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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

GOLDEN ACTIVES - SGPS, S.A.

INTRODUCAO

No cumprimento das disposi¢Oes legais e estatutirias, vem o Conselho de Administragio
apresentar o Relatério de Gestdo da actividade Consolidada da Golden Actives - SGPS, S.A.,

bem como, as respectivas Demonstrages Financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2008.

ENVOLVENTE MACROECONOMICA

Macroeconomia

O ano de 2008 foi marcado por uma tens#o inusitada no sistema financeiro mundial e conduziu a
intervengdes sem precedente por parte dos varios governos ¢ bancos centrais. Os mercados
financeiros tiveram o pior comportamento desde a grande depresséio, registando-se volatilidades
extremas e uma enorme fuga para a qualidade, consubstanciada na procura de obrigacdes

soberanas de paises desenvolvidos ou em liquidez imediata.

A crise financeira, que comegou com os empréstimos subprime em 2007, desenvolveu-sc ¢
agravou-se em 2008. O colapso do subprime alastrou-se a todo o mercado de crédito imobiliério,
resultando na ruina dos créditos titularizados e num aumento sem precedentes dos spreads de
crédito, O aumento das delinquéncias (e as falhas de pagamentos) acentuaram uma
desvalorizagiio drastica dos titulos e, consequentemente, uma série massiva de wrifedowns nas
institui¢bes financeiras que os detinham. O ciclo vicioso de queda, potenciado pelos writedowns
nos balancos dos bancos ¢ pela diminuigdo da liquidez nos mercados, teve um impacto

significativo em todo o sistema e contaminou a economia real.
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Com os mercados de créditos congelados, devido a crise financeira e de liquidez, os Estados
Soberanos levaram por diante um conjunto de acgdes, no sentido de minimizar o problema e

restabelecer a normalidade.

Enire as varias intervengdes destacamos:

- As agéncias governamentais Fannie & Freddie, responsdveis por grande parte do crédito
hipotecario, foram nacionalizadas a 08 de Setembro;

- Lehman e AIG: em 15 de Setembro, a Lefiman Brothers entregou o pedido de faléncia, apods
varias tentativas de salvamento falhadas e auséncia de suporte estatal. J4 no que diz respeito 2
AIG, o Tesouro considerou que o risco sistémico era demasiado grande para deixar cair a maior
seguradora americana;

- Cortes agressivos de taxas de juro, por parte dos principais bancos centrais, especialmente no
ultimo trimestre do ano, destinados a reanimar o mercado de crédito e a conter os danos de uma
recessdo inevitavel. A taxa de referéncia da FED estava em 4,25%, no final de 2007, e terminou
2008 a 0,25%. Por sua vez, a taxa de referéncia do BCE, estava em 4,00%, no final de 2007, e
2,5%, no final de 2008.

A recessdo econdomica € ja um facto incontornével. As tinicas incognitas que pairam no ar sfo: o
tempo que duraréd e quéo profunda serd. Conforme j4 foi repetido até 4 exaustdo, nas andlises das
vérias casas de investimento ¢ entidades oficiais, esta nfio é uma crise normal. Em retrospectiva,
se na primeira metade de 2008 muitos acreditavam na tese da descolagem que permitiria que os
paises emergentes sustentassem a procura global, os dados dos ultimos meses destruiram essa
tese. Neste momento, as estimativas ja apontamn para uma contracgio real do PIB mundial em
2009. A desalavancagem actualmente em curso pode muito bem nfo ter terminado, mas apenas
diminuido o seu ritmo destruidor. Os bancos mantém no balango “maus activos” e, enquanto tal
acontecer, nfio voltardo a expandir o crédito de forma significativa. Apesar das taxas

interbancarias terem vindo a descer, os spreads de crédito permanecem elevadissimos.

O ambiente econdémico favorece uma situagfio explosiva caracterizada por riscos de uma espiral
deflacionista e excessivo proteccionismo, agravando e potenciando a natureza reflexiva desta

crise, De facto, desconhecemos a amplitude dos danos colaterais provenientes do choque
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da confianga dos consumidores. Também nfio sabemos até que ponfo se pode estender a
desalavancagem dos bancos. Este desconhecimento despoletou propostas no sentido da
constituigdo de um “bad bank™, que abracasse todo o “lixo” que infecta os balangos das actuais
institui¢des financeiras. Adicionalmente, o facto de termos tantos estimulos por parte dos varios
governos reduz a capacidade de ajustamento ao ciclo econdémico e perturba a geracio de
expectativas ¢ as decisdes. Se as politicas publicas tiverem sucesso pela sua qualidade e
capacidade coordenativa, 0 2.° Semestre deste ano podera configurar alguma recuperacgio, caso
confrdrio a situagio piorard inexoravelmente. Tudo isto, configura um cenarioc de mega
intervengéo estatal, um pouco por todo o mundo, embora menos coordenada do gue nos querem
fazer querer e com um potencial explosivo a longo prazo. Por exemplo, uma inflagio

descontrolada e deficits publicos absurdamente clevados.

Mercado de Capitais

No segmento accionista todos os indices registaram perdas significativas em 2008. Nos EUA, o
S&P descen 38,49% ¢ o Nasdaql00 desceu 41,89%. Na Europa, o DAX desceu 40,37%, o IBEX
39,43% e o Psi20 51,29%. Os mercados emergentes também nfo escaparam 2 onda vendedora
(China -65% e Brasil -41%).

No segmento obrigacionista, nos EUA as obrigacSes do Estado americano a 10 anos cotavam
com um yield de 2,21% no final de 2008 versus 4,2% no final de 2007. Por sua vez, as
obrigac¢des do Estado alem#o a 10 anos cotavam com um yield 2,94% no final de 2008 versus
4,33% no final de 2007. A queda brutal dos yields, valorizou a unica classe de activos com boa

performance este ano: as obrigagtes soberanas de paises desenvolvidos.

As “commodities” registaram perdas considerdveis, mesmo depois de um 1.° Semestre em forte
tendéncia de alta. O indice compésito das matérias-primas (Goldman Sachs Commodity Index)
caiu 42,81% em 2008, com destaque para o petréleo que depois de ter atingido um maximo

histérico (perto de 150}, fechou o ano abaixo dos 40 délares, com uma perda de 50% em 2008,

No mercado cambial, assistiu-se a um colapse monumental dos carry-trades (estratégia de
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em divisas de juro baixo). Esse facto transformou o iene no grande destaque deste ano. A divisa

nipénica ganhou 18,83% ao dblar, 22,28% ao euro e 40,23% (!) face a libra.

ACTIVIDADE

A Sociedade manteve as participagGes que detinha nas sociedades financeiras, a saber: a Golden
Assets — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A. (5% do capital social) € a Golden Broker —

Sociedade Corretora, S.A. (100% do capital social).

No que toca a actividade da Golden Broker — Sociedade Corretora, S.A. (doravante, GOLDEN
BROKER), cumpre dar nota do seguinte:

Durante o ano de 2008, a GOLDEN BROKER focalizou-se na consolidagfo da sua posicdo no
mercado, afravés da prossecugdo da politica de abertura de Agéncias, as quais, no inicio de 2009

passaram a abranger a quase totalidade do territério de Portugal Continental.

No ano de 2008, a componente de custos traduziu um comportamento adequado, repercutindo-

se, mais uma vez, positivamente no desempenho econdmico da GOLDEN BROKER nessec

exercicio.

A actividade da GOLDEN BROKER desenvolveu-se durante o ano de 2008 de forma bastante
positiva, com as comissdes cobradas a registarem um incremento de 84% e o produto bancario
de 96%. Como consequéncia, a GOLDEN BROKER, obteve um Resultado Liquido positivo de
599.003 €, atingindo um resultado por acgdo, em 2008, de 8,56 € comparativamente aos 0,42 €

do ano anterior,

Quanto aos servigos prestados, em especial na gestio de carteiras, no segundo trimestre de 2008,
foi desenhada e implementada uma estratégia de investimento, denominada Estrafégia de
Investimento Multimanager, que ¢ uma estratégia de investimento multi-instrumento e mulii-

gestor.
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No que toca ac Compliance, continuou a politica de desenvolvimento ¢ implementagdo de novos
sistemas e procedimentos de controlo da actividade levada a cabo pela Sociedade (descritos no
Manual de Procedimentos para o efeito elaborado, e objecto de actualizacfio, com vista a dar
cumprimento as novas exigéncias legais e regulamentares; foi, igualmente, alvo de actualizagio

o respectivo Regulamento Interno).

