado em

conformidade com os valores anuais das mesmas.

As restantes receitas e despesas sdo reconhecidas de acordo com o principio da

especializacdo de exercicios pelo qual as receitas e despesas sdo reconhecidas a medida

28




Goldan Actives — SGPS, S.A
Relatério & Contas 2017
consolidadas

em que sdo geradas, independentemente do momento em que sdo recebidas ou pagas.
Assim, 0s custos e proveitos sdo registados a medida que sdo gerados, independentemente

do momento do seu pagamento ou recebimento.

Os custos e proveitos cujo valor real ndo seja conhecido sdo estimados com base na melhor

avaliacdo dos Conselhos de Administracdo das empresas do grupo.

Ativos e passivos contingentes

Os passivos contingentes sdo definidos pelo Grupo como (i) obrigacdes possiveis que
surjam de acontecimentos passados e cuja existéncia somente serd confirmada pela
ocorréncia, ou ndo, de um ou mais acontecimentos futuros incertos ndo totalmente sob o
controlo das empresas ou (ii) obrigacdes presentes que surjam de acontecimentos
passados mas que ndo sdo reconhecidas porque ndo é provavel que um fluxo de recursos
que afete beneficios econdmicos seja necessario para liquidar a obrigagdo ou a quantia da

obrigacdo ndo pode ser mensurada com suficiente fiabilidade.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras
consolidadas do Grupo, sendo os mesmos objeto de divulgacdo, a menos que a
possibilidade de uma saida de fundos afetando beneficios econdmicos futuros seja remota,

caso este em que ndo sdo sequer objeto de divulgacdo.

Os ativos contingentes sdo possiveis ativos que surgem de acontecimentos passados e cuja
existéncia somente serd confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou mais eventos

futuros incertos ndo totalmente sob o controlo do Grupo.
Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras consolidadas
do Grupo mas unicamente objeto de divulgacdo quando é provével a existéncia de um

beneficio econdmico futuro.

Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos apds a data do balango que proporcionem provas ou informacdes

adicionais sobre condiges que existiam a data do balango (“adjusting events”) sdo
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refletidos nas demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo. Os eventos apds a data
do balanco que sejam indicativos de condi¢des que surgiram apds a data do balango (“non
adjusting events”), quando materiais, sdo divulgados no anexo as demonstra¢des

financeiras consolidadas.

2. PERIMETRO DE CONSOLIDACAO

As empresas inclufdas na consolidagdo pelo método integral, respetivas sedes, percentagem efetiva

de detencdo do capital e atividade desenvolvida em 31 de dezembro de 2017 e 2016, sdo as seguintes:

Percentagem efetiva

Denominagdo social Sede . Atividade
de capital
Golden Actives —S.G.P.S., S.A. Porto Empresa-mde Sociedade gestora de participagdes sociais
Golden Broker — Sociedade Corretora, S.A. Porto 100% Sociedade corretora
3. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO
Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica tem a seguinte composi¢do:
2017 2016
Disponibilidades de Terceiros:
- em institui¢des de crédito no pais 11.903.045 23.911.241
- em instituicdes de crédito no estrangeiro 9.555.087 6.518.012

21.458.132 30.429.254
Disponibilidades da Sociedade:

- em institui¢des de crédito no pais 391.589 354.990
- em institui¢des de crédito no estrangeiro 0 0

391.589 354.990
Disponibilidades em QOutras Instituigdes de Crédito 21.849.721 30.784.243

As disponibilidades de terceiros (clientes) registadas no balango da Sociedade ndo Ihes conferem o
direito a qualquer remuneragdo. Em 31 de dezembro de 2017, do total de disponibilidades de terceiros
o montante de 9.656.726 Euros (21.874.024 Euros em 2016) refere-se a depdsitos a ordem expressos

em ddlares (USD) estando a maior parte do remanescente expresso em Euros.
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APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO l@n

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica era composta por as seguintes aplica¢des junto de

outras instituicdes de crédito:

2017 2016

AplicagBes em instituicBes de crédito no pafs:
- Depésitos a prazo 590.000 950.000

INVESTIMENTOS

Os investimentos em filiais excluidas da consolidacdo, associadas e empreendimentos conjuntos a 31

de dezembro de 2017, sdo os seguintes:

