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RELATORIO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO

GOLDEN BROKER - SOCIEDADE CORRETORA, S.A.

Introdugao

No cumprimento das disposi¢oes legais e estatutarias, vem o Conselho de
Administra¢ao apresentar o relatdrio de gestao da atividade da Golden
Broker — Sociedade Corretora, S.A. (“Golden Broker”), as demonstragées
financeiras bem como a proposta de aplicagao de resultados referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2016.
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MENSAGEM CEO

A GOLDEN ESTA
BEM POSICIONADA
PARA ENFRENTAR
MERCADOS VOLATEIS
E DESAFIANTES,
MANTENDO _

UMA POSICAO
FINANCEIRA SOLIDA
E A LIBERDADE
PARA ENCONTRAR
AS SOLUCOES

QUE RESPONDEM,
UNICAMENTE, AOS
INTERESSES DOS
NOSSOS CLIENTES.

Antonio Nunes da Silva
Presidente do Conselho de Administragao
Chief Executive Officer




Acreditamos que tracar o futuro é um desafio e
que as opgoes de hoje sdo o comego. Estamos
alinhados unica e exclusivamente com os
objetivos dos nossos clientes, protegendo
o seu patrimoénio e aconselhando, de forma
independente, numa relagao que se exige de
confianca e absoluta transparéncia.

Como grupo financeiro, atingimos os mil milhGes de
euros de ativos em acompanhamento dos nossos
clientes particulares, empresas e institucionais,
o que se traduz numa enorme responsabilidade em
encontrar sempre as melhores solugées, de acordo
com o perfil e exigéncias de cada um.

2016 foi um ano muito importante da nossa
historia, com o desempenho de uma atividade
dindmica que provou ser eficiente. Obtivemos boas
rentabilidades para os nossos clientes e estamos no
top 3 quando comparadas com a rentabilidade da
concorréncia nacional e internacional. Com mais de
5000 reunides realizadas com clientes e potenciais
clientes, crescemos 68% em novo negdcio, quando
comparado com o ano de 2015.

Hoje, podemos afirmar que 75% dos nossos clientes
recomendariam o nosso servico de Advising, resultado
do inquérito realizado e que nos coloca num patamar
de elevada exceléncia na prestagdo do servico.

A Golden é o resultado de uma equipa excecional,
alinhada e comprometida com os principios e valores
gue nos fizeram crescer desde o ano de 2000.
Estamos no Porto, Lisboa, Faro e desde este ano no
Funchal, promovendo relagées verdadeiramente
duradouras e de absoluta proximidade.

16 anos de experiéncia fazem-nos ter certezas das
nossas convicgoes e orientacdes para bem aconselhar
0s Nossos clientes, com uma estrutura acionista que
se tem mantido estavel e uma equipa diligente e
dinamica na prestagao do servico.

A Golden estd bem posicionada para enfrentar
mercados volateis e desafiantes, mantendo uma
posicdo financeira sélida e a liberdade para encontrar
as solugdes que respondem, unicamente, aos
interesses dos nossos clientes.

Golden Broker - Sociedade Corretora, S.A. | Relatério & Contas 2016 |




ENVOLVENTE MACROECONOMICA

GERIR OS INVESTIMENTOS NUM MERCADO
VOLATIL E GLOBAL, SO E POSSIVEL COM UM
FOCO CLARO NO MEDIO E LONGO PRAZO

E NUMA MONITORIZAGAO CONSTANTE DAS
OPCOES TOMADAS.

ENCONTRAR OS MELHORES INSTRUMENTOS
E OPORTUNIDADES ASSENTE NUM PROCESSO

RIGOROSO E DILIGENTE E UM DESAFIO QUE
ENCARAMOS EM EQUIPA.

NAO PREVEMOS O FUTURO, MAS SABEMOS
DIZER O QUE PODEMOS FAZER PARA MELHOR
ORIENTAR O FUTURO DOS NOSSOS CLIENTES.

Sérgio Silva
Administrador

Chief Investment Officer

MACROECONOMIA

E relativamente consensual afirmar que o ano de
2016 sera recordado nao pela guerra da Siria, pela
crise dos refugiados ou pelos problemas financeiros
que continuam a assolar o sul da europa e a fragilizar
o seu sistema bancario, mas por dois atos eleitorais:
o referendo a permanéncia do Reino Unido na Unido
Europeia e as elei¢cdes Presidenciais nos EUA.

Relativamente ao primeiro, nas semanas que
antecederam a votacdo a generalidade dos analistas
acreditava que o “Remain” (permanéncia do Reino
Unido na UE) acabaria por prevalecer e foi porisso com
estrondo que foram recebidos os resultados durante
a madrugada e manha de 24 de junho e o “Brexit”
(saida do Reino Unido da UE) foi declarado vencedor.

Para além das consequéncias violentas e imediatas
nos mercados com uma forte queda dos indices
acionistas, aumento da volatilidade, depreciacdo do
Euro e particularmente da Libra Esterlina face ao USD
e lene e aumento da procura por tradicionais ativos
de reflgio (metais preciosos e obrigacdes de divida
publica de melhor rating), este resultado também
teve consequéncias politicas com o primeiro-ministro
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David Cameron a apresentar a sua demissao. Igual
destino teria o primeiro-ministro italiano Matteo
Renzi, que apresentaria também a sua demissao
em dezembro apds uma esmagadora derrota no
referendo constitucional (onde se propunha o fim do
sistema de bicameralismo perfeito no sistema politico
italiano e a reducdo do nimero de Senadores de 315
para 100). Nas Presidenciais dos EUA em novembro,
o resultado menos esperado voltaria a acontecer e
Donald John Trump, o excessivo e impulsivo magnata
nova-iorquino de 70 anos sem experiéncia politica
e que conduziu uma campanha populista e contra o
sistema, surpreendeu os EUA e o mundo ao conquistar
0s votos necessarios no colégio eleitoral para se tornar
0 462 Presidente dos Estados Unidos da América.

Em termos macroeconémicos propriamente ditos,
em 2016 a economia mundial continuou a registar
niveis de crescimento modestos, acentuando a
tendéncia de abrandamento que se vem verificando
desde 2014 e registando o ritmo de crescimento mais
baixo desde 2010 (segundo as ultimas estimativas
do Fundo Monetario Internacional, o PIB global tera
crescido apenas 3.1% em 2016, o que compara com



um crescimento de 3.2% em 2015 e 3.4%
em 2014). Esta tendéncia de abrandamento
oculta, no entanto, comportamentos
substancialmente divergentes dos principais
blocos econémicos e mesmo entre os
diferentes paises de cada bloco. Se entre
as economias avancadas se verificou
efetivamente um menor dinamismo (com
destaque para os EUA onde o crescimento
foi o mais fraco desde 2011), na Europa a
atividade econdmica registou uma progressao
claramente mais vigorosa com destaque para
Espanha e Reino Unido, com o desempenho
desta Ultima economia a ser particularmente
surpreendente num contexto de pds votagao
favoravel no referendo a saida do pais da
Unido Europeia (Brexit).

Por outro lado, embora o ritmo de producao
tenha permanecido abaixo do potencial
em vdrias outras economias avangadas,
particularmente na area do euro e no Japao,
é de assinalar uma aceleracdo relevante da
atividade ao longo do segundo semestre que
se tera estendido para os primeiros meses
de 2017. J4 nas economias emergentes o
ritmo de crescimento pouco se alterou em
termos agregados, contudo este crescimento
foi suportado pela India e pela China, em
claro contraste com paises como a Russia, a
Venezuela e o Brasil, que permaneceram em
recessao refletindo principalmente fatores
idiossincraticos.

Relativamente a politica monetdria, os
principais bancos centrais seguiram rumos
diferenciados, mas globalmente mantiveram
uma postura extremamente acomodaticia
durante todo o0 ano, cumprindo o seu papel
no estimulo da atividade econdmica mas
também gerando algumas distor¢cdes nos
mercados financeiros: nos EUA, a FED, apesar
do crescimento modesto, foi impelida, em
face de uma gradual melhoria do mercado
de trabalho e de um recrudescimento das
pressoes inflacionistas (muito por culpa
da recuperacdo do preco do petréleo nos
mercados internacionais) a subir a sua taxa
de referéncia (mas apena uma vez, em
0.25% e apenas na reunido de dezembro); o
Banco Central Europeu reforcou as medidas
expansionistas de politica monetaria ndo
convencionais (quantitative easing) e avangou
primeiro com o aumento do volume mensal
e posteriormente com um alargamento

temporal do programa de compra de ativos
até dezembro de 2017 e, por fim, o Banco do
Japao continuou a tentar encontrar solugdes
para reavivar uma economia caracterizada
pela quase auséncia de crescimento e
pela inexisténcia de inflacdo e inovou mais
uma vez (abandonando o compromisso
guantitativo de compras de obrigacdes
do tesouro japonesas para avangar com
“compras ilimitadas” para controlara curva
das yields do tesouro nipdnico, quer em
termos de inclinacdo dessa curva, quer a
sua localizacdo propriamente dita).

As perspetivas para a evolugdo da atividade
econdmica globalem 2017 e 2018 sdo mais
positivas, especialmente para as economias
avancadas refletindo as boas indicacdes ja
sentidas ao longo do segundo semestre
de 2016, bem como um estimulo fiscal
prometido pela administragdao Trump nos
Estados Unidos. Na Zona Euro os indicadores
de atividade econdmica e de confianca
estdo em alta e sdo compativeis com uma
aceleracdo do ritmo de crescimento deste
bloco para um ritmo substancialmente
mais forte do que nos ultimos anos e a
inflacdo tem vindo a subir gradualmente
pelo que os riscos de deflacdao parecem
estar definitivamente afastados.

Em suma globalmente as perspetivas
economicas para os proximos trimestres
sao claramente positivas, mas ha no
entanto multiplos focos de incerteza
nessas projegoes, com destaque para
as incertezas em torno da orientagao
politica da nova administracao dos EUA
(claramente mais favoravel a politicas
protecionistas) e suas ramificagoes globais
(paises com grande dependéncia das
exportacoes para os EUA como o México,
enfrentam um cenario macroeconémico
menos benigno para 2017 e 2018), os
riscos associados a um aperto mais
forte nas condigoes financeiras globais
gue poderiam trazer de volta a ribalta
as debilidades que ainda persistem
em alguns dos paises da zona euro e
em algumas economias emergentes
e o0 sempre presente risco de um
abrandamento mais severo na China.
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MERCADOS FINANCEIROS (CLASSES DE ATIVOS)

Sintese

O ano de 2016 teve um arranque marcado por quedas violentas ndo apenas nos mercados acionistas, mas
também nos obrigacionistas, especialmente nos ativos de menor qualidade crediticia. Com o avancar do ano
os investidores foram igualmente confrontados com importantes surpresas, nomeadamente ao nivel politico,
com os resultados do referendo sobre o Brexit no Reino Unido e a elei¢gao de Donald Trump para a Presidéncia
dos Estados Unidos da América. Contudo, apesar destes contratempos, no cOmputo global do ano de 2016
o desempenho dos mercados financeiros globais acabou por revelar-se positivo.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Monetario 0,65% 1,23% 0,64% 0,18% 0,24% 0,08%  0,00%
Obrigacdes do Tesouro 1,23% 3,25% 10,75% 2,02%  12,98% 1,48% 3,11%
Obrigagdes Corporate 4,31% 1,56%  13,52% 2,10% 8,17% -0,67% 4,64%
Obrigac¢des High Yield - -1,62% 6,85%  3,71% -1,06% 7,96%
Obrigagdes Mercados Emergentes - -2,15%  14,39% -5,93% 9,70%
Acgdes Globais - 12,74% 10,47% 1,00%  7,38%
Acdes Mercados Emergentes - - - -3,06%  0,95% 7,01%
Commodities [2350% -501% -6,60% -8,97% -7,45% - 13,35%
Alternativos - 0,49%  5,40% 3,14% -5,54% 0,02%

Acoes

Comecando pelo mercado acionista, 2016 foi, de
facto, um ano dispar no que respeita a evolucdo dos
retornos nos blocos geograficos mais importantes e,
mesmo ao nivel de cada geografia, as divergéncias de
performance ao nivel setorial foram pronunciadas.
O S&P 500 foi a excecdo, uma vez que liderou
sistematicamente os ganhos, encontrando inclusive
novo félego aquando da eleicdo de Trump, tendo
perdido algum fulgor em termos relativos apenas no
més de dezembro, valorizando 1.8% e encerrando o
ano muito proximo dos dois digitos (9.5%).