Mantendo a opgio que tem vindo a ser adoptada, e tendo em vista sedimentar o conhecimento
acerca do modo como a GOLDEN BROKER se organiza, as regras que regem a sua actividade
e, bem assim, os servigos prestados foi organizada uma sess@o de formagdo interna destinada a

todos os colaboradores da Sociedade.

Foi dada sequéncia ao projecto de expansfio tendente a reforgar a capacidade de angariagio da
Sociedade, consubstanciado: na abertura de cinco novas Agéncias da GOLDEN BROKER,
situadas em Braga, Pagos de Ferreira, Aveiro, Almancil (Agéncia Comercial), Albufeira
(Agéncia Comercial) ¢, j& em 2009, Coimbra ¢ Caldas da Rainha; depois deste processo a

GOLDEN BROKER tem, actualmente, 12 Agéncias abertas ao ptiblico.

Ainda durante o ano de 2008, cumpre dar nota do aumento do peso dos clientes
profissionais/institucionais no volume de negociacdo efectuado através da GOLDEN BROKER,
do inicio da disponibilizagdo da negociagio de warrants autdbnomos aos clientes e, bem assim,

dos ajustamentos que foram introduzidos no Precério dos servigos prestados.

Como consequéncia do acima exposto, os resultados liquidos consolidados foram positivos no

montante de 595.533 €.

PERSPECTIVAS

Prevé-se que durante o ano de 2009, os resultados consolidados do Grupo continuem a ser
positivos — fruto da actividade ¢ resultados das Sociedades participadas, em especial da

GOLDEN BROKER.
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Todos os esforgos no ano de 2009 continuarfio a ser desenvolvidos no sentido de se reforgar a

visibilidade da GOLDEN BROKER no mercado em que opera, nomeadamente, através da:

e Reforco da presenca internacional da Corretora.

e Alargamento da base de Clientes decorrendo das premissas acima expostas, do aumento
do leque de instrumentos financeiros disponibilizados (nomeadamente, op¢des de
mercado regulamentado) do reforgo das plataformas de negociagfio, do reforgo dos

servigos de investimento prestados e, ainda, da crescente capacidade de captagio de

Clientes,

Ao mesmo tempo, e com o propodsito de reforcar o nivel qualitativo dos servigos prestados,
antevé-se um reforgo dos procedimentos de compliance. A qualidade de servigos serd ainda

beneficiada pela aposta que se mantera na formagfo de todos os colaboradores da Sociedade,

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:

As instituigdes financeiras que nos apoiaram,

Ao Fiscal Unico pelo apoio manifestado e interesse demonstrado,

Ao Banco de Portugal pelos esclarecimentos recebidos.

Porto, 06 de Margo de 2009
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O Conselho de Administracéo

ek

Fernando Jorge de Sousa Cruz Pereira

Presidente
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Alfredo Manuel Pinto Menezes
Vogal
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Antoénio Pedro Marques Gongalves de Jesus Azevedo
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ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

1. Em cumprimento do estabelecido no Art. 447° do Cddigo das Sociedades Comerciais,
declara-se que os membros dos 6rgios de Administragéio saio titulares das seguintes acgdes da

Sociedade € que ndo efectuaram qualquer transaccéio durante o exercicio de 2008:

N°ACCOES| AUMENTOS |ALIENACOES| N.° ACCOES
31-12-2007  |Aumento|Aquisi¢des 31-12-2008
Capital
Fernando Jorge de Sousa Cruz Pereira 56.000 0 o 0 56.000
Alfredo Manuel Pinto Menezes 2.000 0 0 0 2.000

Os Orghios de Fiscalizagdo ndo sdo titulares de quaisquer acgdes da Sociedade.

2. Para efeitos e nos termos do disposto no mamero quatro do Art. 448° do Cédigo das Sociedade

Comerciais, a data de encerramento do exercicio de 2008, € a seguinte a posi¢do accionista:

ACCIONISTA N.* ACCOES % PARTICIPACAO
Fernando Jorge de Sousa Cruz Pereira 56.000 56,00%
Joaquim Pedro Almeida da Costa 12.000 12,00%
Helena Isabel Pinto Lopes Morais Coelho 10.000 10,00%
Vasco Alexandre Marques de Freitas 10.000 10,00%
Nuno da Silva Vilaga de Treitas 10.000 10,00%
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GOLDEN ACTIVES - SOGIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

DEMONSTRACGES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS
PARA OS EXERCICIOS FINDDS EM 31 DE DEZEMBRQ DE 2008 E 2007
(Montantes expressos em Euros)

Notas 2008 2007
Juros e rendimentos similares 13 251.408 80.812
Juros e encargos similares 13 (2.666) (4.724)
Margem financeira 248.742 76.088
Rendimentos de servigos e comisstes 14e15 4.861.882 2.640.589
Encargos com servicos e comisstes 16 (3.193.559) (1.713.454)
Resultados de reavaliagdo cambial 36.325 1.792
Outros resultados de exploragéo 17 (111.609) {65.046}
Produto bancario 1.841.781 930.969
Custos com o pessoal 18e19 (399.036) (244.963)
Gastos gerais administrativos 20e 21 (615.060) (618.619)
Amortizagtes do exercicio 6 (39.297) (36.948)
Resultado antes de impostos 788.388 39.438
Impostos

Correntes 7 (192.855) (5.260)
Diferidos 7 - (10.109)
Resultade consolidado apds imposto 595.533 24.070

Resultado por acgdo
Basico 22 5,96 0,24
Diluido 22 5,96 0,24

As notas anexas fazem parle integrante da demonstragéo dos resultados para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008.
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GOLDEN ACTIVES - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007

{Montantes expressos em Euros)

2008 2007
Actividades Operacionais:
Juros, comissdes e rendimentos recebidos 5.109.500 2.721.451
Juros, comissdes e encargos similares pagos (3.196.224) (1.718.178)
Pagamentos ao pessoal (350.008) (211.9885)
Recebimentos/ (Pagamentos) de impostos scbre o rendimento (49.028) (38.238)
Reasuliados de reavaliag8o cambial 1.860 1.793
Qutros recebimentos e pagamentos de exploracio (694.426) (680.074)
Fluxo liquido proveniente dos proveitos e custos operacionais 821.674 74.769
Diminuigbes {aumentos) em:
Activos financeiros detidos para venda (514.498) (7.950)
Qutros activos {30.225) (77.773)
Fluxo liquide proveniente dos activos operacionais (544.723) (85.723)
Aumentos {diminuigbes) em:
Outros passivos 91.228 71.545
Fluxo liguido proveniente dos passivos operacicnais 91.228 71.545
Fluxos das actividades operacionais (1} 368.179 60.591
Actividades de Investimento:
Diminuigdes (aumentos) de activos intangiveis (6.834} (4.040})
Diminuighes (aumentos) de outros activos tangiveis {16.945) (19.549)
Fluxos das actividades de investimento (2) (23.779) (23.589)
Actividades de Financiamento:
Prestagbes suplementares 5.000 -
Fluxos das actividades de financiamento (3} 5.000 -
Variag8o de caixa e seus equivalentes (4} = (1) + (2) + (3} 349.400 37.002
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 417.539 380.637
Caixa e seus eguivalentes no final do exercicio 766.939 417,639

As notas anexas fazem parte integrante desta demonstragéo.
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GOLDEN ACTIVES — SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SQCIAIS, S.A.

ANEXO A DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008
(Montantes expressos em Eurcs)

2. DISCRIMINAGCAO DOS COMPONENTES DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

A discriminag&o de caixa e seus equivalentes, em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 e a reconciliagdo
entre o seu valor e o montante de disponibilidades constantes do balango consolidado naquela data,
apresenia-se da seguinte forma:

2008 2007
Numerdrio 1.000 1.000
Depdsitos bancarios imediatamente mobilizaveis da Socledade 265.939 66.539
Aplicagtes de curto prazo em insfituicdes de crédito 500.000 350.000
Caixa e seus equivalentes 766,939 417.639
Depésitos bancarios imediatamente mobilizéveis de terceiros 16.310.160 3.240.022
Aplicagdes de curto prazo em instituices de crédito de terceiros 1.186.049 150.000
Disponibilidades constantes do balango 18.263.148 3.807.561

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, os montantes de 16.310.160 Euros e 3.240.022 Euros,
respecitivamente, referem-se as “Disponibilidades de terceires” incluidas na rubrica “Disponibilidades em
outras institui¢des de crédito”, mas utilizadas pela Sociedade para realizagdo de operacies por conta
dos seus clientes {Nota 3 do anexc 4s demoanstragbes financeiras).