) " Valor de NUmero de Valor Percentagem ) )
Designagao balango Sede acdes nominal  efetiva de capital Capital Social
SGF,S.G.P.S, S.A. 261.235  Lishoa 52.247 5 14,5131% 360.000
ATIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA
Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica tem a seguinte composicdo:
2017 2016
Instrumentos de divida:
- ObrigagOes de emissGes plblicas nacionais — taxa fixa 28.139 27.050
28.139 27.050
Instrumentos de capital: |
- Titulos ndo cotados de emissores nacionais 96.250 96.250 1
- PrestagBes suplementares 6.250 6.250
102.500 102.500
130.639 129.550
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Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, as obrigacBes detidas podem ser detalhadas como se segue:

Valor Cotagio  Valor de Balango Valor de Balango ~ Custo de

Titul tidad
futos Quantidade  inal 31122017  31.12.2017 31122016 aquisicio

Obrigagdes do Tesouro —OT's 3,85% 04 2021 25.000 1,00€ 112,6% 28.139 27.050 26.963
28.139 27.050

Em 31 de dezembro de 2017, as obriga¢Bes encontravam-se registadas ao seu justo valor com base

na cotacdo naquela data fornecida pela Bloomberg Finance L.P..

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, as Obriga¢es do Tesouro estavam dadas em garantia para
cobertura de responsabilidades potenciais no dmbito do Sistema de Indemnizagdo de Investidores

(Nota 24).

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os ativos financeiros disponiveis para venda — “Instrumentos de
Capital” correspondem a uma participagdo de 5% no capital social da Golden Assets — Sociedade
Gestora de Patrimdnios, S.A. no valor de 102.500 Euros, dos quais 6.250 Euros se referem a prestagdes

suplementares.

Conforme a politica definida na Nota 1.2 b) i.2), este investimento encontra-se registado ao seu custo
de aquisi¢o, sendo entendimento do Conselho de Administracdo que 0 mesmo ndo excede o seu
valor estimado de realizagdo. Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a principal informagdo financeira

relativa a este investimento é como segue:

Capital Resultado Total de

Ativo Préprio liquido proveitos
2017 2.306.260 1.885.309 17.140  3.443.296
2016 2.419.082 1.865.229 6.126  4.337.597
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Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o movimento ocorrido nas rubricas

“Ativos tangiveis” e “Ativos intangiveis”, bem como nas respetivas amortiza¢cBes e perdas de

imparidade acumuladas, foi o seguinte:

2017
Ativo bruto
Rubricas Saldo inicial Aumentos Alienagdes Transferéncias Saldo Final
e abates
Ativos Intangiveis:
Sistemas de tratamento automatico de dados 106.202 - - 106.202
106.202 - - 106.202
Ativos tangiveis:
Obras em imdveis arrendados 294.633 - - 294.633
Mobilidrio e equipamento 35.597 - - 35.597
Equipamento informatico 156.282 5.176 - 161.458
Equipamento de Transmissdo 31.330 - - 31.330
Equipamento de seguranga 1.865 - - 1.865
Equipamento de ambiente 5.549 - - 5.549
Patrimonio Artistico 192 - - 192
525.449 5.176 - 530.625
631.651 5.176 - 636.827
2017
AmortizagOes e perdas de imparidade
Rubricas Saldo inicial Reforgos Alienagdes Transferéncias Saldo Final
e abates
Ativos Intangiveis:
Sistemas de tratamento automatico de dados 105.833 369 - 106.202
105.833 369 - 106.202
Ativos tangiveis:
Obras em imoéveis arrendados 218.513 21.118 - 239.632
Mobilidrio e equipamento 33.952 438 - 34.390
Equipamento informatico 153.563 3.789 - 157.352
Equipamento de Transmissdo 30.741 - - 30.741
Equipamento de seguranga 1.865 - - 3.332
Equipamento de ambiente 2.594 739 - 1.865
441.227 26.084 - 467.311
547.060 26.453 - 573.513
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2016
Ativo bruto
Rubricas Saldo inicial Aumentos Alienagdes Transferéncias Saldo Final
e abates
Ativos Intangiveis: |
Sistemas de tratamento automatico de dados 106.202 - - - 106.202 '
106.202 - - - 106.202 '
Ativos tangiveis:
Obras em imdveis arrendados 294.633 - - - 294.633
Mobilidrio e equipamento 33.457 2.141 - - 35.597
Equipamento informatico 153.369 2.913 - - 156.282
Equipamento de Transmissdo 31.330 - - - 31.330
Equipamento de seguranga 1.865 - - - 1.865
Equipamento de ambiente 1.855 3.695 - - 5.549
Patriménio Artistico 192 - - - 192
516.701 8.748 - - 525.449
622.903 8.748 - - 631.651
2016