No Japao, depois de estar a perder mais de 20% no
ano, o indice Nikkei 225 encetou uma recuperacdo
importante, apoiada na depreciacdo do lene, ndo
apenas contra o Euro mas, fundamentalmente, contra
o Délar norte-americano, conseguindo o quinto registo
anual positivo consecutivo (embora marginal), gracas
a forte performance nas uUltimas semanas do ano. No
velho continente, a andlise a disparidade de resultados
nos diversos mercados foi assinalavel.

Nota: Retornos dos etfs como proxy das classes de ativos

Assim, enquanto de uma forma agregada, o Euro
Stoxx 50, a imagem do Nikkei, encerrou o ano
marginalmente positivo igualmente devido ao rally
de final de ano (valorizando uns impressionantes
7.8% no més de dezembro) numa analise individual
por pais constata-se facilmente duas realidades:
nos paises core, onde a Alemanha é o exemplo
maior, a barreira dos retornos positivos foi atingida
antecipadamente e os ganhos no ano foram por isso
expressivos (DAX: +7.9% em dezembro, encerrando o
ano com um retorno de 6.9%); ja na periferia europeia
os retornos foram transversalmente negativos
embora as amplitudes das perdas tenham diferido
consideravelmente entre os paises. Assim, ndo
obstante os retornos positivos em dezembro, o
indice nacional PSI 20 encerrou 2016 com uma queda
de 11.9%, enquanto o MIB em lItalia perdeu 6.5%
e o IBEX 35 contraiu 2.0%, tendo sido claramente
o melhor indice periférico apesar de Espanha ter
estado sem governo durante 10 meses.

Performance Ativos Financeiros em 2016

A% A%
S&P 500 (EUA) 9.5% CORE EURO GOV BONDS 3.1%
EURO STOXX 50 (Europa) 0.7% CORE EURO CORP BONDS 4.6%
DAX (Alemanha) 6.9% EURO HY BONDS 8.0%
PSI 20 (Portugal) -11.9% EMERG MKTS DEBT LOCAL CURRENCY 9.5%
IBEX 35 (Espanha) -2.0% Reuters/ Jefferies Commodity Index 9.3%
MSCI World (Mundo) 7.4% Ouro 8.1%
Hedge Fund Return Index 2.5% Crude 22.8%
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Obrigacoes

O segmento obrigacionista viveu um ano peculiar desde o seu inicio. No entanto, os ultimos
meses de evolugao tém levado os agentes de mercado a questionar se o ciclo de quase
trés décadas positivas nao tera encontrado finalmente o seu fim.

O ano iniciou com um consenso de que pouco espag¢o haveria para performance na
componente core, quer em divida governamental, quer em empresas de melhor rating,
dado o nivel de taxas de juro a data. Contudo, até meados do ano, estas lideravam os
ganhos entre as varias classes de ativos. A base destes retornos assentava na estabilidade
da politica monetaria do Banco Central Europeu e na relutancia por parte da FED em
subir novamente as taxas diretoras nos EUA em prossecu¢ao da primeira subida de 25 pb

ocorrida em dezembro de 2015.

Para além destes fatores, o mercado também entrou
em 2016 receoso sobre a capacidade crediticia dos
emitentes mais fracos, muitos deles diretamente
ligados as matérias-primas, cujos precos estavam e
continuaram demasiado deprimidos, o que adicionado
ao receio de falta de liquidez, tipico neste segmento
de high yield, proporcionou um sell-off expressivo,
levando os investidores a refugiarem-se na divida
de melhor qualidade.

O segundo semestre do ano veio, contudo, uma
realidade bem diferente. Nos EUA, a economia
comegou a dar sinais francamente positivos, quer ao
nivel do emprego, quer ao nivel da inflagdo, abrindo
espaco a FED para subir taxas, o que aliado a vitéria
de Donald Trump nas elei¢des e as expectativas de
que haverd menos regulagdo, mais investimento
publico e menos impostos, projetam uma economia
mais inflacionista e com maior stock de divida, que
s poderd ser consistente com um nivel de taxas de
juro substancialmente superior.

Na Europa, ndo sé por contagio natural, mas também
pelos primeiros receios de tapering por parte do
Banco Central Europeu (apds sinais de recuperagao
no ritmo de crescimento das economias da zona Euro)
também ocorreu um forte movimento de subida de
yields que até acabaria por ser mais expressivo que
nos EUA porque, em termos absolutos, os niveis de
taxa de juro de partida eram bastante inferiores.

Nos Mercados Emergentes, poucas eram as casas
de investimento no inicio de 2016 que apostavam
neste segmento como sendo capaz de gerar
outperformance, e de facto o ano comegou titubeante,
mas a recuperag¢ao no preco das matérias-primas,
nomeadamente do petréleo (que encerrouoano a
valorizar 26.7%), bem como de alguns metais (quer
preciosos, quer industriais) permitiram ganhos
expressivos so travados nos ultimos meses devido
a apreciacao expressiva do Délar norte-americano.

O ETF MSCI Mercados Emergentes encerrou 0 ano
com um retorno positivo de 5.3%. Tal como jd referido,
o ano de 2016 foi particularmente importante para
as matérias-primas, com o indice representativo do
cabaz completo a valorizar 9.3% no final do ano.

Uma nota final para o mercado cambial, onde se
destaca a trajetéria de depreciacdo do euro ao
longo do ano, que se justifica pela politica monetdria
extremamente expansionista preconizada pelo BCE
e por um ainda pior desempenho da Libra Esterlina,
muito penalizada pelo evento do Brexit.

Em sentido contrdrio, assinale-se a forte recuperacado
das moedas de algumas economias emergentes
mais dependentes da exportacao de matérias-
primas, como o real brasileiro ou o rublo russo, que
assim inverteram a tendéncia de perda de valor dos
ultimos anos.
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Portugal

O ano de 2016 foi também um ano de consolidacdo da
retoma da economia portuguesa. A taxa de crescimento
da economia portuguesa reduziu-se face a 2015 de 1.6%
para 1.4%, em virtude da retracdo do investimento que
interrompeu a tendéncia de recuperacdo que vinha
a tragar nos ultimos anos. Em contraste, o consumo
privado manteve-se robusto beneficiando da reposicao
de rendimentos dos funcionarios publicos e das pensdes
de valor mais elevado e a economia beneficiou ainda
do dinamismo do turismo.

O ano foi ainda marcado por um continuar da consolidacdo
das financas publicas, que beneficiaram de uma maior
arrecadacdo de impostos decorrente da recuperacao
da atividade econdmica a par do recurso a medidas
extraordindrias de consolidacdo, o que permitiu que o
défice orcamental se reduzisse para valores minimos
de mais de 40 anos, o que permitiu ao pais a saida do
procedimento de défices excessivos. As boas noticias
deverdo continuar em 2017 pois, segundo as ultimas
previsdes publicadas pelo Banco de Portugal, a expansao
econdmica deverd acelerar para um valor em torno dos
1.8%, 0 que a materializar-se serd a expansao mais forte
desde 2010. As projecdes do Banco de Portugal para
a economia nacional para 2018 e 2019 foram também
revistas em alta nestas Ultimas previsées em 0.1% e
0.2%, respetivamente, para 1.7% e 1.6%. Apesar deste
crescimento mais forte que agora é antecipado, o PIB
portugués sé deverd mesmo assim regressar ao nivel
registado em 2008 durante o ano de 2019.

Proje¢Oes do Banco de Portugal: 2017-2019 | Taxa de variacdo anual, em percentagem

Pesos Projecao Margo 2017 BE Dezembro 2016

2016 2016 2017* 2018" 2019* 2016 2017" 2018"® 2019
Produto interno bruto 100,0 1,4 1,8 1,7 1,6 1,2 14 1,5 1,5
Consumo privado 65,8 2,3 2,1 1,4 1,4 2,1 1,3 1,4 1,3
Consumo publico 18.1 08 0,2 0,5 0,2 1,0 0,0 0,4 0,2
Formagdo bruta de capital fixo 14,8 -03 6,8 5,0 4,8 1,7 4,4 4,3 4,5
Procura interna 98,8 1,5 25 1,8 1,7 1,2 15 1,7 1,6
Exportacdes 40,2 44 6,0 4,8 4,5 3,7 48 4,6 4,4
Importacdes 39,1 44 7,3 4,8 4,7 35 438 4,9 4.4
Contributo para o crescimento do PIB
liquido de importagdes (em p.p.)@
Procura interna 05 08 0,7 0,7 0,4 0,5 0,6 0,6
ExportacGes 08 10 09 09 08 08 08 09
Emprego ® 1,6 1,6 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0
Taxa de desemprego 11,1 9,9 0,9 7,9 11,0 10,1 9,4 8,5
Balanca corrente e de capital (% PIB) L7 10 11 1.2 31 09 09 11
Balanca de bens e servicos (% PIB) 22 1,4 13 14 22 19 18 18
indice harmonizado de pregos no 06 16 15 15 08 14 15 15

consumidor
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Fonte: Banco de Portugal, “Projegdes para Portugal - 29 de margo de 2017”



As exportagoes deverao continuar a ser o motor da economia
portuguesa avan¢ando 6.0% em 2017, 4.8% em 2018 e 4.5%
em 2019 (com a queda do comércio com Angola a terimpactos
sucessivamente menores e beneficiando da reentrada em
pleno servigo da refinaria de Sines e da conclusao da fase
de transicdo de modelos na Autoeuropa).