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, os montantes de 1.186.049 Euros e 150.000 Euros referem-se as
“Aplicagbes de terceiros” incluidas na rubrica “Aplicagdes em instituigbes de crédito”, mas utilizadas pela

Sociedade para realizacéoc de operagdes por conta dos seus clientes (Nota 4 do anexo as
demonstragdes financeiras).

z_/(L

O Conselho de Administragdo O Técnico Ofigial de Contas
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NOTA INTRODUTORIA

A Golden Actives — Sociedade Gestora de Participac@es Sociais, $.A. ("Sociedade” ou "Golden Actives"), foi
constituida através de escritura plblica celebrada em 25 de Outubro de 2006 tendo como objecto a gestao de
pariicipag@es em outras sociedades como forma indirecta de exercicio de actividades econémicas.

Durante o exercicio de 2006, a Sociedade adquiriu participagdes 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 Patriménios, S.A.. Consequentemente, em 31 de Dezembro de 2008 a Sociedade é a
empresa mie do Grupo Golden Actives ("Grupo”), o qual é constituido por si e pela Golden Broker — Scciedade
Corretora, S.A., sedeada no Porto, constituida em Abril de 2003, e que tem como actividades principais a
corretagem e a gestdo de patriménios. Esta sociedade, detida a 100% pela Golden Agctives, foi incluida na
consolidagdo pelo método de integracéo global.

BASES DE APRESENTACAQ

As demonstrages 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 “Infernafional Accounting Standards” f
“International Financial Reporting Standards” ("IAS / IFRS"), adoptadas pela Unido Europeia, conforme
estabelecido pelo Regulamento (CE) n.® 1606/2002 do Parlamento Europsu e do Conselho, de 19 de

Julho, transposto para o ordenamento nacional através do Aviso do Banco de Portugal n.® 1 / 2005, de 21
de Fevereiro.

Durante o exercicio de 2008, ndo ocomreram alteragdes de politicas contabilisticas face as apresentadas nas
demonstragbes financeiras em 31 de Dezembro de 2007.

PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparagéo das demonstragdes financeiras
consolidadas, foram as seguinfes:

1.1. Consolidacao de empresas filiais

A Sociedade detém uma participagéo financeira numa empresa filial. S8o consideradas empresas
filiais aquelas em que a Sociedade detém o controlo ou o poder para gerir as politicas financeiras e
operacionais da empresa.

As demonstragdes financeiras da empresa filial s30 consolidadas pelo método consolidagéo integral.
As transacgbes e os saldos significativos entre as empresas cujas demonstragtes financeiras séo
objecto de consolidagdo s&o eliminados no processo de consolidagio.

Quando necessario, sio efectuados ajustamentos as demonstragtes financeiras das empresas filiais
de modo a assegurar a sua consisténcia com as politicas contabilisticas adoptadas pelo Grupo.

Nas situagfes em que as participagdes financeiras numa empresa filial sejam adquiridas a uma outra
empresa detida pelos mesmos accionistas da Sociedade, estamos perante sociedades com controlo
comum, nfdo sendo obrigatéria a aplicagéo do IFRS 3 - "Concentragfes de actividades empresariais”.
Consequentemente, as diferengas de consolidagfo positivas correspondentes a diferenga entre o
custo de aquisi¢do (incluindo despesas) e o valor liguido dos activos e passivos da empresa fillal na
data de aguisigio, sdo registadas na rubrica “Oulras reservas e resultados transilados” a deduzir ao
valor dos capitais préprios, ndo procedendo a qualquer imputagéo do justo valor acs activos,
passivos e passivos contingentes adguiridos, mantendo os valores contabilisticos que eram
apresentados anteriormente.
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1.2,

"

O lucro consolidado resulta da agregacéo dos resultados liquidos das empresas flliais, na proporgéo
da participagao efectiva e do periodo de deteng&o respectivos, apts se efectuarem os ajustamentos
de consolidacdo, designadamente, a eliminac8o de proveitos e custos gerados em transacgdes
realizadas entre as empresas incluidas no perlmetro de consolidagéo.

Instrumentos financeiros

Os activos financeiros séo registados na data de aquisigo pelo respectivo justo valor, acrescido de
custos directamente atribuiveis 2 transacgéo. Os activos financeiros séo classificados no
reconhecimento inicial numa das seguintes categorias:

a) Activos financeiros

i)

i)

Contas a receber

Sé&o activos financeiros com pagamentes fixos ou determinaveis, ndo cotados num
mercado activo, registados nesta categoria no reconhecimento inicial. Esta categoria
inclui depositos bancarios e valores a receber pela prestagéo de servigos.

No reconhecimento inicial estes activos séo registados pelo seu justo valor, acrescido de
todos os custos incrementais directamente atribuiveis a fransacgao. Subsequentemente,
estes activos s&o reconhecidos no balango ao custo amortizado, deduzido de perdas por
imparidade.

Activos financeiros disponiveis para venda

Esta rubrica inclui titulos de rendimento fixo que néo tenham sido classificados como
carteira de negociagdo, bem como acgdes e prestacdes suplementares de entidades que
nao sejam classificadas como empresas filiais ou associadas.

Os activos 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 concretizagio da
transacgio em condigdes normais de mercado, excepto no caso de instrumentos de
capital préprio ndo cotados num mercado activo e cujo justo valor ndo possa ser
mensurado ou estimado de forma fiavel, permanecendo nesse caso registados ao custo
de aquisigdo.

0 justo valer € determinado com base na cotagdc de fecho na data de balango, para
instrumentos transaccionados em mercados activos.

Os ganhos e perdas resultantes de alteragées no justo valor de activos financeiros
disponiveis para venda sdo reconhecidos directamente nos capitais proprios na rubrica
“Reserva de reavaliagio de justo valor”, excepto no caso de perdas por imparidade e de
ganhos e perdas cambiais de activos monetarios, até que o activo seja vendido,
momento em que o ganho ou perda anteriormente reconhecido no capital préprio
registado em resultados.

Em caso de evidéncia objectiva de imparidade, resultante de diminui¢fo significativa ou
prolongada do justo valor do titulo ou de dificuldade financeira do emitente, a perda
acumulada na “Reserva de reavaliagio de justo valor’ é removida do capital proprio e
reconhecida nos resultados. As perdas por imparidade registadas em titulos de
rendimento fixe podem ser revertidas através de resuliados, se houver uma alteragéo
positiva no justo valor do tituio resuliante de um evento ocorrido apds a determinago da
imparidade. No caso de titulos para os quais tenha sido reconhecida imparidade,
posteriores variagdes negativas de justo valor s8o sempre reconhecidas em resultados.
Em cada data de referéncia das demonstracdes financeiras & efeciuada uma analise
sobre a existéncla de perdas por imparidade em activos financeiros disponiveis para
venda.
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1.3.

1.4.

1.5.

1.8.

1.7.

/‘%

Os passivos financeiros incorridos pela Sociedade sfo registados na data de contrataggo ao
respectivo justo valor, deduzido de custos directamente atribuiveis & transacgéo,
Subsequentemente, estes passivos sdo valorizados pelo custo amortizado.

b) Passivos financeiros

Qutros activos tangiveis

Os acfivos tangiveis utilizados pelo Grupo para o desenvolvimenio da sua actividade sao
contabilisticamente relevados pelo seu custo de aquisicao (incluindo custos diractamente atribuiveis)
deduzido das amortiza¢bes acumuladas e perdas de imparidade. Os custos de reparagéo,
manutengio e outras despesas associadas ac seu uso, que ndo aumentem a vida atil dos activos,
sdo reconhecidos como custo do exerclcio,

A depreciagio dos activos tangiveis é registada numa base sistematica ao longo do periode de vida
atil estimade do bem, correspondente ao periodo em qus se espera que o activo esteja disponivel
para uso:

Anos de vida Gtil

Obras em iméveis arrendados 10
Mobilidrio e equipamenio 8
Equipamento informatico 4
instalagdes interiores 3ab
Equipamento de segurancga 4
Equipamento de ambiente 5

O patriménio artistico ndo é objecto de depreciagio.

Activos intangiveis

Os activos 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 0til estimado do bem, o qual em geral, corresponde a um periodo de trés ou quatro anos (no
caso de sofiware associado a eguipamente informatico o mesmo é amortizado durante a vida Util do
equipamento que lhe estd associado). As despesas com manutengio de software sdo contabilizadas
como custo no exercicio em que sdo incorridas.

Encargos com servicos e comissbes

Os custos inerentes & angariagdo e fidelizagéo de clientes s&o integralmenie registados na
demonstragio dos resultados no exercicio em que s&o incorridos.