Amortizagdes e perdas de imparidade

» A ) " Transferéncias ‘
Rubricas Saldo inicial Reforgos Alienagdes Saldo Final
e abates

Ativos Intangiveis:
Sistemas de tratamento automatico de dados 105.089 743 - - 105.833

105.089 743 - - 105.833

Ativos tangiveis:

Obras em iméveis arrendados 197.396 21.118 - - 218.513
Mobilidrio e equipamento 33.352 600 - - 33.952
Equipamento informético 148.737 4.826 - - 153.563
Equipamento de Transmissdo 30.741 - - - 30.741
Equipamento de seguranga 1.865 - - - 1.865
Equipamento de ambiente 1.854 739 - - 2.594

413.945 27.282 - - 441.227

519.034 28.025 - - 547.060

8. ATIVOS E PASSIVOS POR IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

O Grupo encontra-se abrangido pelo Regime Especial de Tributagdo de Grupos de Sociedades

(sociedade dominante).
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Nos exercicios de 2017 e 2016, a Sociedade e sua filial encontravam-se sujeitas a tributagdo em sede
de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e correspondente derrama, e a taxa de

imposto agregada foi de 22,5%.

Nos termos da legislagdo em vigor os prejuizos fiscais sdo reportaveis durante um periodo de cinco

anos apds a sua ocorréncia e suscetiveis de dedugdo a lucros fiscais gerados durante esse periodo.

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaracdes fiscais estdo sujeitas a revisdo e corre¢do por
parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranga Social)
e, deste modo, as declara¢des fiscais da Sociedade e da sua filial dos anos de 2014 a 2017 poderdo vir

ainda a ser sujeitas a revisdo.

A Administracdo das Sociedades entende que as eventuais corre¢es resultantes de
revisdes/inspec¢bes por parte das autoridades fiscais aquelas declaragdes de impostos ndo terdo um

efeito significativo nas demonstracdes financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2017 e 2016.

Nos termos do artigo 882 do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas a
Sociedade encontra-se sujeita, adicionalmente, a tributa¢do auténoma sobre um conjunto de

encargos as taxas previstas no artigo mencionado.

A reconciliagdo entre a taxa nominal e a taxa efetiva de imposto verificada nos exercicios de 2017 e

2016 pode ser demonstrada como segue:

2017 2016

Taxa Imposto Taxa Imposto

Resultados antes de impostos 17.202 (43.522)
Imposto apurado com base na taxa nominal 10,84% 1.864 -6,45% 2.809
Tributacdo auténoma 8.425 7.321
QOutros (Derrama) 444 669
Imposto apurado com base na taxa efetiva 62,39% 10.733 24,81% (10.799)

Do qual:

Imposto corrente 10.733 (10.799)
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9. OUTROS ATIVOS E OUTROS PASSIVOS

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a rubrica “Outros ativos” pode ser detalhada como segue:

2017 2016
Devedores diversos:
- Devedores por opera¢des em derivados — conta margem 2.187.306 2.297.330
Rendimentos a receber 16.415 7.780
Despesas com encargos diferidos:
- Rendas 8.000 14.000
- Qutros : 8.609 8.492
16.609 22.492
Contas a regularizar 20.809 21.392
Outros devedores 13.333 20.825
Outros ativos — Setor Publico Administrativo:
- Imposto sobre o valor acrescentado a recuperar 46.154 35.847
- FCT — Fundo de Compensacgdo do Trabalho 3.021 1.980
- Outros 309 430
49.484 38.257
2.303.957 2.408.076
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Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a rubrica “Outros passivos” pode ser detalhada como segue:

2017 2016
Fornecedores e outros credores:
Credores por opera¢des em derivados — conta margem 2.187.306 2.297.330
- Credores por operagdes sobre valores mobiliarios 21.153.094 30.246.885
- Fornecedores 77.931 74.371

23.418.331 32.618.586

Encargos a pagar:

Comissdes 47.673 16.999
Remunerac¢des 71.938 75.921
Outros custos administrativos 17.005 14.514

134.463 107.434

Qutros passivos — Setor Publico Administrativo:

Imposto sobre o rendimento das Pessoas Singulares

Retencdo na fonte 23.452 16.283
Contribui¢Bes para a Seguranca Social 13.389 12.187
36.841 28.470

23.591.787 32.754.490

As rubricas “Devedores por opera¢des em derivados — Conta margem” e “Credores por operagdes em
derivados — Conta margem” respeitam aos depositos obrigatorios de margem efetuados pelo Grupo,
relativamente a operagdes sobre derivados ordenadas pelos seus clientes. Adicionalmente, o Grupo
exige dos respetivos clientes a constituicdo de depdsitos de margem obrigatdrios de igual montante.

Estes montantes ndo tém maturidade definida.

A rubrica do passivo “Credores por operacdes sobre valores mobilidrios” corresponde aos saldos a
pagar pelo Grupo aos seus clientes, relativamente aos fundos que estes colocam na mesma e que
ainda ndo foram utilizados na realizagdo de operacgdes sobre valores mobilidrios (altura em que serdo

convertidos em titulos e registados apenas em rubricas extrapatrimoniais).
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OUTROS PASSIVOS SUBORDINADQOS

0O saldo da rubrica “Outros passivos subordinados” em 31 de dezembro de 2017 e 2016 refere-se a
empréstimos subordinados no montante de 160.000 Euros, obtidos junto dos acionistas da Sociedade,

0s quais ndo vencem juros, tendo sido celebrados por prazo indeterminado.

CAPITAL

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o capital da Sociedade estava representado por 100.000 a¢des

nominativas, com o valor nominal de cinco Euros cada, integralmente subscrito e realizado.

OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o saldo desta rubrica refere-se a prestacdes suplementares
realizadas pelos acionistas da Sociedade, no montante de 5.000 Euros. As prestagdes suplementares
ndo vencem juros e s6 poderdo ser restituidas aos acionistas se o total do capital préprio da Sociedade

ndo for inferior ao somatdrio do capital e reserva legal.

MOVIMENTOS NO CAPITAL PROPRIO

O movimento verificado no exercicio nas rubricas de capital prdprio é evidenciado na demonstragdo

de alteragdes do capital proprio.

Alegislagdo vigente para o setor bancario, aplicdvel a Sociedade Golden Broker —Sociedade Corretora,
S.A., determina que a reserva legal seja anualmente reforcada em, pelo menos, 10% do lucro liquido
anual, até a concorréncia do capital. Relativamente a Sociedade Golden Actives — SGPS, S.A. a
legislacdo comercial vigente determina que a reserva legal seja anualmente refor¢ada em, pelo menos,
5% do lucro liquido anual, até atingir 20% do capital. A reserva legal s6 pode ser utilizada para

aumentar o capital ou para absorver prejuizos acumulados.
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A variagdo registada na rubrica “Reserva de reavaliagdo de justo valor” no exercicio findo em 31 de

dezembro de 2017 diz respeito a valorizagdo ao justo valor dos ativos financeiros disponiveis para

venda (Nota 6).

O valor registado na rubrica “Outras reservas e resultados transitados” inclui 49.896 Euros relativos a

diferenga entre o custo de aquisigdo e o valor liquido dos ativos e passivos da filial Golden Broker a

data da aquisicdo (Nota 1.2 a)).