O turismo também devera continuar a registar um compor-
tamento bastante positivo, favorecido por importantes eventos
em 2017 como a visita do Papa. Por fim, a normalizagado do ciclo de
fundos europeus deverd permitir uma recuperacao considerdvel
do investimento, que deverd crescer 6.8% em 2017. E ainda
esperada uma evolucdo favoravel do mercado de trabalho que
devera permitir que desemprego baixe dos dois digitos para um
valor anual médio de 9.9% jad em 2017 e devendo cair para 7.9%
em 2019, um nivel que seria ainda ligeiramente acima da média
de 7.6% registada em 2008.
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GOVERNANCE

A GOLDEN ACREDITA QUE O FUTURO CADA
VEZ MAIS MARCARA A DIFERENCA ENTRE

AS ORGANIZACOES QUE SE LIMITAM A
CUMPRIR COM AS REGRAS DEFINIDAS PELAS
ENTIDADES REGULADORAS E LEGISLACAO,
E AQUELAS QUE ENCARAM O GOVERNANCE
COMO UM ELEMENTO FUNDAMENTAL NA

PROSSECUCAO DE UM RELACIONAMENTO
SEGURO, RIGOROSO E TRANSPARENTE COM
OS CLIENTES, EM ESPECIAL, E COM TODOS
AQUELES QUE, EM GERAL, CONTRIBUEM
PARA A ATIVIDADE DA SOCIEDADE. 4 ¢

Joao Correia de Matos

Administrador

Chief Legal Officer

No dmbito do Governance (governo das sociedades),
a Golden acredita que o futuro cada vez mais marcara a
diferenca entre as organizagGes que se limitam a cumprir
com as regras definidas pelas entidades reguladoras
e legislacdo, e aquelas que encaram o Governance
como um elemento fundamental na prossecucdo de
um relacionamento seguro, rigoroso e transparente
com os clientes, em especial, e com todos agqueles que,
em geral, contribuem para a atividade da sociedade.
A descricdo do Governance a seguir realizada procura
salientar as principais caracteristicas da forma como
a Golden estd organizada e como se processa o
funcionamento dos seus principais érgdos societarios,
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para que se possa avaliar o grau de independéncia e
de adequabilidade de quem tem o dever de gerir a
empresa, bem como o nivel de exigéncia e formalismo
no processo das tomadas de decisGes sobre o
investimento/desinvestimento. Ao mesmo tempo,
esta descricdo procura também evidenciar o cuidado
em assegurar que as atividades da empresa se sujeitam
ao escrutinio do Compliance e ao cumprimento dos
deveres sobre a Prevencdo do Branqueamento de
Capitais e Combate ao Financiamento do Terrorismo.
Tratando-se de um processo dinamico, a Golden espera
gue o relatdrio do proximo ano sobre o Governance
traga mais novidades sobre o assunto.

ESTRUTURA DA ORGANIZACAO, COMPOSICAO
ACIONISTA, DIREITO DE VOTO, TRANSMISSAO
DE ACOES E REGULACAO

No setor financeiro, o grupo Golden é composto pelas trés empresas
Golden Actives — SGPS, S.A. (“Golden Actives”), Golden Broker —
Sociedade Corretora, S.A. (“Golden Broker”) e Golden Assets —Sociedade
Gestora de Patriménios, S.A. (“Golden Assets”). A Golden Actives
detém 100% do capital social da Golden Broker e 5% do capital social
da Golden Assets, sendo que os restantes 95% do capital social desta
ultima sdo detidos diretamente pelos acionistas da Golden Actives.



No quadro seguinte detalha-se a composi¢cao acionista da Golden:

Golden Actives Fernando Jorge de Sousa
Sociedade Gestora de Cruz Pereira 56%
ParticipagGes Sociais, S.A. Joaquim Pedro Almeida
da Costa 10,01%
Helena Isabel Pinto Lopes
Morais Coelho 10%
Vasco Alexandre Marques
de Freitas 10%
Baoba - Investimentos
Lda. 10%
Goldqn Broker Gplden Assets 95% | Alfredo Manuel Pinto
Sociedade Sociedade Gestora Menezes 2%
Corretora S.A. de Patrimodnios S.A. Grups, S.A. 1,99%

Baoba - Investimentos Lda., participada por Anténio José Nunes da Silva

Grups, S.A. participada por Joaquin Pedro Almeida da Costa
Os acionistas da Golden Actives sdo os acionistas de Golden Assets e

Golden Broker e o Conselho de Administragdo é comum nas 3 empresas.

No ambito da composicdo acionista merece destagque
a aquisicdo, em finais de 2016, de 10% do capital
social da Golden Actives por uma empresa detida pelo
atual CEO, Antdnio José Nunes da Silva, acompanhada
em simultdneo da aquisicdo de 9,5% no capital
social na Golden Assets pela mesma empresa. Estas
aquisicoes realizaram-se depois de obtida a devida
autorizacdo por parte do Banco de Portugal.

Engquanto a Golden Actives funciona como holding
e entidade consolidante, todas as atividades
operacionais sao realizadas pela Golden Assets,
respetivamente consultoria e gestdo de carteiras,
e pela Golden Broker, respetivamente consultoria,
gestdo de carteiras, registo e depdsito de valores
mobiliarios, rececdo, transmissdo e execucdo de
ordens por conta de terceiros.

Quer a Golden Assets, quer a Golden Actives, cada
uma tem o capital social no valor de 500.000 euros,
integralmente subscrito e realizado, representado
por 100.000 agbes nominativas tituladas ou
escriturais, tendo cada acdo o valor nominal de 5
euros, todas com os mesmos direitos e deveres e
ndo admitidas a negociacao.

A Golden Broker tem o capital social no valor de
350.000 euros, integralmente subscrito e realizado,
representado por 70.000 a¢cdes nominativas
escriturais ou tituladas, tendo cada ac¢do o valor

nominal de 5 euros, todas com os mesmos direitos
e deveres e ndo admitidas a negociacao.

N3o existem limites estatutarios ao exercicio de voto,
sendo que, para a Golden Assets, a cada 100 acGes
¢ atribuido um voto e o titular devera ter as a¢oes
averbadas em seu nome. Igualmente ndo existem
acordos parassociais que limitem o exercicio de voto.
No caso da Golden Broker e Golden Actives, a cada
mil euros é atribuido um voto.

Quanto a transmissibilidade das acdes, existe um
direito de preferéncia estatutario pelos acionistas
na situacdo de transmissao entre vivos, exceto se o
transmitente ou transmissario for a prépria sociedade.
Este direito de preferéncia cessara se e quando a
sociedade tiver o capital aberto a investimento publico.

Ndo existem acordos parassociais que limitem
a transmissibilidade de a¢des.

Para efeitos do regime legal aplicavel, a Golden Assets
e a Golden Broker sao consideradas sociedades
financeiras e empresas de investimento, estando
autorizadas, registadas e supervisionadas pelo
Banco de Portugal e pela Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (“CMVM”). A Golden Actives esta
igualmente sujeita a supervisdo do Banco de Portugal.
De acordo com a lei, a Golden Assets e a Golden
Broker fazem parte do Sistema de Indemnizacdo
aos Investidores.
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ORGAOS SOCIAIS,
COMISSOES E COMITES

A Golden Actives, a Golden Assets e a Golden
Broker tém como orgaos sociais estatutarios a
Assembleia Geral, o Conselho de Administragdo
e o Fiscal Unico. O mandato dos 6rgaos sociais
é de 3 anos e simultaneo. Durante o mandato
em curso, a Unica alteracdo foi do Fiscal Unico
eleito para substituicdo do anterior, e que iniciou
a sua atividade em abril de 2017.

Assembleia Geral

As Assembleias Gerais quanto a sua convocagao
e funcionamento regem-se pelo disposto nas
regras gerais de direito aplicdveis as sociedades
anénimas, existindo uma Mesa da Assembleia
Geral composta por um Presidente e por um
Secretario. O exercicio do direito de voto
foi mencionado anteriormente. Quanto as
deliberacdes acionistas que s6 podem ser
tomadas com maioria qualificada, para além
das legalmente previstas, na Golden Assets esta
estatutariamente previsto que a dissolucao da
sociedade necessita do voto de acionistas que
representem mais de dois tercos do capital
social (na Golden Broker e na Golden Actives
ndo existe este limite estatutario).

Nos termos da lei geral, a Assembleia Geral
é dirigida pela Mesa da Assembleia Geral,
sendo esta composta pelo Presidente (Dr.
Miguel Duarte Gongalves Bras da Cunha) e
pelo Secretario (Dr. Vasco Alexandre Marques
de Freitas).
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Conselho de Administra¢ao

Para o Conselho de Administracdo, as trés
sociedades adotaram uma estrutura de governo
de natureza monista, em que o érgdo de
administracdo é exclusivamente o Conselho
de Administracdo e que é composto por um
Presidente e por varios vogais (um a seis, no
caso da Golden Assets e da Golden Actives, ou
pelo menos dois no caso da Golden Broker). Os
membros do Conselho de Administracdo sao
eleitos e substituidos pela Assembleia Geral,
de acordo com as normas gerais do Codigo das
Sociedades Comerciais, e com observancia do
regime especial previsto no RGICSF (Regime
Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades
Financeiras) que impde, nomeadamente, a
aprovacao prévia dos membros pelo Banco
de Portugal. Dando cumprimento aos deveres
impostos pelo RGICSF, existe uma Comissdo de
Selecdo, Avaliacdo e Remuneracdo (CSAR) para
os membros dos érgdos sociais, abrangendo
os membros do Conselho de Administracdo.



Os membros do Conselho de Administragao (Presidente e dois vogais, idénticos para as trés sociedades),

sdo os que a seguir se identificam, assinalando o respetivo percurso profissional:

Chief Executive Officer
Presidente do Conselho

de Administracao:
Antonio Nunes da Silva

Desde 2015

Presidente do Conselho de Administracdo das empresas
Golden Actives, SGPS, S.A., Golden Assets-SGP, S.A.
e Golden Broker, S.A.

2004-2013 Barclays Bank

2013 Head of Distribution Portugal, Espanha, Franga, Itdlia
e Emirados Arabes Unidos European Retail and Business
Bank (EMERBB) | Membro da Comissdo Executiva lbéria
2012 Chief Sales Officer Iberia (Espanha e Portugal)
Membro da Comissdo Executiva Ibérica

Chief Investment Officer
Administrador:

Sérgio Silva

NN

Desde 2000

Chief Investment Officer e Administrador das empresas
Golden Actives, SGPS, S.A., Golden Assets-SGP, S.A. e
Golden Broker, S.A.

Desde 2007

Professor Auxiliar Convidado no Instituto Superior de
Economia e Gestdo (ISEG), onde leciona a disciplina de
“Produtos e Mercados de Divida” do curso de Mestrado
em Finangas e a disciplina “Derivados de Taxa de Juro”
do curso pds-graduagdo em Andlise Financeira do IDEFE.

2006
Bolseiro FCT

2000-2006
Professor Auxiliar Convidado, na Universidade Portucalense
—Infante D. Henrique (Departamento de Economia), nas

Chief Legal Officer
Administrador:
Joado Correia de Matos

AN

Desde 2013

Chief Legal Officer e Administrador das empresas Golden
Actives, SGPS, S.A., Golden Assets-SGP, S.A. e Golden
Broker, S.A.

2012-2013

Administrador no Conselho de Administracdo da PME
Investimentos — Sociedade de Investimento, S.A.
2005-2013

Administrador no Conselho de Administracdao da
InovCapital — Sociedade de Capital de Risco, S.A.

2003-2005
Vogal da Dire¢do da Opex—Sociedade Gestora de Mercado
de Valores Mobilidrios, S.A.