Activos e passivos financeiros em moeda esirangeira

Os caAmbios utilizados para a convers&o em Euros dos activos e passivos incluidos no balango, na

demonstracéo dos resultados e nas carteiras de activos sob gestéio, originariamente expressos em
moeda estrangeira, foram os publicades pelo Banco Central Europeu & data de 31 de Dezembro de
2008.

Os proveitos e custos apurados nas diferengas de moeda séio convertidos para Euros ao cadmbio do
dia em que s#o reconhecidos.

Comissdes
Os servigos prestados pelo Grupo séo remunerados sob a forma de comissées de gestao, de
consultoria e de corretagem registadas na rubrica “Rendimentos de servigos e comissbes” da

demonstragdo dos resultados.

De acordo com os contratos de gestéo, ndo existe por parte do Grupo qualquer garantia de
rentabilidade do capital administrado.
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- O Grupo aufere uma comissé@o de execugdo (corretagem), calculada e cobrada segundo o precério
definido, por cliente, de acordo os seguintes critérios:

{Montantes expressos em Euros arredondados a unidade)

As comissdes cobradas pelo Grupo sfo as seguintes:

- Valor da fransacgao intermediada;
- Quantidade da transacg¢éo intermediada.

- Adicicnalmente, o Grupo aufere uma comisséo de gestdo fixa e uma comisséo de gestéo variavel
sobre os patriménios geridos:

a) componente fixa anual, calculada e cobrada segundo a taxa e a periodicidade indicadas no
Anexo ao Contrato de Mandato de Gestéo de Carteira(s), sobre o valor médio diario da carteira,
tendo em consideragio as enfregas de novoes fundos ou levantamentos dos existentes, em
numerario ou em valores mobiliarios;

b) componente varidvel (performance) a qual é anualmente calculada e cobrada segundo a taxa
e a periodicidade indicadas no Anexo ac Contrato de Mandato de Gestao de Carteira(s) em
fungdo da rentabilidade anualizada (liquida da componente fixa), ponderada temporailmente pelas
entradas e saidas de numerario e valores mobiliarios, e incide sobre o capital médio investido na
carieira desde o inicio do ano ou da data de inicio dos movimentos, quando esta néo coincida
com o inicio do ano.

1.8. Rubricas extrapatrimoniais
1.8.1. Actividade de corretagem

Os valores mobiliarios de terceiros recebidos em custodia, encontram-sa 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 respectivo valor nominal {Nota 25).

1.8.2. Actividade de gestfo de patrimonio

A aciividade de gestdo contratada de activos encontra-se relevada em rubricas
extrapatrimoniais no que respeita a investimentos em tltulos (Nota 25). A liquidez de
terceiros encontra-se relevada nas demonstragdes financeiras do Grupo.

Os activos sob gestdo, para além das disponibilidades, incluem unidades de participa¢go
em fundos de investimento e acgbes. As acgbes sio valorizadas de acordo com as
respectivas cotagtes de mercada, e as unidades de participag8o em fundos de investimento
com base nas cotag@es disponibilizadas pelas instituigbes financeiras efou pslas respectivas
Sociedades Gestoras (Nota 25).

1.9. Impestes

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 luere tributavel do exercicio, o qual difere do resultado
contabilistico devido a ajustamentos & matéria colectaval resuitantes de custos ou proveitos néo
relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas seréo considerados noutros perfodos.

Os impostos diferidos correspendem ao imposto a recuperar/pagar em periodos futuros resuliante de
diferengas temporarias dedutiveis cu tributdveis entre o valor de um activo ou passivo no balango e a
sua base de tributagdo, utilizada na determinagéo do [ucro tributavel.
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1.10.

S

Os passivos por impostos diferidos séo normalmente registados para todas as diferencas
temporarias fributdveis, enquanto que os impostos diferidos activos s6 s#o registados até ao
montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributdveis futuros que permitam a utilizagao
das correspondentes diferengas tributarias dedutiveis ou prejuizos fiscais.

Os impostos diferidos séo calculados com base nas taxas de imposto que se antecipa estarem em
vigor & data da revers&o das diferengas temporarias, que correspondem as taxas aprovadas ou
substanciaimente aprovadas na data de balangoe.

Os activos por impostos diferidos s6 sfo registados até ao montante em que seja provavel a sua
recuperabilidade, o qual é determinado com base em projecgdes de evolugéio futura do negdcio.

Julgamentos e gstimativas

As estimativas foram determinadas com base na melhor informag&o disponivel 4 data da preparagéo
das demonstragbes financeiras e com base no melhor conhecimentio e na experiéncia de eventos
passados efou correntes. No entanto, poderdo ocorrer sifuacdes em periodos subseguentes que,
néo sendo previsiveis & data, ndo foram consideradas nessas estimativas. As alieragtes a essas
estimativas, que ocorram posteriormente & data de aprovagio das demonstracdes financeiras, serdo
corrigidas em resultados de forma prospectiva, conforme disposto pelo 1AS 8.

As principais estimativas e os pressupostos relativos a eventos futuros incluides na preparacéo das
demonstragdes financeiras sdo descritos nas correspondentes notas anexas.

.Gestao do Risco Financeiro

A aciividade da Scciedade esia exposta a uma variedade de riscos financeiros, tais como ¢ risco de
taxa de cdmbio e o risco de liquidez.

Este conjunto de riscos deriva da incerteza caracteristica dos mercados financeiros, a qual se
reflecte na capacidade de projecgio de fluxos de caixa e rendibilidades. A politica de gestdo dos
riscos financeiros da Sociedade, subjacente a uma perspectiva de continuidade das cperages no
longo prazo, procura minimizar eventuais efeitos adversos decorrentes dessas incertezas.

i Risco de taxa de cAmbio

A Sociedade transacciona titulos expressos em diversas moedas, estando assim exposta ao risco de
taxa de cambio.

A politica de gestdo de risco de taxa de cAmbio procura minimizar a volatilidade dos invesfimentos e
operagdes expressos em moeda externa, contribuindo para uma menor sensibilidade dos resultados
da Sociedade a flutuagBes cambiais.

A exposicdo da Sociedade ao risco de taxa de cadmbio advém, maioritariamente, do facto de parte da
facturagéo ser efectuada em moeda estrangeira (USD), a qual regularmente (em fungdo do momento
da facturag&o) é transformada em euros.

Face & reduzida dimensao dos saldos e transacgdes em moeda estrangeira ndo foram efectuadas
analises de sensibilidade as variages da taxa de cambio.

ii. Risco de liquidez

O risco de liquidez & definido como a probabilidade de ocorréncia de impactos negatives nos
resultados ou no capital, decorrentes da incapacidade da instituigdo dispor de fundos liguidos para
cumprir as suas obrigagtes financeiras, a8 medida que as mesmas se vencem.

A existéncia de liquidez na Sociedade implica que sejam definidos parametros de actuagéo na
fun¢éo de gestdo dessa mesma liquidez que permitam maximizar o retorno obtido & minimizar os
custos de oportunidade associados a detengio dessa mesma liquidez, de uma forma segura e
eficiente.
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A gestdo de risco de liquidez tem um triplo objectivo: (i) Liquidez, isto &, garantir 0 acesso
permanente e da forma mais eficiente a fundos suficientes para fazer face aos pagamentos correntes
nas respectivas datas de vencimento, bem como a eventuais solicitagfes de fundos nos prazos
definidos para fal, ainda que ndo previstos; {ii) Seguranca, ou seja, minimizar a probabllidade de
incumprimento no reembolso de qualquer aplicacéo de fundos; e (iii) Eficiéncia Financeira, isto ¢,
garantir que a Sociedade maximiza o valor / minimiza o custo de oportunidade da detencéo de
liquidez excedentaria no curto prazo.

A maturidade das aplicagdes a realizar devera coincidir com os pagamentos previstos {ou ser
suficientemente liguida, no caso de investimentos em activos, para permitir liquidagdes urgenfes e
néo programadas), incluindo uma margem para cobrir eventuais erros de previsdo. A margem de erro
necessaria dependera de grau de confianga na previsao de tesouraria e serd determinado pelo
negocio. A fiabilidade das previsdes de tesouraria é uma varidvel determinante para calcular os
moniantes e prazos das operagdes de tomada de fundos/aplicagfes no mercado.

iii. Risco de crédito

QO risco de crédito resulta maloritariamente dos créditos sobre os seus clientes relacionados com a
actividade operacional da Sociedade.