14. JUROS E RENDIMENTOS E JUROS E ENCARGOS SIMILARES

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, estas rubricas tém a seguinte composicdo:

2017 2016
Juros e rendimentos similares:
Depdsitos a ordem e a prazo 273.685 179.359
Juros de operagdes em instituictes de crédito 4.557 11.655
Outros juros e rendimentos similares 963 1.142
279.204 192.156
QOutros juros e encargos similares (7.811) (6.968)
15. RENDIMENTOS DE SERVICOS E COMISSOES
Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, estas rubricas tém a seguinte composicdo:
2017 2016
Atividades de corretagem:
Depdsitos a ordem e a prazo 575.061 491.804
Juros de operagdes em instituicdes de crédito 1.162.196 1.352.101
Outros juros e rendimentos similares 4.189 3.000
1.741.446 1.846.905
Atividades de gestdo de ativos:
Comissdes de gestdo 36.413 6.770
Depdsito/Guarda de valores 23.913 30.125
ComissGes de performance 37.155 36.236
ComissBes de consultoria . (5.000) -
92.481 73.131
1.833.927 1.920.035
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16. ENCARGOS COM SERVICOS E COMISSOES

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 esta rubrica tem a seguinte composi¢ado:

2017 2016
Atividades de corretagem:
Comissdes de corretagem (102.593) (121.817)
Atividades de gestdo de ativos: .
ComissOes de-gestdo (638.875) (709.013)
Servicos bancdrios (39.018) (30.276)
(780.485) (861.106)

17. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica tem a seguinte composigdo:

2017 2016
IVA suportado (31.986) (33.484)
ContribuicBes para o sistema de indemnizacdes (3.000) (1.500)
Qutros custos (31.399) (125.898)

(66.385) (160.882)
Outros ganhos e rendimentos 9.644 33.974
Qutros resultados de exploracdo (56.741) (126.908)

18. CUSTOS COM O PESSOAL

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica tem a seguinte composi¢do:

2017 2016
Remuneracdes dos 6rgdos de gestdo (Nota 19) (175.700) (141.700)
Remuneracdes dos colaboradores (350.444) (317.060)
Encargos sociais obrigatérios (119.795) (115.157)
(645.938) (573.918)
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O quadro de pessoal do Grupo, em 31 de dezembro de 2017 e 2016, pode ser resumido como segue: l/ﬁ/

2017 2016
Administradores executivos 3 3
Pessoal técnico 13 12
Pessoal administrativo 1 2
17 17

19. REMUNERACOES E OUTROS ENCARGOS ATRIBU[DOS AOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

Nos exercicios de 2017 e 2016, as remuneracdes e outros encargos correntes atribuidos ao Conselho

de Administragdo ascenderam a 175.700 Euros e 141.700 Euros, respetivamente (Nota 18).

As remuneragdes atribuidas aos membros do Conselho de Administracdo durante os exercicios findos

em 31 de dezembro de 2017 e 2016 podem ser discriminadas como segue:

2017 2016
Antdnio José Nunes da Silva 52.500 52.500
Jodo Carlos de Magalh3des Correia de Matos 67.200 41.300
Sérgio Ferreira da Silva 56.000 47.900

175.700 141.700

O Fiscal Unico da Sociedade é a PKF & Associados, SROC, Lda. e auferiu, durante o exercicio findo em
31 de dezembro de 2017, uma remuneragdo de 8.000 Euros relativa a servigos de revis3o legal de

contas.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, n3o existiam adiantamentos ou créditos concedidos a membros

dos 6rgdos sociais nem compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.
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20. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

2017 2016
Servicos especializados 258.182 275.390
Rendas e alugueres 153.697 151.433
DeslocagBes e estadas 122.289 81.089
Comunicac8es e despesas 10.042 13.263
Rendas de locagdo operacional 4.961 12.160
Publicidade 1.974 240
Outros 28.328 24.274

579.475 557.850

21. ENTIDADES RELACIONADAS

Os principais saldos mantidos com outras empresas do grupo Golden Actives e outras entidades

relacionadas, em 31 de dezembro de 2017 e 2016 eram os seguintes:

2017 2016

Qutros passivos (credores por operacdes sobre valores

mobilidrios):

- Golden Assets — Sociedade Gestora de Patrimonios, S.A. 13.992.366
(contas extrapatrimoniais)

51.033.108

13.992.366 51.033.108

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2017 e 2016, as transagdes realizadas com outras

empresas do Grupo Golden e empresas relacionadas detidas por acionistas comuns foram como segue:

31.12.2017
Golden Rigorosa UPF Vasco Golden

Solid Assets Assets Condigdo Vintageburgo Finance Freitas Actives GLD IMF
Rendas e alugueres (Nota 19) (146.500)
Custos com cedéncia de pessoal (36.000)
Juros suportados (Nota 8) (918)
Comissdes suportadas (31) (392.333) (22.912) (7.528)
Servigos especializados (60.000) (14.400)
Comissdes recebidas 242.785
Rendimentos relativos a cedéncia de pessoal 6.000
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31.12.2016
Golden
Solid Golden R\gor'oia Corporate ~ Vintageburgo  UP Finance Vafco NN ) Golfien 6D IMF
Assets Assets Condigdo  Consultores, Freitas Consulting Actives
Lda

Rendas e alugueres (Nota 1) (150.000)
Custos com cedéncia de pessoal - (36.000) -
Juros suportados - - - - (1.060)
Comissdes suportadas (441.414) (2.441) (33.695) - (2.167)
Servigos especializados - - - - - (60.000) (14.400)
Comissdes recebidas - 275.637 - -
Rendimentos relativos a cedéncia
de pessoal 6.000

22. RESULTADOS POR ACAO

Os resultados por a¢do dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016 foram calculados em

fungdo dos seguintes montantes:

2017 2016
Resultado liquido do exercicio 6.740 (54.321)
NUmero médio ponderado de a¢Ges 100.000 100.000
Resultado por agdo:
Bésico 0,07 -0,54
Diluido 0,07 -0,54

23. APROVAGAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo e

autorizadas para emissdo em 13 de julho de 2018. A sua aprovacdo final estd ainda sujeita a

concordancia da Assembleia-geral de Acionistas.

24. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, estas rubricas tém a seguinte composigdo:

2017 2016
Compromissos perante terceiros:
- Resp. potencial para com o Sistema de Ind. aos Investidores 31.194 28.754
Responsabilidades por prestacdo de servicos:
- Depdsito e guarda de valores 201.832.097 69.175.845
- Valores administrados pela instituicdo 1.702.207 1.844.565
203.534.304 71.020.410
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Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o saldo da rubrica “Responsabilidade potencial para com o
Sistema de IndemnizagBes aos Investidores” corresponde ao compromisso irrevogavel que a Golden
Broker assumiu, por forca da lei aplicavel, de entregar aquele sistema, em caso de acionamento deste,
0s montantes necessarios para financiamento da sua quota-parte nas indemnizagdes que forem

devidas aos investidores.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, para garantir o eventual pagamento destas responsabilidades, a
Sociedade tinha dado em penhor a sua carteira de investimento em Obriga¢es do Tesouro cujo valor

de mercado em 31 de dezembro de 2017, ascende a 28.139 Euros (Nota 6).

Arubrica “Depdsito e guarda de valores” reflete o saldo dos titulos em custddia, de clientes, entregues

a guarda da Sociedade, os quais sdo depositados em diversas instituicdes bancarias.

Os ativos geridos, em 31 de dezembro de 2017 e dezembro de 2016 apresentam o seguinte detalhe:

2017 2016
AgBes 1.175.500 1.205.937
Outros 526.707 638.628

1.702.207 1.844.565

Estes ativos sdo valorizados de acordo com os critérios descritos na Nota 1.2 i).

Contabilista Certificado O Conselho de Administragdo
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

Opiniao

Auditamos as demonstragGes financeiras consolidadas anexas de Golden Actives — SGPS, S.A. (o Grupo),
que compreendem o balango consolidado em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um total de
25.208.596 de euros e um total de capital proprio de 1.456.808 euros, incluindo um resultado liquido de
6.470 euros, a demonstragdo consolidada dos resultados por naturezas, a demonstragdo consolidada do
rendimento integral, a demonstragdo consolidada das alteragdes no capital préprio e a demonstragdo
consolidada dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstragdes
financeiras consolidadas que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras consolidadas anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigdo financeira consolidada de Golden Actives —~ SGPS,
S.A. em 31 de dezembro de 2017 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa consolidados
relativos ao ano findo naquela data de acordo com, as normas de contabilidade ajustadas emitidas pelo
Banco de Portugal.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores-Oficiais de-Contas: As-nossas
responsabilidades nos termos dessas normas est3o descritas na seccdo Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstrages financeiras consolidadas abaixo. Somos independentes das entidades
que compdem o Grupo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo
de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstrag¢des financeiras consolidadas do ano corrente. Essas matérias
foram consideradas no contexto da auditoria das demonstrac¢des financeiras consolidadas como um
todo, e na formagdo da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Telefone: +351 213 182 720 | Email: ssa.sroc@pkf.pt | www.pkf.pt
PKF & Associados-SROC, Lda. | Edificio Atrium Saldanha | Praca Duque de Saldanha, 1-42Piso, Letras H e O | 1050-094 Lisboa,
Portugal | Contribuinte n.2504 046 683 | Capital Social €50 000 | Inscrita na OROC sob 0 n.2152 e na CMVM sob 0 n.220161462