Formagoes executivas:
Harvard Business School, Insead, AESE
Licenciatura em Economia, FEP

2010-2012 Chief Marketing & Sales Officer Portugal | Membro
da Comissdo Executiva Portugal

2004-2010 Chief Sales Officer Portugal | Membro da Comissdo
Executiva Portugal

2001-2004 Banco Comercial Portugués Diretor

1991-2001 Banco Pinto & Sottomayor
1995-2001 Diretor Comercial e Diretor Regional
1991-1995 Diretor de Agéncia

Doutoramento em Gestao, ISEG
Mestrado em economia Monetdria e Financeira, ISEG
Licenciatura em economia, UP

disciplinas de “Mercados Financeiros” (desde 1997), “Econometria”
(desde 1999); “Instrumentos Financeiros Derivados”
e “Financas Internacionais” (desde 2004)

2001-2006
Professor Adjunto convidado no instituto Superior de
Administracdo e Gestdo (ISAG), na disciplina de “Mercados
Financeiros” da licenciatura de gestdo, e do médulo “Avaliagdo de
Instrumentos Financeiros” da Pés-Graduagdo em Contabilidade
e Finangas

1999-2003
Formador do IMC — Instituto do Mercado de Capitais

Licenciatura em Direito pela Universidade Catdlica Porto

1998-2002

Presidente e depois Vice-Presidente do Conselho de Administragdo
da Interbolsa - Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagao
e de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios, S.A:
Auditor e depois Vice-Presidente da European Central Securities
Depositories Association (2000 a 2002)

1995-1998
Vogal do Conselho Diretivo da Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM)

1988-1995
Jurista e a partir de final de 1990 Diretor de Operagdes da Bolsa
de Valores do Porto (BVP)

Golden Broker - Sociedade Corretora, S.A. | Relatério & Contas 2016 |



FISCAL UNICO

Quanto ao érgdo de fiscalizacdo, para as trés sociedades o modelo adotado é de Fiscal Unico. A elei¢do e
substituicdo do Fiscal Unico compete a Assembleia Geral, igualmente de acordo com as regras gerais do Cédigo
das Sociedades Comerciais, com observancia do RGICSF e aprovagdo prévia pelo Banco de Portugal. Dando
cumprimento aos deveres impostos pelo RGICSF, existe uma Comissdo de Selegdo, Avaliagdo e Remuneragao
(CSAR) para os membros dos 6rgdos sociais, abrangendo os membros, efetivo e suplente, que integram o

Fiscal Unico.

O Fiscal Unico é a PKF & Associados —Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda., representada por Nuno
Miguel Barros Martins Damas, como Fiscal Unico Efetivo e de Tiago Licinio da Costa Romeiro da Rocha como

Fiscal Unico Suplente.

COMISSOES E COMITES

As Comissdes e Comités existentes resultam de
deliberacdo aprovada pela Assembleia Geral ou pelo
Conselho de Administracao.

Comissao de Selecdo, Avaliagdo e Remuneragdes

Na Golden Assets e na Golden Broker, existe a Comissao
de Selecdo, Avaliacdo e Remuneracdes (“CSAR”), a qual faz
parte do documento “Politica Interna de Selecdo, Avaliacao
da Adequacdo e de Remuneragdo dos Membros dos
Orgdos de Administracdo e Fiscalizacdo e dos Titulares de
Funcdes Essenciais” aprovada pelas respetivas Assembleias
Gerais em marco de 2015. Os membros dos orgaos os
sociais abrangidos pela CSAR sdo os Administradores
e Fiscal Unico, bem como, para os titulares de funcdes
essenciais, o responsavel do Compliance e do controlo de
risco. Atualmente, a CSAR é composta por 3 acionistas,
e o seu modo de funcionamento esta descrito no
documento anteriormente mencionado, sendo as
reunides formalizadas em atas assinadas pelos presentes.
Este documento é divulgado em cada Relatério de Gestao
anual, podendo ser consultado diretamente através do
site nainternet de cada empresa. A primeira intervencao
da CSAR ocorreu com a elei¢ao da PKF para Fiscal Unico.

A CSAR tem as seguintes competéncias:

* Proceder a selecdo e avaliacdo previstas na “Politica
Interna de Selegdo, Avaliagdo da Adequacdo e
de Remuneracdo dos Membros dos Orgdos de
Administragdo e Fiscalizagdo e dos Titulares de
Funcdes Essenciais”;

* Proceder a fixacdo da remunerag¢do dos membros
dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacao
tendo presente a politica constante do documento
anterior;

* Apoiar e aconselhar o Conselho de Administragdo
e/ou a Assembleia Geral no preenchimento das
vagas ocorridas nos érgdos sociais e/ou na chefia
das areas essenciais da empresa;

e Auxiliar o Conselho de Administracdo no processo
de avaliacdo e de fixacdo das remuneracées dos
responsaveis das areas essenciais da empresa.

Comité de Investimentos

Na Golden Assets e na Golden Broker existe o Comité
de Investimentos, que é um drgdo interno criado
por deliberacdo do Conselho de Administracdo.
As competéncias, modo de funcionamento e
composigao estao definidos em documento préprio
denominado “Termos de Referéncia”. O Comité
de Investimentos, num total de 11 elementos, é
presidido pelo Administrador com a supervisdo
dos Investimentos (CIO — Chief Investment Officer)
e é composto por mais 8 membros da Golden,
sendo um o Administrador com a supervisao
do Compliance e por 7 responsaveis das varias
areas da empresa; além destes e com o objetivo
de dotar o Comité com a melhor informacao
disponivel, o Comité de Investimentos conta
ainda com 2 membros externos especialistas em
forex e commodities. O Comité de Investimentos
reune ordinariamente todas as semanas, podendo
haver reunides extraordinarias se as circunstancias
assim o determinarem. Todas as reunides sdo
formalizadas em atas assinadas pelos presentes.
Em 2016, o Comité de Investimentos realizou 50
reunides ordindrias e uma reunido extraordindria
(no seguimento do referendo sobre o Brexit).

O Comité de Investimentos tem as seguintes
competéncias

e Analisar e discutir os dados macro-econdmicos;

e Analisar e discutir a evolucao dos mercados;

* Decidir a alocacdo de ativos (asset allocation),
de acordo com as subclasses consideradas na
definicdo dos respetivos benchmarks;



e Apreciar e decidir novas ideias de investimento;

e Acompanhar as ideias de investimento em curso;

e Analisar e decidir novas estratégias de investimento no ambito da gestdo de carteiras;
e Definicdo dos temas a abordar no ambito da atividade de aconselhamento financeiro;
e Apreciar outros assuntos que sejam propostos pelo Conselho de Administracdo.

Comité de Cliente

Na Golden Assets e na Golden Broker existe o
Comité de Cliente, que é um 6rgao interno criado
por deliberagdo do Conselho de Administracdo. As
competéncias, modo de funcionamento e composicdao
estao definidos em documento préprio denominado
“Termos de Referéncia”. O Comité de Cliente é presidido
pelo Presidente do Conselho de Administragao e é
composto por mais 4 membros, todos responsaveis
de dreas da empresa. O Comité de Cliente relne
ordinariamente com periocidade mensal, sendo
elaboradas e assinadas atas das reunides.
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COMPLIANCE, PREVENGAO DO BRANQUEAMENTO DE
CAPITAIS E COMBATE AO FINANCIAMENTO DO TERRORISMO

As matérias relativas ao Compliance e a Prevencdo
do Branqueamento de Capitais e Combate ao
Financiamento do Terrorismo sdo de importancia
fundamental, em especial para as entidades que
atuam no setor financeiro.

Neste ambito, a Golden Assets e a Golden Broker
cumprem com os seguintes procedimentos:

a) Existe um Regulamento Interno, aplicavel a todos
os membros dos drgdos sociais e colaboradores,
gue define nomeadamente regras de conduta,
diligéncia profissional, confidencialidade, prevencado
de conflitos de interesse, prevencdo de operacdes
de branqueamento de capital, organizacdo interna
(abrangendo aindicagdo de Responsavel pelo Sistema
de Controlo de Cumprimento (Compliance), e a criagao
de um Sistema de Controlo Interno) e o tratamento
das reclamacgdes de clientes.

ATIVIDADE

A atividade da Golden Broker durante o ano de
2016 teve um comportamento positivo com o
crescimento dos valores sob gestao e custodia
em 87 % e com o0 aumento dos proveitos globais
para 1,9 milhGes de euros, um crescimento de
18% comparativamente a 2015, facto de assinalar
num contexto de grande concorréncia e alguma
volatilidade. Contudo, o incremento dos custos,
relacionados principalmente com a aquisi¢ao de
novo negacio, mais que absorveu o crescimento
das receitas. Em consequéncia do exposto, o
resultado liquido apurado é negativo, no montante
de - 48.829¢€, contrariando o sucedido em 2015.
Nao tendo havido alteragdes no capital social, este
valor implica um resultado por agao de - 0,70€.

Saliente-se que a Golden Broker continua a exibir

uma estrutura financeira sélida, terminando o ano
de 2016 com um ratio de fundos préprios totais de
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b) E elaborado anualmente e enviado para as entidades
reguladoras, um Relatdrio de Controlo Interno, onde
nomeadamente se descreve a estratégia de negdcios
prosseguida, a organizacdo interna com indicac¢do das
areas funcionais, unidades de estrutura relevantes
e respetivos responsaveis, medidas tomadas para
corrigir ou prevenir eventuais deficiéncias detetadas,
bem como a gestdo de risco implementada inerente
as atividades de gestdo de carteiras.

c) E elaborado anualmente e enviado para as
entidades reguladoras, um relatério especifico
sobre o sistema de controlo interno para a prevencao
do branqueamento de capitais e do combate ao
financiamento do terrorismo.

d) E elaborado anualmente e enviado as entidades
reguladoras, um questionario de auto-avaliacdo em
matéria de prevencao do branqueamento de capitais
e do combate ao financiamento do terrorismo.

13,19%, superior ao minimo exigido pelo Banco
de Portugal (8%).

Nos termos da regulamentacdo aplicavel, a data de 31
de dezembro de 2016 os requisitos de fundos proprios
minimos da Golden Broker eram de 545.523€,
sendo que o nivel de fundos préprios apurados foi
de 899.770€, o que implica um excesso de fundos
proprios de 354.247€.

Finalmente, no que concerne o compliance e controlo de
risco, a Sociedade manteve a sua postura de prudéncia
e de gestao adequada de riscos, com especial destaque
para a intransigente salvaguarda do patrimonio dos
clientes, através do cumprimento pontual da regra da
segregacao patrimonial. Conexa com a atividade de
compliance e com a formacdo continua e atualizada
dos colaboradores, refira-se que em 2016 a sociedade
promoveu diversas acoes de formacdo interna sobre
a prevencao do BC-FT (Branqueamento de Capitais e
Financiamento ao Terrorismo).



PERSPETIVAS

O ano de 2017 deverd ser um ano de consolidacdo no crescimento, num ambiente
mais exigente, sendo que a Golden Broker devera procurar fortalecer os seus
resultados, bem como o controlo dos seus custos operacionais. Finalmente, a
Golden Broker mantém-se empenhada em garantir que a sua solidez financeira
continuara a apresentar um ratio de fundos préprios totais superior aos valores
minimos exigidos pela lei.

PROPOSTA DE APLICACAO
DE RESULTADOS

Em cumprimento das disposi¢oes legais e estatutarias, o Conselho de Administracao
propoe a transferéncia do resultado liquido negativo, no montante de - 48.829 €,

para resultados transitados.