1.12.Rédito e especializacio de exercicios

O rédito é reconhecido como segue:

- na actividade de corretagem, o Grupo reconhece o rédito no momento da efectivagao das
transacgbes intermediadas;

- na actividade de gestdo de patriménios, o Grupo reconhece o rédito das comissbes variaveis e
fixas mensalmente, apesar de o seu célculo ser efectuado 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 séo reconhecidas de acordo com o principio da especializagao de
exercicios pelo qual as receitas e despesas sdo reconhecidas & medida em que s8o geradas,
independentemente do momento em que sdo recebidas ou pagas. Assim, os cuslos e proveitos séo
registados & medida que s&o gerados, independentemente do momento do seu pagamento ou
recebimento {Nota 8).

Os custos e proveitos cujo valor real ndo seja conhecido sfo estimados com base na melhor
avaliagdo dos Consselhos de Administragéo das empresas do Grupe.

1.13. Activos e passivos contingentes

Os passivos contingentes s&o definidos pelo Grupo como (i) obrigagdes possiveis que surjam de
acontecimentos passados e cuja existéncia somente sera confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um
ou mais acontecimentos futuros incertos néo totalmente sob o controlo das empresas ou (i)
obrigagbes presentes gue surjam de acontecimentos passados mas que n8o sdo reconhecidas
porque ndo é provavel que um fluxo de recurses que afecie beneficios econdmicos seja necessério
para liquidar a obrigagéo ou a quantia da obrigagio ndc pode ser mensurada com suficiente
fiabilidade.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras consolidadas do
Grupo, sendo os mesmos objecto de divulgagao, a menos que a possibilidade de uma saida de
fundos afectando beneficios econémicos futuros seja remota, caso este em que néoc sdo sequer
objecto de divulgagéo.

Os activos contingentes séo possivels activos que surgem de acontecimentos passados e cuja
existéncia somente serd confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou mais eventos futuros incertos
néo totalmente sob o controlo do Grupo.

Os activos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragbes financeiras consolidadas do
Grupo mas unicamente objecto de divulgagdo quando & provavel a existéncia de um beneficio
econdmico futuro.
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1.14. Eventos subsequantes

Os eventos ocorridos ap6s a data do balango que proporcionem provas ou informagdes adiclonals

sobre condiges que existiam & data do balango (“adjusting events") s&o reflectidos nas

demonstragtes financeiras consolidadas do Grupo. Os eventos apos a data do balango que sejam
indicativos de condigties que surgiram apés a data do balango (“non adjusting events”), quando

materials, 8o divulgados no anexo as demonstragdes financeiras censolidadas.

2. INVESTIMENTOS

As empresas incluidas na consolidaggio pelo método integral, respectivas sedes, percentagem efectiva de

detencio do capital e actividade desenvolvida em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, s&o as seguintes:

Percentagem
Dencminagac social Sede efectiva de capital Actividade
Soctedade gestora de
Golden Actives — 3.6.P.S., S.A. (Empresa-mae) Porto - participagdes scciais
Golden Broker — Sociedade Corretora, S.A. Parto 100% Saocledade corretora

3. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Ermn 31 de Dezembro de 2008 e 2007, esta rubrica tem a seguinte composigo:

2008 2007
Disponibilidades de terceiros:

Banco Espirito Santo, S.A 13.527.319 635.785
Saxo Bank A/S 1.201.877 1.814.933
Banque Privée Edmond de Rothschild Europe, S.A. 9497.563 323.345

Banco HSBC 196.257 -
Goldman Sachs International 156.450 305.635
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona "La Caixa" 70.046 27.188
Banco BPI, S.A. 51.900 26.004
Banco Comerclal Portugués, S.A. 40.424 4.745
Banif Banco Internacional do Funchal, S.A. 32.000 1.000
Caixa Geral de Depésitos, S.A. 21.299 1.000

Banco BEST, S.A. 5.429 -
Banco Portugués de Negoclos, S.A. 3.532 82.600

BCP Cayman 2.110 -
Caixa Economica Montepio Geral 1.000 7.706
Banco Santander Totta, S.A. 1.000 1.000
Finibanco, S.A. 1.000 768
L.J. Carregosa, S.A. 054 8.313
16.310.160 3.240.022

Disponibilidades do Grupo:

Banco Espirito Santo, S.A. 262.956 64.452
Banco Comercial Portugués, 3.A. 2.983 1.766
Caixa de Credite Agricola Mituo de Santo Tirso, CRL. - 321
265.939 66.539
16.576.099 3.306.561

As disponibilidades de terceiros (clientes) registadas no balango da Sociedade néo lhes conferem o

direito a qualquer remuneracéio. Do total de disponibilidades de terceiros o montante de 9.470.148 Euros

refere-se a depdsitos & ordem expressos em délares (USD) estando a maior parte do remansscente

expresso em Euros.
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4.  APLICACGES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2008, esta rubrica € constituida por dois depdsitos a prazo. Um depésito a prazo
proprio, na instituigéo financeira Banco Espiritc Santo, S.A. no montante de 500.000 Euros, o quai vence
juros a taxas de mercado e tem ¢ seu vencimento em Margo de 2009, e cutro de clientes na montante de
1.186.049 Euros na instituiggo financeira Banque Privée Edmond de Rothschild Eurapse, S.A. 0 qual vence
juros a taxas de mercado e tem o seu vencimento em Janeirc de 2000.

Em 31 de Dezembro de 2007, esta rubrica era constituida por dois depositos a prazo. Um depdsito a

prazo proprio, na instituicdo financeira Caixa de Crédito Agricola Matuo, S.A. no montante de 350.000
Euros, o qual rendeu juros a taxas de mercado e teve o seu vencimento em Maio de 2008, e outro de
clientes no montante de 150.000 Euros na instituigdo financeira Banco Portugués de Negocios o qual
venceu juros a taxas de mercado e teve o seu vencimento em Janeiro de 2008,

5. ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, esta rubrica tem a seguinte composigéo:

2008 2007
Instrumentos de divida
Obrigagoes de emisstes plblicas nacionals - taxa fixa 15.580 15.055
ObrigacSes de emissfies piblicas internacionais - taxa fixa 502.305 -
517.885 15.055
Instrumenios de capital
Titulos ndo cotados de emissores nacionais 96.250 96.250
Prestagbes suplementares 6.250 6.250
102.500 102.500
620.385 117.655

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, as obrigages detidas podem ser detalhadas como se segue:

Valor Valor de

Quantidade nominal balango

2008 Obrigagdes do Tesouro — OT 4,375 2007/2014 1.500.000 0,01 Euro 15.580
2008 Obrigagdes do Tesouro Alem3o — BKO 3,75 3/2009 50.000.000 0,01 Suro 502,305
2007 Obrigagdes do Tesouro — OT 4,375 2007/2014 1.500.000 0,01 Eure 15,065

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, as cbrigacBes encontravam-se registadas ac seu justo valor. As
obrigagdes BKO 3,75% 3/2009 vencem-se durante o exercicio de 2009,

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, as Obrigagtes do Tesouro —~ OT 4,375 2007/2014 estavam dadas
em garantia para cobertura de responsabilidades potenciais no &mbite do Sistema de Indemnizagéo de
Investidores {(Nota 25).

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, as participagbes minoritarias em sociedades nfo cotadas
correspondem a uma participagio 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 prestagbes
suplementaraes.

Conforme a politica definida na Nota 1.2., este investimento encontra-se registado ao seu custo de
aquisicéo, o qual ndo excede o seu valor estimado de realizag¢éo.