A PKF & Associados - SROC, Lda. € membro da PKF International Limited, uma rede de sociedades legalmente independentes, e ndo aceita
quaisquer responsabilidades pelos atos ou omissdes de qualquer sociedade ou sociedades membro.
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Descrigdo dos riscos de distor¢do material mais
significativos identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgdo
material analisados

Rendimentos de Servigos e Comissoes

(Notas 1.2.h) e 15 do Anexo as demonstragdes financeiras)

Em 31 de dezembro de 2017 o valor dos
rendimentos por servicos e comissdes prestados a
clientes, durante o exercicio, ascendia 1.833.927
euros.

Esses rendimentos advém essencialmente, da
administracdo de bens de clientes e servigos de
consultoria prestados nesse ambito.

O reconhecimento e calculo desses rendimentos
assenta num sistema informatico especifico.

Dada a relevancia e modo de determinacdo desses
rendimentos consideramos este processo como
uma matéria relevante de auditoria.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram
entre outros:

- a andlise dos procedimentos de controlo
implementados pela Entidade mais relevantes;

- o recélculo, numa base de amostragem, dos
rendimentos reconhecidos relativos a alguns
clientes e em determinado periodo;

- a verificagdo, numa base de amostragem, do
recebimento dos rendimentos reconhecidos; e

- uma revisdo analitica da evolugdo dos
rendimentos e sua correlagdo com os valores de
clientes sob administragao.

Salvaguarda dos bens de clientes
(Notas 1.2.i) e 24 do Anexo as demonstragées financeiras)

Em 31 de dezembro de 2017 os valores de clientes
sob administragao da Entidade, ascendiam a
201.832.097 euros.

Dada a natureza da atividade da Entidade a
salvaguarda dos bens de clientes sob sua
administragdo reveste de especial importancia e
encontra-se sujeita a diversas obrigacdes legais e
contratuais.

Dada a sua relevancia entendemos ser uma matéria
relevante de auditoria.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram
entre outros:

- a analise dos procedimentos de controlo
implementados pela Entidade mais relevantes;

- a conciliagdo das informagdes prestadas por as
entidades externas e as demonstragdes financeiras;
e

- a conciliagdo das rubricas de clientes e depdsitos a
ordem afetos a clientes.

Responsabilidades do 6rgio de gestdo pelas demonstracgdes financeiras consolidadas

O drgdo de gestdo é responsavel pela:

elaboragdo do relatdrio de gestdo nos termos lega
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preparacio de demonstrag¢des financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posi¢do financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Grupo de acordo
com as normas de contabilidade ajustadas emitidas pelo Banco de Portugal;

is e regulamentares aplicdveis;




- criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagdo de
demonstragdes financeiras isentas de distor¢3o material devido a fraude ou erro;

- adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

- avaliagdo da capacidade do Grupo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicédvel, as
matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade das atividades.

O drgédo de fiscalizagdo é responsével pela supervisio do processo de preparagdo e divulgacdo da
informagdo financeira do Grupo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras consolidadas

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoével sobre se as demonstragdes financeiras
consolidadas como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatdrio onde conste a nossa opinido. Seguranca razodvel é um nivel elevado de seguran¢a mas nao é
uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distorgdo
material quando exista. As distor¢des podem ter origem em fraude ou erro e s30 consideradas materiais
se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decises econdmicas
dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

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

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

- obtemos uma compreens3o do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para
expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno do Grupo;

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgio de gestdo;