CONSIDERACOLES FINAIS

O Conselho de Administragao deseja expressar o seu agradecimento a todos aqueles
gue colaboraram no desenvolvimento da sociedade, pela forma empenhada
e profissional como corresponderam ao esfor¢o 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 dedicacao e competéncia
com que contribuiram para o desenvolvimento da atividade

Ao Banco de Portugal e a CMVM pelos esclarecimentos recebidos

Porto, 20 de abril de 2017
O Conselho de Administragao

Antdnio José Nunes da Silva Jodo Carlos de Magalhaes Correia de Matos Sérgio Ferreira da Silva
Presidente Vogal Vogal
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Balan¢o em base individual (NCA) em 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2015
(valores expressos em euros)

Valor antes de Provisoes, val A teri
Notas provisGes, imparidade imparidade li ai : ; (32?132':2%"1':;
e amortizacdes e amortizagoes qu
1 2 3=1-2
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 330 _ 330 1.128
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 2 30.525.704 ~ 30.525.704 7.999.241
Ativos financeiros disponiveis para venda 4 27.050 - 27.050 26.894
Aplicagdes em institui¢des de crédito 3 600.000 - 600.000 625.000
Outros ativos,tangl'veis 5 525.449 A441.227 84.222 102.756
Ativos intangiveis 5 99.198 99.198 0 0
Outros al'iV_OS 7 2.407.792 - 2.407.792 1.533.997
Total de Ativo 34.185.522 540.425 33.645.097 10.289.016
. Notas 1. Ano anterior
Passivo 31-12-2016 (31-12-2015)
Passivos por impostos correntes 6 10.799 9.921
Outros passivos subordinados 8 101.060 101.325
Outros passi\(os 7 32.762.430 9.357.394
Total de Passivo 32.874.289 9.468.640
Capital
Capital 9 350.000 350.000
Outros instrumentos de capital 10 50.000 50.000
Reservas de reavaliagdo 11 (28.962) (28.223)
QOutras reservas e resultados transitados 11 448.599 447.873
Resultado do exercicio (48.829) 727
Total de Capital 770.808 820.376
Total de Passivo + Capital 33.645.097 10.289.016
Rubricas Extrapatrimoniais 31-12-2016 .(Ag.rlc_)lazr:tztzric;;
Responsabilidade potencial para com o S.L.I. 24 28.754 30.074
Depdsito e guarda de valores 24 69.175.845 34.918.598
Valores administrados pela instituicdo 24 1.844.565 3.016.644

O Contabilista Certificado O Conselho de Administracao

Demonstracdo dos resultados em 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2015
(valores expressos em euros)

Ano anterior

Notas 31-12-2016 (31-12-2015)
Juros e rendimentos similares 12 186.203 29.014
Juros e encargos similares 12 8.028 1.459
Margem financeira 178.175 27.555
Rendimentos de servigos e comissdes 13 1.920.035 1.629.174
Encargos com servicos e comissdes 14 860.802 517.851
Resultados de reavaliagdo cambial 15 -940 6.477
Outros resultados de exploragao 16 -126.147 -25.649
Produto bancario 1.110.321 1.119.706
Gastos com o pessoal 17e18 573.918 500.218
Gastos gerais e administrativos 19 547.152 572.814
AmortizagBes do exercicio 5 27.282 36.026
ProvisOes liquidas de reposi¢des e anulagbes 0 0
Resultados antes de impostos -38.030 10.648
Impostos correntes 6 10.799 9.921
Resultado apés impostos -48.829 727
Resultado por agdo
Basico 21 (0,70) 0,01
Diluido 21 (0,70) 0,01

O Contabilista Certificado O Conselho de Administragdo
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Demonstracao dos resultados e outros rendimentos integral para os exercicios
findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015
(valores expressos em euros)

Ano anterior

31-12-2016 (31-12-2015)

Resultado liquido do exercicio (48.829) 727
Valorizagdo dos ativos financeiros disponiveis para venda 739 11.750
Rendimento integral do exercicio (48.090) 12.477

As notas anexas fazem parte integrante da demonstragdo do rendimento integral

O Contabilista Certificado O Conselho de Administracdo

Demonstracao das alteragdes no capital préprio para os exercicios findos
em 31 de dezembro de 2016 e 2015
(valores expressos em euros)

. . Outros Reservas de Outras reservas Resultado Total dos

Notas Capital instrumentos reavaliagdo do e resultados do ex:rcicio capitais

de capital justo valor transitados proprios

Saldo em 1 de Janeiro de 2015 350.000 50.000 (16.47) 865.076 (417.203) 831.400
Valorizagdo dos ativos financeiros - - (11.750) - - (11.750)

disponiveis para venda

Aplicacdo do resultado do exercicio

de 2014:

Transferéncia para reservas - - - (417.203) 417.203 -
e resultados transitados

Resultado do exercicio findo em 31

- - - - 727 727
de Dezembro de 2014
Saldo em 31 de Dezembro de 2015 350.000 50.000 (28.223) 447.873 727 820.378

Valorizagdo dos ativos financeiros - - (739) - - (739)
disponiveis para venda

Aplicagdo do resultado do exercicio
de 2015:

Transferéncia para reservas

e resultados transitados 10 - ) - (727) -
Resultado do exercicio findo em 31 727

de Dezembro de 2016 - - - - 48.829 (48.829)
Saldo em 31 de Dezembro de 2016 350.000 50.000 (28.962) 448.599 48.829 770.808

As notas anexas fazem parte integrante da demonstragdo das alteragdes no
capital préprio para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
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Demonstracdo dos fluxos de caixa para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015

(valores expressos em euros)

Atividades Operacionais

Ano anterior

Juros, comissdes e rendimentos recebidos

Juros, comissdes e encargos similares pagos

Pagamentos ao pessoal

Recebimentos/(pagamentos) de impostos

Resultados de reavaliagdo cambial

Outros recebimentos e pagamentos de exploracdo

Fluxo liquido proveniente dos proveitos e custos operacionais
Diminuig¢des/(aumentos) em

Ativos financeiros disponiveis para venda

Aplicagdes em instituigdes de crédito

Outros ativos

Fluxo liquido proveniente dos ativos operacionais
Aumentos/(diminui¢des) em

Outros passivos

Fluxo liquido proveniente dos passivos operacionais
Fluxo das atividades operacionais (1)

Atividades de Investimento:
Diminui¢des/(aumentos) de ativos intangiveis
Diminuigdes/(aumentos) de outros ativos tangiveis
Fluxo das atividades de investimento (2)
Atividades de Financiamento:
Distribuigdo de dividendos
Fluxo das atividades de financiamento (3)
Aumento/(diminuic3o) de caixa e seus equivalentes (4)=(1)+(2)+(3)
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio
Caixa e seus equivalentes no final do exercicio

31-12-2016 (31-12-2015)
1.885.895 1.478.071
(868.831) (712.906)
(624.499) (519.694)

(38.847) (12.842)
6.475 6.477
(217.885) (70.901)
142.308 168.205
(1.332) 621.000
(25.000) (475.000)
7.380 5.180
(18.952) 151.180
(151.000) (233.529)
(151.000) (233.529)
(27.644) 85.856
(3.967) (4.226)
(3.967) (4.226)
(31.611) 81.629
128.391 46.761
96.780 128.391

As notas anexas fazem parte integrante da demonstragdo das alteragdes no
capital proprio para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
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Anexo a demonstragao dos fluxos de caixa para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015

(montantes expressos em euros)

DISCRIMINACAO DOS COMPONENTES DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES
A discriminagdo de caixa e seus equivalentes, em 31 de dezembro de 2016 e 2015, e a reconciliagdo entre o seu
valor e o montante de disponibilidades constantes do balan¢o naquela data, apresenta-se da seguinte forma:

2016 2015

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras institui¢des de crédito
Caixa e seus equivalentes

Disponibilidades de terceiros em outras institui¢des de crédito
Aplicagbes da Sociedade em institui¢des de crédito
Disponibilidades constantes do balango

330 1.129
96.450 127.262
96.780 128.391

30.429.253 7.871.979
600.000 625.000
31.029.253 8.625.370
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Em 31 de Dezembro de 2016 e 2015, os montantes de 30.429.253 Euros
e 7.871.979 Euros, respetivamente, referem-se as “Disponibilidades de
terceiros” incluidas na rubrica “Disponibilidades em outras institui¢ées de
crédito”, mas utilizadas pela Sociedade para realizagdo de operagdes por
conta dos seus clientes (Nota 2 do Anexo as demonstragdes financeiras).
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ANEXO AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

NOTA INTRODUTORIA

A Golden Broker —Sociedade Corretora, S.A. (“Golden
Broker” ou “Sociedade”) foi constituida por escritura
publica de 4 de abril de 2003. A Sociedade tem por
objeto a rececdo, transmissdo e execucdo de ordens
dos investidores para subscricdo ou transacdo de
valores mobiliarios, a gestdo de carteiras de valores
mobilidrios pertencentes a terceiros, a consultoria
para investimento em valores mobilidrios, abertura,
movimentacdo, utilizacdo e controlo das contas de
depdsito de valores mobilidrios titulados e de registo de
valores mobilidrios escriturais, bem como a prestacdo
de servicos relativos aos direitos inerentes aos mesmos
valores, a colocagdo em ofertas publicas de distribuicdo
de valores mobilidrios e a prestacdo de servicos conexos,
legalmente consentidos as sociedades financeiras de
corretagem. A Sociedade tem a sua sede social na
Avenida da Boavista, 2427/29, no Porto.

Nos termos da legislacdo em vigor, a atividade da
Sociedade estd sujeita a supervisdo do Banco de Portugal
e da Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios.

1. BASES DE APRESENTASAO E PRINCIPAIS
POLITICAS CONTABILISTICAS

1.1. BASES DE APRESENTACAO

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas
no pressuposto da continuidade das operacdes, a
partir dos livros e registos contabilisticos da Sociedade,
mantidos de acordo com os principios consagrados
nas Normas de Contabilidade Ajustadas (“NCA”),
estabelecidas pelo Banco de Portugal no Aviso n2
1/2005, de 21 de fevereiro e das Instrugées n2 23/2004
e n.2 18/2005, do Banco de Portugal, na sequéncia
da competéncia que lhe é conferida pelo numero
1 do Artigo 1152 do Regime Geral das Instituicdes
de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo
Decreto-Lei n2 298/92, de 31 de dezembro.

As Normas de Contabilidade Ajustadas correspondem
genericamente as Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IAS/IFRS) conforme adotadas pela Unido
Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) n?
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
19 de julho, transposto para o ordenamento nacional
pelo Decreto-Lei n? 35/2005, de 17 de fevereiro e
pelo Aviso n2 1/2005, de 21 de fevereiro, do Banco
de Portugal. As diferengas entre os dois normativos
nao tém impacto nas demonstragées financeiras da
Sociedade, em 31 de dezembro de 2016.

Durante o exercicio de 2016, ndo ocorreram
alteracGes de politicas contabilisticas face as
apresentadas nas demonstragdes financeiras em
31 de dezembro de 2015.

Na preparacdo das demonstragdes financeiras,
em conformidade com as NCA’s, o Conselho
de Administracdao da Empresa adotou certos
pressupostos e estimativas que afetam os ativos
e passivos reportados, bem como os proveitos e

custos incorridos relativos aos periodos reportados.
Todas as estimativas e assuncdes efetuadas pelo
Conselho de Administracdo foram efetuadas com
base no seu melhor conhecimento existente, a data
de aprovacdo das demonstracdes financeiras, dos
eventos e transagées em curso.