Em 31 de Dezembro de 2008, a principal informagao financeira relativa a este investimento & como ssgue:

Capital Resultado Tofal de
Aclive proprio liguido proveitos
1.023.799 706.400 165.756 3.200.623
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6. OQUTROS ACTIVOS TANGIVEIS E ACTIVOS INTANG(VE|S

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, o movimento ocorrido nas rubricas
"Outros activos tangiveis” e "Activos intangiveis”, bem como nas respectivas amortizagbes e perdas de
imparidade acumuladas, foi 0 seguinte:

2008
Activo bruto
Transfe-
Saldo réncias Saldo
Rubricas Inigial Aumentos Allenagies e abates finat
Quiros aclivos tangiveis:
Obras em imdveis arrendados 83.457 - - - 83.457
Mobiligrio e equipamento 28.265 462 - - 28.727
Equipamento infarmatico 84.681 4.200 - - £8.881
Instalages interiores 22.120 1.719 - - 23.839
Equipamenteo de seguranga 1.865 - - - 1.865
Equipamento de ambiente 1.854 - - - 1.854
Patriménio artistico 192 - - - 192
222.434 6.381 - - 228.815
Activos intangiveis:
Sistemas de fratamentio automatico de dados 79.490 17.398 - - 96.888
79.480 17.308 - - 96.888
301.824 23.779 - - 325.703
2008
Amortizagbes e perdas de imparidade
Transfe-
Saldo réncias Saldo
Rubricas inicial Reforgos Alisnagies e abates final
Qufros activos tangiveis:
Obras em imdveis arrendados 40.762 8.346 - - 49,108
Mobiliario e equipamento 13.465 3.573 - - 17.038
Equipamento informatico 85.544 10.561 - - 76.105
InstalacBes interiores 23.765 344 - - 24,109
Equipamento de seguranga 1.868 - - - 1.868
Equipamento de ambiente 370 3 - - 741
145.771 23.185 - - 168.969
Activos intangiveis:
Sisternas de tratamento atiomatico de dados 58.376 16.102 - - 74.478
58.376 16.102 - -
203.780 39.287 - - 243.447
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2007
Activo bruto
Saldo Transferéncias Salde
Rubri Inlclal Aumenios Alienaghes o ghates finai

Ouiros aclivos tangiveis:
Obras em imdveis arendados 83.457 - - . 83.457
Mobilianio e equipamento 27.878 387 - - 2B.265
Equipamenia informdlico g2.862 2067 - (288) 84,681
Instalagbes intericres 22120 - - - 22,120
Equipamsnto da seguranga 1.865 - - - 1.865
Equipamento de ambiente - 1.8584 - - 1.854
Patriménle artistico 182 - - - 192
218.394 4.308 - {2658) 222.434

Activos intangiveis:
Sistemas de tratamento automético de dados 59.941 19.549 - - 79.490
59.941 16,549 - - 79.490
278.335 23.857 - [208) 301.024
2007
Amortizagdes e perdas de imparidade
Saldo Transferénclas Ealdo
Rubricas inicial Reforgos Alienagdes € abatas finat

Outres activos tangiveis:
Obras em imaveis arrendados 32417 8.345 - - 40,762
Mobllidrio & equipameanio 10.073 3.382 - - 13,466
Equipamento infarmatico 57.511 830 - {266) 65.544
InstalagGes interiores 20.248 3.516 - - 23.765
Equipamento de seguranga 1.400 468 - - 1.868
Equipamento de ambiente - 370 - - 370
121.650 24,392 - (268) 145,774

Activos intangiveis:

Slstemas de Iralamento automitico de dados 45,820 12.556 - - §B.376
45.820 12.566 - - 58.376
167.470 36.948 - (268) 204.150

7. ACTIVOS E PASSIVOS POR IMPCSTOS SOBRE O RENDIMENTO

A Sociedade encontra-se abrangida pelo Regime Especial de Tributagio de Grupos de Sociedades
(sociedade dominante), sendo que a filial da Sociedade regista o imposto sobre o rendimento nas suas
contas individuais por contrapartida da rubrica “Outros passives — Empresas do grupo’.

Nos casos em que as sociedades que integram o RETGS contribuem com prejuizos & registado, nas
contas individuais, o montante de imposto correspondente aos prejuizos que vierem a ser compensados
pelos lucros das demais sociedades.

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, os activos por impostos correntas sdo como segue:

2008 2007
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas:
Retengbes na fonte - 12.233
Pagamento especial por conta - 15.846
- 28.079

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, os passivos por impostos correntes s&o como se segue:

2008 2007

Estimativa de imposto corente do exercicio, liquida de retenges na fonte
e pagamentos por conta 166.824 5.260

Nos exercicios de 2008 e 2007, a Socledade & sua filial encontravam-se sujeitas a tributagdio em sede de
imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) e correspondente derrama, e a taxa de
imposto agregada foi de 26,5%.

Nos termos da legislacdo em vigor os prejuizos fiscais s8o reportaveis durante um periodo de sels anos
apds a sua ocorréncia e susceptiveis de dedugao a lucros fiscais gerados durante esse perfodo.

-10 -
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De acordo com a legislagéo em vigor, as declaragbes fiscais estao sujeitas a revisfio e correcgao por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de cinco anos para a Seguranga Social, excepto quando
tenham havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam em curso
inspecgdes, reclamagdes ou impugnagdes, casos estes em que, dependendo das circunstancias, os
prazos sdo alongados ou suspensos. Deste modo, as declaracgies fiscais da Sociedade e da sua filial
relativas aos anos de 2005 a 2008 poder&o vir ainda ser sujeitas a revisao.

A Administracio da Sociedades entende que as eventuais correcgdes resultanies de revisbes/inspecgdes
por parte das auteridades fiscais dquelas declaragdes de impostos o terdo um efeito significativa nas
demonstragdes financeiras consolidadas em 31 de Dezembro de 2008 e 2007.

Nos termos do artigo 81° do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas a Sociedade
encontra-se sujeita, adicionalmente, a tributagdo auténema sobre um conjunto de encargos as taxas
previstas no artigo mencionado.

A reconciliagio entre a taxa nominal e a taxa efectiva de imposto verificada nos exercicios de 2008 e 2007
pode ser demonstrada como segue:

2008 2007

Taxa Imposto Taxa Imposto

Resultado antes de impostos 788.388 39.439
Imposto apurado com base na taxa nominal 265% 208.923 26.6% 10.451
Tributag@o auténoma 6.382 3.296
Cutros (22.450 ) 1.622
Imposto apurado com base na taxa efectiva 24,5% 192.855 392,0% 15.369

Do qual:
- Reverséio de activos por impostos diferidos - 10.108
- tnposto corrente 192.855 5.260

8. OUTROS ACTIVCS E OUTROS PASSIVOS

Em 31 de Dezembre de 2008 e 2007, a rubrica “Cutros activos” pode ser detalhada como segue:

2008 2007
Devedores diversos:
Devedores por operagBes em derivados - Conta margem 1.673.956 1.499.891
Credares por operagdes sobre valores mobilidrios - saldos devedores 13.426 119,339
Devedores diversos - 34
1.687.382 1.619.264
Rendimentos a receber 16.618 6.175
Despesas com custo diferido:
Rendas 7.935 7.935
Qufros 6.651 7.846
14.586 15.781
Contas a regularizar 15.836 3.546
Outros activos - sector publico administrativo:
Imposto de selo a recuperar 18.948 -
1.753.370 1.644.766

-1 -
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10.

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, a rubrica "Qutros passivos” pode ser detalhada como segue:

/

2008 2007
Eornecedores e outros credores:
Credores por operagbes em derivades - Conta margem 1.673.881 1.499.891
Credores por operagies sobre valores mobilidrios - saldos credoras 17.389.483 3.422.035
Fornecedores clc 22.926 37.760
19.086.290 4.950.686
Encargos a pagar:
Comissoes 146.037 39.648
Remuneracdes 86.290 26.900
Encargos gerais administrativos - 4,264
Qutros custos administratives 16.161 25.312
248.497 96.124
Qutras exigibilidades - sector pblico administrativo:
Imposto sobre ¢ Rendimento das Pessoas Singulares:

Retengdes na fonte 6.453 7.938
Imposto sobre 0 Rendimento das Pessocas Colectivas:

Retengbes na fonte - 1.902
Contribuigbes para a Seguranga Social 5.313 3.401
Imposto sobre o valor acrescentado a pagar 11.021 26.361
Imposte do selo 1.86b 2.701

24.722 42.303
19.359.509 5.098.113

As rubricas “Devedores por operagdes em derivados — Centa margem” & “Credores por operagbes em
derivados — Conta margem" respeitam aos depdsitos obrigatérios de margem efectuados pela Sociedade,
relativamente a operagdes sobre derivados ordenadas pelos seus clientes. Adicionalmente, a Sociedade

exige dos respectivos clientes a constituigio de depésitos de margem obrigatérios de igual m

ontante.

Estes montantes nao tém maturidade definida uma vez que a, qualguer momento, os clientes podem

ordenar transacgtes.

A rubrica do aciivo "Devedores por operagdes scbre valores mobiliarios — saldos devedores” no montante
de 13.426 Euros corresponde aos saldos de operacBes ja realizadas pela Sociedade por conta dos
clientes, mas para as quais ainda néo ocorreu por parte do cliente a respectiva liquidagéo financeira &
Sociedade. Naquele saldo est4 ainda incluido, em 31 de Dezembro de 2008 & 2007, o montante de
118.015 Euros relativo a um saldo a receber, vencido, de um cliente que tem evidenciado risco de
cobrancga o qual esta a ser apresentado, no balan¢o, liquido de uma conta a pagar de igual montante a um

comissionista de igual montante, a qual ndo serd exigivel até aquele montante e enquanto aquele valor
nao for realizado, ao abrigo de um acordo celebrado em finais de Junho de 2007 entre a Sociedade e 0

comissionista.