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgio de gestdo, do pressuposto da continuidade e,

com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com

- acontecimentos ou condigBes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do
Grupo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a ateng&o no nosso relatdrio para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgacdes n3o sejam adequadas, modificar a nossa
opinido. As nossas conclusBes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatdrio. Porém, acontecimentos ou condi¢des futuras podem levar a que o Grupo descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetido global das demonstrag@es financeiras consolidadas,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacdes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagao apropriada;

- obtemos prova de auditoria suficiente e apropriada relativa 3 informagdo financeira das entidades ou !
atividades dentro do Grupo para expressar uma opinido sobre as demonstragdes financeiras |
consolidadas. Somos responsaveis pela orientagio, supervisio e desempenho da auditoria do Grupo
€ somos os responsaveis finais pela nossa opinido de auditoria;
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- comunicamos com os encarregados da governagdo, incluindo o drgdo de fiscalizagdo, entre outros
assuntos, o ambito e o calendério planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o érgdo de fiscalizagdo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras
consolidadas do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas
matérias no nosso relatdrio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagdo publica;

- declaramos ao 6rgdo de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagéo constante do
relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras consolidadas.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao disposto na alinea e) do n.2 3 do artigo 451.2 do Cddigo das Sociedades
Comerciais, somos de parecer que o relatdrio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos
legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a informagdo nele constante é concordante com as
demonstrac¢des financeiras consolidadas auditadas e, tendo em conta o conhecimento e aprecia¢do
sobre o Grupo, ndo identificdmos incorre¢des materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.2 do Regulamento (UE) n.2 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.2 do Regulamento (UE) n.2 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte: :

- Fomos nomeados auditores de Golden Actives — SGPS, S.A. (a entidade-mde do Grupo) pela primeira
vez na assembleia geral de acionistas realizada em 19 de dezembro de 2016 para um mandato
compreendido entre 2016 e 2017.

- 0 érgdo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes financeiras. No planeamento e execugdo
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distor¢do material das demonstracdes
financeiras consolidadas devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos
qualquer distor¢do material nas demonstrag&es financeiras consolidadas devido a fraude.

- Declaramos que n3o prestdmos quaisquer servigos proibidos nos termos do n.2 8 do artigo 77.2 do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face
ao Grupo durante a realizagdo da auditoria.

Porto, 13 de julho de 2018

PKF & Associados, SROC, Lda.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por
José de Sousa Santos (ROC n.2 804 / CMVM n.2 20160434)
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Golden Actives — SGPS, S.A.
RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

1. No desempenho das fun¢des que nos estdo legalmente confiadas e de harmonia com o
mandato que nos foi atribuido, acompanhdmos a atividade da “Golden Actives — SGPS, S.A.” e
procedemos as verificagcBes que julgdmos convenientes relativas ao exercicio de 2017,
nomeadamente no que respeita a escrituracdo dos livros, registos contabilisticos e
documentagdo de suporte, tendo obtido sempre, quer da Administragdo quer dos servicos, os
esclarecimentos solicitados.

2. Acompanhdmos a atividade da Sociedade durante o exercicio, nomeadamente em
conformidade com o disposto no Cédigo das Sociedades Comerciais. No final do exercicio
examindmos os documentos de prestagdo de contas e o Relatério de Gestdo do Conselho de
Administragdo que se encontra elaborado em obediéncia aos requisitos legais e em
conformidade com os referidos documentos de prestagdo de contas, espelhando a situagio da
empresa e aludindo as operacGes de maior significado. Em consequéncia do exame efetuado,
emitimos nesta data a respetiva Certificacdo Legal das Contas, na modalidade de opinido sem
reservas e sem énfases,

3. Face ao exposto, e ndo tendo tomado conhecimento de violagdo da Lei e dos Estatutos, somos
do parecer que a Assembleia Geral Anual aprove:

a) O Relatdrio de Gestdo do Conselho de Administracdo, bem como as contas por este
apresentadas, relativas ao exercicio de 2017;

b) A proposta do Conselho de Administragdo quanto a aplicacdo dos resultados.

Porto, 13 de julho de 2018

[ -

PKF & Associados, SROC, Lda.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por
José de Sousa Santos (ROC n.2 804 / CMVM n.2 20160434)
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