As demonstracdes financeiras anexas foram
preparadas para apreciacdo e aprovac¢do em
Assembleia Geral de Acionistas. O Conselho de
Administracdo da Empresa entende que as mesmas
serdo aprovadas sem alteracdes.

1.2. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas utilizadas na
preparacdo das demonstracées financeiras foram
as seguintes:

a) Instrumentos financeiros

Os ativos financeiros sdo registados na data de
aquisicdo pelo respetivo justo valor, acrescido dos
custos diretamente atribuiveis a transacdo, exceto no
caso dos instrumentos financeiros cuja mensuracao
do justo valor seja efetuada através de resultados. Os
ativos financeiros sao classificados no reconhecimento
inicial numa das seguintes categorias:

i) Ativos financeiros

i.1) Outros ativos - Contas a receber

S3o ativos financeiros com pagamentos fixos ou
determindveis, ndo cotados num mercado ativo,
registados nesta categoria no reconhecimento inicial.
Esta categoria inclui depdsitos bancarios e valores a
receber pela prestacdo de servicos (Nota 7).

No reconhecimento inicial estes ativos sao registados
pelo seu justo valor, acrescido de todos os custos
incrementais diretamente atribuiveis a transacao.
Subsequentemente, estes ativos sdo reconhecidos
no balanco ao custo amortizado, deduzido de perdas
por imparidade.

i.2) Ativos financeiros disponiveis para venda

Esta rubrica inclui titulos de rendimento fixo que ndo
tenham sido classificados como carteira de negociacao.
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
transacao em condi¢des normais de mercado, exceto
no caso de instrumentos de capital proprio ndo cotados
num mercado ativo e cujo justo valor ndo possa ser
fiavelmente mensurado ou estimado, permanecendo
nesse caso registados ao custo de aquisicao.

O justo valor é determinado com base na cotacao
de fecho na data de balanco, para instrumentos
transacionados em mercados ativos.



Os ganhos e perdas resultantes de alteragdes no
justo valor de ativos financeiros disponiveis para
venda sdao reconhecidos diretamente nos capitais
préprios na rubrica “Reservas de reavaliagdo de justo
valor”, exceto no caso de perdas por imparidade 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
proprio e reconhecida nos resultados.

As perdas por imparidade registadas em titulos
de rendimento fixo podem ser revertidas através
de resultados, se houver uma alteragao positiva
no justo valor do titulo resultante de um evento
ocorrido apds a determinagao 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 cada data de referéncia das demonstragdes
financeiras é efetuada uma andlise da existéncia
de perdas por imparidade em ativos financeiros
disponiveis para venda.

ii) Outros passivos - Passivos financeiros

Os passivos financeiros detidos pela Sociedade sao
registados na data de contratagdao ao respetivo justo
valor, deduzido de custos diretamente atribuiveis a
transagdo. Subsequentemente, estes passivos sao
valorizados pelo custo amortizado.

b) Ativos tangiveis

Os ativos tangiveis utilizados pela Sociedade
para o desenvolvimento da sua atividade sdo
contabilisticamente relevados pelo custo de
aquisicao (incluindo custos diretamente atribuiveis)
deduzido das amortizagdes acumuladas e perdas por
imparidade. Os custos de reparagao, manutengao
e outras despesas associadas ao seu uso sdo
reconhecidos como custo do exercicio.

A depreciagcdo dos ativos tangiveis é registada
numa base sistematica ao longo do periodo de
vida atil estimado do bem, correspondente ao
periodo em que se espera que o ativo esteja
disponivel para uso:

Anos de vida util

Obras em imdveis arrendados 10
Mobiliario e equipamento 4a8
Equipamento informatico 3a4
Equipamento de transmissao 3a5
Equipamento de transporte 4
Equipamento de seguranga 4
Equipamento de ambiente 5

O patriménio artistico ndo é objeto de depreciagao.

c) Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis incluem, fundamentalmente,
despesas incorridas com a aquisi¢cao de software,
sendo amortizados, em duodécimos, pelo método das
guotas constantes, ao longo do periodo de vida util
estimado do bem, o qual em média corresponde a um
periodo de trés anos. As despesas com manutenc¢do de
software sao contabilizadas como custo do exercicio
em que sdo incorridas.

d) Locagoes

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

A classificacdo das locagOes financeiras ou operacionais
é realizada em funcdo da substancia dos contratos
em causa e ndo da sua forma

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 ndo existem
contratos de locagdo financeira.

Nas locagbes consideradas como operacionais, as
rendas devidas sao reconhecidas como custo na
demonstragao dos resultados numa base linear
durante o periodo do contrato de locagdo.

e) Encargos com servigos e comissoes

Os custos inerentes a angariacado e fidelizacdo de
clientes sdo integralmente registados na demonstragao
dos resultados do exercicio em que ocorrem.

f) Ativos e passivos financeiros em moeda estrangeira
Os cambios utilizados para a conversdao em Euros
dos ativos e passivos incluidos no balango, na
demonstrag¢ao dos resultados, na demonstragao



do rendimento integral e nas carteiras de ativos
sob gestdo, originariamente expressos em moeda
estrangeira, foram os publicados pelo Banco Central
Europeu a data de 31 de dezembro de 2016.

Os proveitos e custos apurados nas diferencas de
moeda sdo convertidos para Euros ao cdmbio do dia
em que sao reconhecidos.

g) Comissoes

Os servigos prestados pela Sociedade sdo remunerados
sob a forma de comissdes de gestdo, de consultoria
e de corretagem registadas na rubrica “Rendimentos
de servicos e comissdes” da demonstracao dos
resultados (Nota 13).

De acordo com os contratos de gestdo, ndo existe por
parte da Sociedade qualquer garantia de rentabilidade
do capital administrado.

As comissOes cobradas pela Sociedade sdo as seguintes:
e A Sociedade aufere uma comissao de execugao
(corretagem), calculada e cobrada segundo o precario
definido, por cliente, de acordo com os seguintes
critérios:

e Valor da transagao intermediada;

e Quantidade da transagao intermediada.

¢ Adicionalmente, a Sociedade aufere uma comissao
de gestao fixa e uma comissao de gestdo variavel
sobre os patrimdnios geridos:

a) Componente fixa anual, calculada e cobrada segundo
ataxa e a periodicidade indicadas no Anexo ao Contrato
de Mandato de Gestdo de Carteira(s), sobre o valor
médio diario da carteira, tendo em consideracao as
entregas de novos fundos ou levantamentos dos
existentes, em numerario ou em valores mobilidrios;
b) Componente variavel (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 numerario
e valores mobiliarios, 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.

h) Rubricas extrapatrimoniais

h.i) Atividade de corretagem

Os valores mobiliarios de terceiros recebidos em
custédia, 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 (Nota
24). Aliquidez de terceiros encontra-se revelada nas
demonstragdes financeiras da Sociedade.

h.ii) Atividade de gestdo de patriménio

A atividade de gestao 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 demonstragdes
financeiras da Sociedade (Nota 2).

Os valores mobilidrios sob gestdao, 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 participacdao em
fundos de investimento com base nas cotac¢des
disponibilizadas pelas instituicdes financeiras e/ou
pelas respetivas Sociedades Gestoras (Nota 24).

i) Julgamentos e estimativas

As estimativas foram determinadas com base na
melhor informacado disponivel a data da preparacao
das demonstragdes financeiras e com base no melhor
conhecimento e na experiéncia de eventos passados
e/ou correntes. No entanto, poderdo ocorrer situacdes
em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis
a data, ndo foram consideradas nessas estimativas.
As alteracdes a essas estimativas, que ocorram
posteriormente a data de aprovacao das demonstracdes
financeiras, serao corrigidas em resultados de forma
prospetiva, conforme disposto pelo IAS 8.

As principais estimativas e 0s pressupostos
relativos a eventos futuros incluidos na preparagao
das demonstragdes financeiras sao descritos nas
correspondentes notas anexas.

j) Gestdo do risco financeiro

A atividade da Sociedade estd exposta a uma variedade
de riscos financeiros, tais como o risco de taxa de
cambio e o risco de liquidez.

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 da Sociedade,
subjacente a uma perspetiva de continuidade das
operagdes no longo prazo, procura minimizar eventuais
efeitos adversos decorrentes dessas incertezas.

i. Risco de taxa de cambio

A Sociedade transaciona titulos expressos em diversas
moedas, estando assim exposta ao risco de taxa de cambio.
A politica de gestdo de risco de tax a de cambio procura
minimizar a volatilidade dos investimentos e operacdes
expressos em moeda externa, contribuindo para uma
menor sensibilidade dos resultados da Sociedade a
flutuagdes cambiais.

A exposicao da Sociedade ao risco de taxa de cambio
advém da faturacao efetuada em moeda estrangeira
(USD), a qual regularmente (em fungdo do momento
da faturacao) é transformada em Euros.

Face a reduzida dimensao dos saldos e transa¢des em
moeda estrangeira ndo foram efetuadas analises de
sensibilidade as variacdes da taxa de cambio.



ii.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 instituicao
dispor de fundos liquidos para cumprir as suas obrigacdes
financeiras, a medida que as mesmas se vencem.

A existéncia de liquidez na Sociedade implica que
sejam definidos parametros de atuacdo na funcao
de gestdo dessa mesma liquidez que permitam
maximizar o retorno obtido e minimizar os custos de
oportunidade associados a detencdo dessa mesma
liguidez, de uma forma segura e eficiente.

A gestdo de risco de liquidez tem um triplo objetivo:
(i) Liguidez, 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 solicitacdes
de fundos nos prazos definidos para tal, ainda que
nao previstos; (ii) Seguranga, ou seja, minimizar
a probabilidade de incumprimento no reembolso
de qualquer aplicacdo de fundos; e (iii) Eficiéncia
financeira, isto é, garantir que a Sociedade maximiza o
valor / minimiza o custo de oportunidade da detencdo
de liquidez excedentdria no curto prazo.

A maturidade das aplicacdes a realizar devera coincidir
com os pagamentos previstos (ou ser suficientemente
liquida, no caso de investimentos em ativos, para
permitir liquidacGes urgentes e ndo programadas),
incluindo uma margem para cobrir eventuais erros
de previsdao. A margem de erro necessaria dependera
do grau de confianca na previsdao de tesouraria e
serd determinado pelo negdcio. A fiabilidade das
previsdes de tesouraria € uma varidvel determinante
para calcular os montantes e prazos das operacdes
de tomada de fundos/aplicagcbes no mercado.

iii. Risco de crédito

O risco de crédito resulta maioritariamente dos
créditos sobre os seus clientes relacionados com a
atividade operacional da Sociedade.

k) Impostos

O total dos impostos sobre lucros registados em
resultados engloba os impostos correntes e os
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 serao
considerados noutros periodos.

Os impostos diferidos correspondem ao imposto a
recuperar/pagar em periodos futuros resultante de
diferencas temporarias dedutiveis ou tributaveis entre o
valor de um ativo ou passivo no balanco, e a sua base de
tributacdo, utilizada na determinacdo do lucro tributavel.
Os passivos por impostos diferidos sdo normalmente

registados para todas as diferencas temporarias
tributdveis, enquanto que os ativos por impostos
diferidos sé sdo registados até ao montante em que
seja provavel a existéncia de lucros tributaveis futuros
gue permitam a utilizacdo das correspondentes
diferencas tributarias dedutiveis ou prejuizos fiscais.
Os ativos por impostos diferidos so sdo registados até ao
montante em que seja provavel a sua recuperabilidade,
o qual é determinado com base em projecdes de
evolucdo futura do negdcio.