A rubrica do passivo “Credores por operacies sobre valores mobilidrios” corresponde aos saldos a pagar

pela Sociedade aos seus clientes, relativamente aos fundos que estes colocam na mesma e que ainda

néo foram utilizados na realizacéo de operagbes sobre valores mabilidrios (aitura em que seréo

convertidos em titulos e registados apenas em rubricas extrapatrimoniais).

O Conselho de Administracéo ird atribuir, em 2009, prémios aos seus membros pela performance da
Sociedade no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008, pelo que foi registado um acreéscime de custos

no montante de 45.000 Euros, incluido na rubrica "Remuneragdes” (Nota 18}). O Conseiho de
Administragdo ira igualmente propor a distribuicao de resultados aos seus colaboradores em
montante de 35.000 Euros.

QUTROS PASSIVOS SUBQRDINADOS

2009 no

O saldo da rubrica "Outros passivos subordinados” em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 refere-se a
empréstimos subordinados no montante de 160.000 Euros, obtidos junto dos accionistas da Sociedade, os

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

CAPITAL

£m 31 de Dezembro de 2008 e 2007, o capital da Sociedade estava representado por 100.000 ac¢bes

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

-12 -
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11. OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

Em 31 de Dezembro de 2008, o saldo desta rubrica refers-se a prestagdes suplementares realizadas
pelos accionistas da Sociedade, no montante de 5.000 Euros. As prestagfes suplementares néo vencem

juros e s6 poderao ser restituldas aos accionistas se o total do capital préprio da Sociedade néo for inferior
ao somatério do capital e reserva legal.

12. MOVIMENTOS NO CAPITAL PROPRIO

O movimenio verificado no exercicic nas rubricas de capital proprio & evidenciado na demonstragéo de
alteragbes do capital proprio.

A legislag8a vigente para ¢ sector bancario, aplicavel a Sociedade, determina que a reserva legal seja
anualmente reforgada em, pelo menos, 10% do lucro liquido anual, até & concorréncia do capital. A
reserva legal s pode ser utilizada para aumentar o capital ou para absorver prejuizos acumulados.

A variagao registada na rubrica "Reserva de reavaliagéo de justo valor' no exercicio findo em 31 de

Dezembro de 2008 diz respeito & valorizagio ao justo valor dos activos financeiros disponiveis para venda
{Nota 5).

O valor registado na rubrica “Qutras reservas e resultados transitados” inclui 121.588 Euros relativos &
diferenga entre o custo de aquisigéo e o valor liquido dos activos e passivos da filial Golden Broker & data
da aquisigdo {Nota 1.1).

13. JUROS E RENDIMENTQS E JURQS E ENCARGOS SIMILARES

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, estas rubricas tém a seguinte composigéo:

QOutros juros e rendimentos similares: 2008 2007
Depositos & ordem e a prazo 237.392 63.212
Juros de aplicagdes em instituicdes de crédito 10.227 16.997
Outros juros e rendimentos similares 3.789 603
251.408 80.812
Qutres jurgs & encargos similares (2.866 ) {4724 )

14. RENDIMENTOS DE SERVICOS E COMISSOES

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, estas rubricas tém a seguinte composigo:

Actividade de corretagem: 2008 2007
Comissoes de corretagem - fora de bolsa 4.110.347 1.249.108
Comissdes de corretagem - bolsa 695.934 1.344.396
4.806.281 2.593.505
Actividade de gestio de activos:
Comissfes de gestao 36.361 3.808
Comissbes de performance 2.148 38.476
38.509 42.284
QOufras 17.092 4.800
4.861.882 2.640.589

15. DISTRIBUICAC DOS PROVEITOS POR MERCADOS GEQGRAFICOS

Os proveitos registados na demonstragdo dos resultados do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008
e 2007 foram prestados, essencialmente, a clientes sedeados no mercado nacional e espanhol.

13-
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186.

17.

18.

18.

20.

ENCARGOS COM SERVICOS E COMISSOES

Esta rubrica fem a seguinte composigdo:

Actividade de corretagem:
Comissoes de corretagem

Actividade de gestao de activos;
Comissdes de gestdo

Servigos bancarios

OUTROS RESULTADQS DE EXPLORACAQ

b
>

2008 2007
3.150.821 1.683.373
26.705 21.965
7.833 B.116
3.193.559 1.713.454

Em 31 de Dezembro de 2008, o saldo desta rubrica refere-se, essencialmente, a Imposto sobre o Valor
Acrescentado supaortado pela subsididria Golden Broker em virtude da mesma realizar operagiies que
néo liquidam aquele imposto, pelo que também néo conferem direito 4 dedugao do imposto suportado.

CUSTOS COM O PESSQAL

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, esta rubrica tem a seguinte composicéo:

Remuneragao dos érgéos de gestdo (Nota 19)
Remuneragao dos colaboradores

Encargos sociais obrigatérios

QOutros custos com pessoal

2008 2007
122.500 37.729
223.072 167.138

51.729 35.886

1.735 4.210
398.036 244.963

O quadro de pessoal do Grupo, em 31 de Dezembro de 2008 & 2007, pode ser resumido como segue:

Com funcbes adminisirativas de enquadramento;
Administradores ~ Executivos

Pessoal técnico

Pessoal administrativo

2008

2007

== W

1

D= ;W

1

REMUNERAGQES E OUTROS ENCARGOS ATRIBUIDOS AQS MEMBRQS DOS ORGACS SOCIAIS

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 as remuneragdes e outros encargos
correntes atribuidos aos membros do Conselho de Administragio do Grupeo ascenderam a 122.500 Euros
e 37.729 Euros, respectivamente {Nota 18). O aumento das remuneragdes do Conselho de Administragéo
deve-se, essencialmente, a atribuigéo de prémios decidida no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008
{Nota 8) e ao facto de dois administradores, anteriormente nio remunerados pela Sociedade, terem

passado a ser remunerados.

Em 31 de Dezembro de 2008, nédo existiam adiantamentos ou ¢réditos concedido a membros dos 6rgdos
s0Ciais nem compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, esta rubrica tem a seguinte compaosicgao:

Servigos especializados
Rendas e alugueres (Nota 21}
Comunicagbes e despesas
Publicidade

Deslocagies e estadas
Rendas de locagao operacional
Outros

-44-

2008 2007
225.186 322.441
91.859 94.285
68.060 38.07¢
45.413 54.752
35.665 45,785
35.645 32.473
113,232 30.807
§15.060 618.619
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21, ENTIDADES RE|L ACIONADAS

Os principais saldos mantidos com outras empresas do grupo Golden Actives e outras entidades
ralacionadas, nomeadamente empresas do Grupo Golden Assets e suas subsididrias, grupo esse com
uma estrutura accionista idéntica a da Sociedade, em 31 de Dezembro de 2008 eram os seguintes:

Qutros passivos {Credores por operagdes sobre valores mobilldrios)
Golden Assets — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A. (confas extrapatimonials) 13.132.759

Em 31 de Dezembro de 2007, ndo existiam saldos materialments relevantes com entidades relacionadas.

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008, as transac¢es realizadas com ouiras empresas
do Grupo Golden Actives & empresas relacionadas detidas por accionistas comuns foram como segue:

Transaccfes com a Solid Assets - Gestdo Imobiliaria e Servigos 4s Empresas, Unipgssoal, Lda.

Rendas e alugueres {Nota 20} 90.000

Transacces com a Golden Assets — Sociedade Gestora de Patrimonios. S.A.
Custos suportados com a cedéncla de pessoal 36.000
Comissbes recebidas 2.305.248
2.431.248

22. RESULTADOS POR ACCAO

Os resultados por acgdo dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 foram calculados em
fungio dos seguintes montantes:

2008 2007
Resultado para efeitos do caleulo do resultado por ac¢do liquido e diluide 595.533 24.070
Nimero médio ponderado de acgbes para efeitos de caloulo
do resultado liguido por acgio bésico e diluido 100.000 100.000
Resultade por acgéo:
Basico 5,06 0,24
Diluide 5,96 0,24

23. APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
As demonsiragtes financeiras consaolidadas foram aprevadas pelo Conselho de Administragéo e
autorizadas para emissédo em 20 de Margo de 2009. A sua aprovacéo final esté ainda sujeita 4
concordancia da Assemblela-gerai de Accionistas.