Os impostos diferidos sao calculados com base nas
taxas de imposto que se antecipa estarem em vigor
a data da reversao das diferencas temporarias, que
correspondem as taxas aprovadas ou substancialmente
aprovadas na data de balanco.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, ndo existiam
situacGes materialmente relevantes geradoras de
ativos ou passivos por impostos diferidos.

I) Rédito e especializacdo de exercicios

O rédito é reconhecido como segue:

* Na atividade de corretagem, a Sociedade reconhece
o rédito no momento da efetivacdo das transacdes
intermediadas;

* Na atividade de gestdo de patrimonios, a Sociedade
reconhece o rédito das comissGes varidveis e fixas
mensalmente, apesar de o seu calculo 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 que sdo geradas, independentemente do
momento em que sdo recebidas ou pagas. Assim, os
custos e proveitos sdo registados a medida que sdo
gerados, independentemente do momento do seu
pagamento ou recebimento (Nota 7).

Os custos e proveitos cujo valor real ndo seja conhecido
sdo estimados com base na melhor avaliacdo do
Conselho de Administracdo da Sociedade.

m) Ativos e passivos contingentes

Os passivos contingentes sdo definidos pela Sociedade
como (i) obrigacdes possiveis que surjam de
acontecimentos passados e cuja existéncia somente
sera confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou mais
acontecimentos futuros incertos ndo totalmente sob o
controlo da sociedade ou (ii) obrigagdes presentes que
surjam de acontecimentos passados mas que ndo sao
reconhecidas porque ndo é provavel que um fluxo de
recursos que afete beneficios econdmicos seja necessario
para liquidar a obrigacdo ou a quantia da obrigacdo ndo
pode ser mensurada com suficiente fiabilidade.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstracGes financeiras da Sociedade, sendo os



mesmos objeto de divulgacdao, a menos que a
possibilidade de uma saida de fundos afetando
beneficios econdmicos futuros seja remota, caso
este em que nao sdo sequer objeto de divulgacao.
Os ativos contingentes sdo possiveis ativos que
surgem de acontecimentos passados e cuja existéncia
somente sera confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de
um ou mais eventos futuros incertos ndo totalmente
sob o controlo da Sociedade.

Os ativos contingentes ndao sao reconhecidos nas
demonstragdes financeiras da Sociedade mas
unicamente objeto de divulgagao quando é provavel
a existéncia de um beneficio econémico futuro.

1.3 ALTERACOES DAS POLITICAS CONTABILISTICAS

n) Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos apds a data do balancgo que
proporcionem provas ou informacgdes adicionais
sobre condigdes que existiam a data do balango
(“adjusting events”) sdo refletidos nas demonstragées
financeiras da Sociedade. Os eventos apds a data
do balango que sejam indicativos de condi¢des que
surgiram apos a data do balango (“non adjusting
events”), quando materiais, sdo divulgados no
anexo as demonstragdes financeiras.

No decurso do exercicio de 2016 ndo ocorreram alteracdes de politicas contabilisticas face ao exercicio anterior.

1.4 INFORMAGCAO COMPARATIVA

Os valores apresentados nas demonstragdes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
sdo compardveis em todos os aspetos relevantes com os valores do exercicio de 2015.

2. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUIC()ES DE CREDITO
Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, esta rubrica diz respeito a depdsitos a ordem junto

de instituicdes de crédito nacionais.

Aplica¢des em institui¢coes

de crédito no pais

Disponibilidades de Terceiros
em institui¢des de crédito no pais
em institui¢des de crédito no estrangeiro

Disponibilidades da Sociedade
em institui¢des de crédito no pais
em instituicdes de crédito no estrangeiro

Disponibilidades em Outras Instituigdes de Crédito

23.911.241 4.614.442
6.518.012 3.257.357
30.429.253 7.871.979
96.450 127.262

0 0

96.450 127.262
30.525.704 7.999.241

3. APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, esta rubrica era composta pelas seguintes aplicagdes

junto de outras instituicdes de crédito:

Aplicagdes em instituicées

de crédito no pais

Depdsitos a prazo

600.000 625.000
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4. ATIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, esta rubrica refere-se a obrigacdes
gue podem ser detalhadas como segue:

. Valor Cotacao Valor de Valor de Custo de
Quantidade |\ inal  31.12.2016 Balanco Balanio aquisigao
31.12.2016 31.12.2015
Obrigagdes do Tesouro — OT’s 4,35 10 2017 2.500.000 0,01€ - - 26.894 24.688
Obrigacdes do Tesouro — OT's 3,85% 04 2021 25.000 1,00€ 108,2% 27.050 - 26.963
27.050 26.894

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as ObrigagGes do Tesouro estavam dadas
em garantia para cobertura de responsabilidades potenciais no ambito do
Sistema de Indemnizagdo de Investidores (Nota 24).

5. ATIVOS TANGIVEIS E ATIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o movimento nos “Outros ativos tangiveis” e
“Ativos intangiveis”, bem como nas respetivas amortizacGes e perdas de imparidade acumuladas, foi o seguinte:

2016
Ativo bruto

Transferéncias
inicial e abates

Rubricas Saldo Aumentos Alienagdes

Ativos Intangiveis

Sistemas de tratamento automatico de dados 99.198 - - - 99.198
99.198 - - - 99.198

Ativos tangiveis
Obras em iméveis arrendados 294.633 - - - 294.633
Mobiliario e material 33.457 2.141 - - 35.597
Equipamento informatico 153.369 2.913 - - 156.282
Equipamento de Transmissdo 31.330 - - - 31.330
Equipamento de Ambiente 1.855 3.695 - - 5.549
Material de transporte 0 - - - 0
Equipamento de seguranga 1.865 - - - 1.865
Patrimonio Artistico 192 - - - 192
516.701 8.748 - - 525.449
615.899 8.748 - - 624.647

2016
AmortizacOes e perdas de imparidade

Transferéncias
inicial e abates

Rubricas Saldo Reforgos Alienagdes

Ativos Intangiveis

Sistemas de tratamento automatico de dados 99.198 - - - 99.198
99.198 - - - 99.198

Ativos tangiveis
Obras em imdveis arrendados 197.396 21.118 - - 218.513
Mobilidrio e material 33.352 600 - - 33.952
Equipamento informatico 148.737 4.826 - - 153.563
Equipamento de Transmissao 30.741 - - - 30.741
Equipamento de Ambiente 1.855 739 - - 2.594
Material de transporte - - - - -
Equipamento de seguranc¢a 1.865 - - - 1.865
413.945 27.282 - - 441.227
513.143 27.282 - - 540.425
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Rubricas

2015

Saldo

inicial

Aumentos

Ativo bruto

AlienagGes

Transferéncias

Ativos Intangiveis

Sistemas de tratamento automatico de dados 99.198 - - 99.198
99.198 - - 99.198

Ativos tangiveis
Obras em imdveis arrendados 294.633 - - 294.633
Mobiliario e material 33.457 - - 33.457
Equipamento informatico 149.143 4.226 - 153.369
Equipamento de Transmissao 31.330 - - 31.330
Equipamento de Ambiente 1.855 - - 1.855
Material de transporte 34.000 - (34.000) 0
Equipamento de seguranca 1.865 - - 1.865
Patrimonio Artistico 192 - - 192
546.475 4.226 (34.000) 516.701
645.673 4.226 (34.000) 615.899

2015

Rubricas

Saldo
inicial

AmortizagOes e perdas de imparidade

Reforgos

AlienagGes

Transferéncias

Ativos Intangiveis

Sistemas de tratamento automatico de dados

Ativos tangiveis

Obras em imdveis arrendados
Mobilidrio e material
Equipamento informético
Equipamento de Transmissdo
Equipamento de Ambiente
Material de transporte
Equipamento de seguranga

99.198
99.198

176.095
32.962
142.902
30.741
1.855
25.501
1.865
471.448
534.019

21.301
390
5.835

8.500

36.026
36.026

(34.0005

(34.000;
(34.000)

99.198
99.198

197.396
33.352
148.737
30.741
1.855
1.865
413.946
513.144
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6. ATIVOS E PASSIVOS POR IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

Nos exercicios de 2016 e 2015, a Sociedade encontrou-se sujeita a tributacdo em sede de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e correspondente Derrama e a taxa de imposto agregada foi de 22,5%.
A reconciliacdo entre a taxa nominal e a taxa efetiva de imposto verificada nos exercicios de 2016 e 2015 pode

ser demonstrada como segue:

2016 2015

Resultados antes de impostos
Imposto apurado com base na taxa nominal
Tributagdo auténoma
Outros (Derrama)
Imposto apurado com base na taxa efetiva
Do qual:
Imposto corrente

Taxa Imposto Taxa Imposto
-38.030 10.648

2.809 22,50% 927

7.321 8.994

669 -

-28,40% 10.799 93,18% 9.921
10.799 9.921

A Sociedade encontra-se abrangida pelo Regime Especial
de Tributagao de Grupos de Sociedades dominado pela
Golden Actives, SGPS, S.A., registando o imposto sobre o
rendimento nas suas contas individuais por contrapartida
da rubrica “Passivos por impostos correntes”.

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

De acordo com a legislacdo em vigor, as declaracées
fiscais estdo sujeitas a revisdo e correcdo por parte das

autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos
(cinco anos para a Seguranca Social) e, deste modo, as
declaragGes fiscais da Sociedade dos anos de 2013 a 2016
poderdo vir ainda a ser sujeitas a revisao.

A Administracdo da Sociedade entende que as eventuais
correcdes resultantes de revisbes/inspecdes por parte
das autoridades fiscais aquelas declara¢des de impostos
nao terdao um efeito significativo nas demonstracdes
financeiras da Sociedade.

Nos termos da legislacdo em vigor os prejuizos fiscais
sdo reportdveis durante um periodo de doze anos apds
a sua ocorréncia e suscetiveis de deducdo a lucros fiscais
gerados durante esse periodo.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os passivos por impostos correntes sdo como se segue:

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

Estimativa de imposto a pagar do exercicio

2016 2015
10.799 9.921
10.799 9.921

7. OUTROS ATIVOS E OUTROS PASSIVOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica “Outros ativos” pode ser detalhada como se segue:

2016 2015

Devedores diversos
Devedores por operagdes em derivados — conta margem
Devedores por operagdes sobre valores mobiliarios — saldos devedores
Devedores por operagdes sobre valores mobiliarios —imparidade

Rendimentos a receber
Despesas com encargos diferidos:
Rendas
Outros

Contas a regularizar

Outros devedores

Outros ativos — Setor Publico Administrativo
Imposto sobre o valor acrescentado a recuperar

FCT — Fundo Compensacdo do Trabalho
Outros
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2.297.330 1.433.356
2.297.330 1.433.356
7.780 15.251
14.000 14.000
8.492 9.664
22.492 23.664
41.933 19.255
35.847 20.870
1.980 940

430 20.661
38.257 42.472
2.407.792 1.533.997



Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica “Outros passivos” pode ser detalhada como se segue:

2016 2015

Fornecedores e outros credores:

Credores por operagdes em derivados — conta margem 2.297.330 1.433.356
Credores por operagdes sobre valores mobiliarios 30.246.885 7.739.370
Fornecedores 74.371 43.389
Outros - 10.956
32.618.586 9.227.070
Encargos a pagar:

Comissoes 16.999 32.542
Remuneragdes 75.921 60.699
Outros custos administrativos 12.596 13.589
105.516 106.830

Outras exigibilidades — Setor Publico Administrativo:
Imposto sobre o rendimento das Pessoas Singulares 16.221 15.224
Retengdo na fonte 12.187 8.563
Contribui¢des para a Seguranga Social - (927)
Imposto sobre o valor acrescentado a recuperar - 633
Imposto de selo 49.128 33.415
32.752.509 9.357.394

O saldo da rubrica “Fornecedores” tem maturidade até 3 meses.