24. EVENTOS SUBSEQUENTES

Nao ocorreram eventos subsequentes com impacto relevante nas demonstragbes financeiras
consolidadas da Sociedade para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008.

25. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 estas rubricas t&m a seguinte composicao:

2008 2007
Compromissos perante terceiros:
Responsabilidade potencial perante o Sistema de Indemnizago aos Investidores 18.866 18.460
Responsabilidades por prestacdo de servigos
Deposito e guarda de valores (Nota 1.8.1.) 20.383.892 19.988.841
Valores administrados pela insfituigao {Nota 1.8.2.) 1.860.900 3.268.208
22.244.892 23.257.049

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, o saldo da rubrica “Responsabilidade potencial para com o Sistema
de Indemnizagtes aos Investidores” corresponde ao compromisso irrevogavel que a Golden Broker
assumiu, por forga da lei aplicavel, de entregar aguele sistema, em caso de accionamento deste, 0s
montantes necessarios para financiamento da sua quota-parte nas indemnizagdes que forem devidas aos
investidores.

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, para garantir o eventual pagamento destas responsabilidades, o
Grupo tinha dado em penhor Obrigagdes do Tesouro cujo valor de mercado em 31 de Dezembro de 2008
ascende a 15.580 Euros (Nota 5).
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GOLDEN ACTIVES — SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008

(Montantes expressos em Euros arredondados & unidade)

A rubrica "Depésito & guarda de valores” reflecte o saldo dos titulos em custédia, de clientes, entregues a
guarda da Golden Broker, 0s quais s&o depositados em diversas Instituictes bancarias (titulos com
existéncia fisica} e na CVM — Central de Valares Mobilidrios (titulos desmaterializados).

Os activos geridos apresentam o seguinte detalhe:

2008 2007
Fundos de investimentos mobilidrios 87.402 1.767.145
Acgbes 498.109 958.923
Qutros 1.275.389 542.140
1.860.900 3.268.208

Estes activos s&o valorizados de acordo com os critérios descritos na Nota 1.8.

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, os "Fundos de invesiimento moebilidrios” séo, essencialmenis,
compostos como segue:

2008 2007
Titulo Quantidade Valar Total Quantidade Valor Total
Harbinger Capital A 360,00 24278 B87.402 360,00 289,83 104,339
Almosphere Fund Class A - - - 6.528,76 147,19 960,968
SG-Lyxor Paulson Fund - - - 1.201,21 271,27 325.854
SG-Lyxor Winlon Fund - - - 1.850,02 183,16 338.850
Atmosphere Fund Class C - - - 266,35 139,42 37.134

/‘\:7%; L
A

O Conselho de Administragao O Técenico Ofisial de Contas
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO
CONTAS CONSOLIDADAS

Aos Accionistas da
Golden Actives — Sociedade Gestora de ParticipagOes Sociais, S.A.

Em conformidade com a legislagiio em vigor e com o mandato que nos foi confiado, vimos submeter 4
Vossa apreciagio o nosso Relatério ¢ Parecer que abrange a actividade por nés desenvolvida e os
documentos de prestagio de contas consolidadas da Golden Actives — Sociedade Gestora de ParticipagSes
Sociais, 8.A. (“Sociedade”), relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008, os quais sfo da
responsabilidade da Administrago.

Acompanhamos, com a periodicidade e a extensfo que considerdmos adequada, a evoluglio da actividade
da Sociedade, bem como da sua subsididria, a regularidade dos seus registos contabilisticos € o
cumprimenio do normativo legal e estatutario em vigor, tendo recchido do Conselho de Administracéc e
dos diversos servigos da Sociedade e da sua subsidiaria, as informagdes ¢ os esclarecimentos solicitados.

No dmbito das nossas fungdes, examinidmos o Balango consolidade em 31 de Dezembro de 2008, as
Demonsiragdes consolidadas dos resultados, das alteragdes no capital préprio e dos fluxos de caixa para o
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008 e os correspondentes Anexos, Adicionalmente, procedemos a
uma andlise do Relatério Consolidado de Gestéio do exercicio de 2008 preparado pelo Conselho de
Administragdo. Como consequéncia do trabalho de reviséo legal efectuado, emitimos nesta data a
Certificag3o Legal das Contas sobre as contas consolidadas, que incloi no seu paragrafo 5 via énfase.

Face ao exposto, somos de opinifio que as demonstragdes financeiras consolidadas supra referidas e o
Relatorio Consolidado de Gestio, estiio de acorde com as disposigOes contabilisticas, legais e estatutarias
aplicaveis, pelo que poderdo ser aprovados em Assembleia Geral de Accionistas.

Desejamos ainda manifestar ao Consclho de Administragdo e aos servigos da Sociedade e da sua

subsidiaria, o nosso aprego pela colaboragfio prestada.

Porto, 27 de Margo de 2009
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS
CONTAS CONSOLIDADAS

Infrodungio

1. Examindmos as demonstragBes financeiras consolidadas anexas da Golden Actives — Sociedade
Gestora de Participagfes Sociais, S.A. (“Sociedade”) e subsidiaria, as quais compreendem o Balango
consolidado em 31 de Dezembro de 2008 que evidencia um total de 20.719.159 Buros ¢ capitais
proprios de 1.032.826 Euros, incluindo um resultado liquido de 595.533 Buros, a Demonstragéo
consolidada dos resultados, a Demonstrag3o consolidada das alteragdes no capital proprio ¢ a
Demonstragio consolidada dos fluxos de caixa do exercicio findo nesta data e os correspondentes
Anexos.

Responsabilidades

2. E daresponsabilidade do Conselho de Administragio da Sociedade a preparag@io de demonstragdes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigéo financeira do
conjunio das empresas inciuidas na consolidagiio, o resultado consolidado das suas operag@es e os
seus fluxos de caixa consolidados, bem como a adopgio de politicas e critérios contabilisticos
adequados e a manutengio de sistemas de controlo interno apropriados. A nossa responsabilidade
consiste em expressar wma opinifio profissional e independente, baseada no nosso exame daquelas
demonstragdes financeiras consolidadas.

Ambito

3. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que este seja
plancado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitivel sobre se as
demonstrages financeiras consolidadas estfo isentas de distorgdes materialmente relevantes. Este
exame incluiu a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias ¢ informagdes
divulgadas nas demonstrag@es financeiras consolidadas e a avaliago das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Adminisiragéio, ntilizadas na sua preparagio. Este exame
incluiu, igualmente, a verificagio das operages de consolidagiio e de terem sido apropriadamente
examinadas as demonstragGes financeiras das empresas incluidas na consolidagio, a apreciagio sobre
se s8o adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua aplicagfio uniforme e a sua divulgagao,
tendo em conta as circunstincias, a verificagio da aplicabilidade do principio da continuidade das
operagdes ¢ a apreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonsiraces
financeiras consolidadas. O nosso exame abrangeu também a verificagfio da concordéncia da
informag&o financeira consolidada constante do Relatério de Gestdo com as demonstragdes
financeiras consolidadas. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a
expressdo da nossa opinido.

Opinido

4, Em nossa opinifio, as demonstragdes financeiras consolidadas referidas no paragrafo I acima,
apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a
posigio financeira consolidada da Golden Actives — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.
e sua subsididria em 31 de Dezembro de 2008, bem como o resnltado consolidado das suas operagGes
¢ os seus fluxos de caixa consolidados no exercicio findo nesta data, em conformidade com as
Normas Iniernacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas pela Unido Furopeia.

A cxprsso Deloilie refere-se & Deloitte fouche Tohmmalsy, una Swiss Verein, ou a uma au mais enlidades da sua rede de firmas membio, sendo cada uma delas uma entidade
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Enfase
5. As demonsiragfes financeiras relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007 foram por nés
examinadas e a nossa opinifio sobre as mesmas, expressa na Certificagio Legal das Contas datada de

28 de Margo de 2008, contém irés &nfases que deixaram de ser aplicdveis 4s demonstragdes
financeiras consolidadas do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008.

Porto, 27 de Margo de 2009
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ACTAS

ACTAN.*3
Aos irinta dias do més de Marco de dois mil e nove, pelas onze horas, reuniu na sede social
sita na Avenida da Boavista, nUmero 2427/2429 (dois mil quatrocentos e vinte e sete/ dois mil
quairocentos e vinte e nove), na cidade do Porto, a Assembleia Geral da GOLDEN ACTIVES -
SGPS, 8.A., pessoa colectiva e registada na 2* Secgao da 2? Conservatéria do Regisio

Comercial do Porto com a& matricula nimero 507.557.514, com o capital social de 500.000

euro