As rubricas “Devedores por operagées em derivados — Conta margem” e “Credores por operagdes em derivados - Conta margem”
respeitam aos depdsitos obrigatdrios de margem efetuados pela Sociedade, relativamente a operacgdes sobre derivados ordenadas
pelos seus clientes. Adicionalmente, a Sociedade 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 operacgdes sobre valores mobilidrios” corresponde aos saldos a pagar pela Sociedade aos seus
clientes, relativamente aos fundos que estes colocam na mesma e que ainda ndo foram utilizados na realizacdo de operac¢des
sobre valores mobiliarios (altura em que serdo convertidos em titulos e registados apenas em rubricas extrapatrimoniais).

8. OUTROS PASSIVOS SUBORDINADOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os passivos subordinados referem-se a um empréstimo subordinado,
no montante de 100.000 Euros, obtido junto da sociedade Golden Actives, S.G.P.S., S.A. o qual vence juros
a taxas de mercado e nao tem prazo de reembolso definido. Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, aquela
rubrica inclui ainda 1.060 Euros e 1.325 Euros, respetivamente, relativos a juros suportados com aquele
empréstimo e que ainda ndo foram liquidados (Nota 20).

Os recursos obtidos com este empréstimo sdo considerados para efeitos dos fundos proprios da Sociedade,
dentro dos limites previstos nos n%s 6 e 7 do Aviso n.2 12/92, de 22 de dezembro alterado pelo Aviso 2/09
de 18 de setembro de 2009.

9. CAPITAL

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o capital da Sociedade estava representado por 70.000 ac¢des
nominativas, com o valor nominal de cinco Euros cada, integralmente subscrito e realizado, sendo o Unico
acionista a Golden Actives, S.G.P.S., S.A.

10. OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o saldo desta rubrica refere-se a prestacdes suplementares realizadas pelo
acionista da Sociedade, no montante de 50.000 Euros. As prestacdes suplementares ndo vencem juros e s6
poderdo ser restituidas aos acionistas se o total do capital préprio da Sociedade nao for inferior ao somatdrio
do capital e reserva legal.

11. OUTRAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica “Outras reservas e resultados transitados” tem a
seguinte composicao:

2016 2015

Reserva legal 163.102 163.029
Resultados transitados 285.498 284.844
448.600 447.873
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A legislacdo vigente para o setor bancario, aplicavel a Sociedade, determina que a reserva legal seja anualmente
reforcada em, pelo menos, 10% do lucro liquido anual, até a concorréncia do capital. A reserva legal sé pode
ser utilizada para aumentar o capital ou para absorver prejuizos acumulados.

A Assembleia Geral de Acionistas realizada em 31 de marco de 2016 aprovou a aplicacdo do resultado liquido
do exercicio de 2015 como segue:

Reserva legal 72
Resultados transitados 654
726

A variagdo registada na rubrica “Reservas de reavaliagdo de justo valor” no exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 diz respeito a valorizagdo
ao justo valor dos ativos financeiros disponiveis para venda (Nota 4).
O movimento verificado no exercicio nas rubricas de capital préprio é evidenciado na demonstragdo de alteragdes do capital préprio.

12. JUROS E RENDIMENTOS E JUROS E ENCARGOS SIMILARES

Nos exercicios de 2016, o saldo da rubrica “Juros e Rendimentos” advém essencialmente de aplicacdes
realizadas junto de outras instituicdes financeiras.

2016 2015
Juros e rendimentos similares 186.203 29.014
Outros juros e encargos similares (8.028) (1.459)

13. RENDIMENTOS DE SERVICOS E COMISSOES
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 esta rubrica tem a seguinte composigao:

2016 2015

Atividades de corretagem:

ComissOes de corretagem 1.843.905 1.570.310
Outras comissoes 3.000 3.239
1.846.905 1.573.550
Atividades de gestdo de ativos:

Comissoes de gestdao 30.125 41.036
Depdsito/Guarda de valores 6.770 13.400
Comissdes de performance 36.236 1.189
ComissGes de consultoria - -
73.131 55.624

1.920.035 1.629.174

14. ENCARGOS COM SERVICOS E COMISSOES
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 esta rubrica tem a seguinte composicao:

2016 2015

Atividades de corretagem e de gestdo de ativos: (830.830) (495.893)
Servigos bancdrios (29.971) (21.957)
(860.802) (517.851)

15. RESULTADOS DE REAVALIACAO CAMBIAL

Nos exercicios de 2016 e 2015, o saldo desta rubrica estava relacionado com perdas liquidas obtidas
com avenda e compra de moeda por conta de clientes e por conta prdpria, em virtude da ocorréncia de
pagamentos em moeda estrangeira e da existéncia de saldos de disponibilidades em moeda estrangeira.

16. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO
Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

IVA suportado (32.508) (38.061)
Imposto de selo (10.897) -
Outros custos (116.501) (27.537)

(159.906) (65.598)
Outros ganhos e rendimentos 33.759 39.949
Outros resultados de exploragdo (126.147) (25.649)
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17. CUSTOS COM O PESSOAL
Nos exercicios de 2016 e 2015, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

2016 2015

RemuneragOes dos érgdos de gestdo (Nota 18) 141.700 84.500
Remuneragdes dos colaboradores 317.060 323.230
Encargos sociais obrigatdrios 115.157 95.488
573.918 500.218

Nos exercicios de 2016 e 2015, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

2016 2015

Administradores executivos 3 3
Pessoal técnico 12 12
Pessoal administrativo 2 2
17 17

18. REMUNERAGCOES E OUTROS ENCARGOS ATRIBUIDOS AOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS E FISCAL UNICO

Nos exercicios de 2016 e 2015, as remuneragcdes e outros encargos correntes atribuidos ao Conselho de
Administracdo ascenderam a 141.700 Euros e 84.500 Euros, respetivamente (Nota 17).

As remunerac0es atribuidas aos membros do Conselho de Administracdo durante os exercicios findos em 31
de dezembro de 2016 e 2015 podem ser discriminadas como segue:

2016 2015

Antonio Nunes da Silva 52.500 52.500
Jodo Correia de Matos 41.300 16.000
Sérgio Silva 47.900 16.000
141.700 84.500

O Fiscal Unico da Sociedade é a PKF & Associados, SROC, Lda. qual ndo auferiu qualquer remuneracdo durante o exercicio findo em
31 de dezembro de 2016, por ter sido nomeado apds o fim do exercicio.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 e ao longo dos respetivos exercicios, ndo existiram adiantamentos ou créditos concedidos a
membros dos 6rgdos sociais nem compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

19. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 esta rubrica tem a seguinte composicdo:

Servigos especializados 265.120 308.410
Rendas e alugueres (Nota 20) 151.433 150.099
Deslocag0es e estadas 81.089 52.233
ComunicagGes e despesas 12.995 23.032
Rendas de locagdo operacional 12.160 10.941
Publicidade 80 717
Outros 24.274 27.382

547.152 572.814

20. ENTIDADES RELACIONADAS

Os principais saldos mantidos com empresas do Grupo Golden Actives, em 31 de dezembro de 2016 e 2015
eram os seguintes:

Golden Assets Golden Actives Golden Assets Golden Actives

Outros passivos

Credores por operagoes sobre valores mobiliarios 51.033.108 13.610.669 -
Outros passivos subordinados (Nota 8) 101.060 - 100.000
Outros instrumentos de capital (Nota 10) 50.000 - 50.000

51.033.108 151.060 13.610.669 150.000

O
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Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as transacdes realizadas com outras empresas
do Grupo Golden Actives e empresas relacionadas detidas por acionistas comuns foram como segue:

Solid Golden Rigorosa Vintageburgo UPF Vasco NN Golden GLD

31.12.2016 Assets Assets Condigdo Finance Freitas Consulting Actives

Rendas e alugueres (Nota 19) ~ (150.000) - - - - - - - -
Custos com cedéncia - - -

de pessoal (36.000)

Juros suportados (Nota 8) _ - R - - - (1.060) - -
Comissdes suportadas - - . (441.4149) (2.441)  (33.695) - - (2.167)
Servigos especializados _ - _ - - - - (60.000) (14.400)
Comissdes recebidas _ 275.637 R - - - - - -
Rendimentos relativos _ 6.000 R - - - - - -

a cedéncia de pessoal

Solid Golden Rigorosa Vintageburgo UPF Vasco NN Golden

31.12.2015 Assets Assets Condigdo Finance  Freitas Consulting  Actives

Rendas e alugueres (Nota 19) ~ (150.000) - - - - - - - . _

Custos com cedéncia - (36.000) - - - - - - R B,
de pessoal

Juros suportados (Nota 8) - - - - - - (1.325)- - -
ComissBes suportadas : - (224)  (4781) (18.730) (43.867)  (1.985) - - (2.003)
Servigos especializados _ - - - - - - - (60.000) (14.400)
Comissdes recebidas 115.715 - - - - - - - -

Rendimentos relativos 6.000 B, R - _ - - -
a cedéncia de pessoal

21. RESULTADOS POR ACAO

Os resultados por acdo dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 foram calculados em funcdo
dos seguintes montantes:

2016 2015

Resultado para efeitos de calculo do resultado por agdo liquido e diluido (48.829) 727
Numero médio ponderado de agbes para efeitos de calculo do resultado
por agdo liquido e diluido 70.000 70.000
Resultado por agdo
Basico (0,70) 0,01
Diluido (0,70) 0,01

22. APROVAGAO DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracao e autorizadas para emissdao em
20 de abril de 2017. A sua aprovacao final esta ainda sujeita a concordancia da Assembleia-geral de Acionistas.
No entanto, o Conselho de Administracdo admite que venham a ser aprovadas sem alteracdes significativas.

23. CONSOLIDACAO

As contas da Sociedade serdo incluidas nas demonstracdes financeiras consolidadas da Golden Actives
-S.G.PS,, S.A.

24. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS
Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, esta rubrica tem a seguinte composicao:

2016 2015

Compromissos perante terceiros
Responsabilidade potencial para com o Sistema de Indeminizacdo 28.754 30.074
aos Investidores

Responsabilidades por prestagdo de servigos

Deposito e guarda de valores (Nota 1.2 h.i) 69.175.845 34.918.598
Valores administrados pela instituigdo (Nota 1.2 h.ii) 1.844.565 3.016.644
71.020.410 37.935.242

:) O | Golden Broker - Sociedade Corretora, S.A. | Relatério & Contas 2016



Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o saldo da rubrica “Responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnizagdes aos Investidores” corresponde ao
compromisso irrevogavel que a Sociedade assumiu, por forga da lei aplicavel, de entregar aquele Sistema, em caso de acionamento deste, os montantes necessarios
para financiamento da sua quota-parte nas indemnizagées que forem devidas aos investidores.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, para garantir o eventual pagamento destas responsabilidades, a Sociedade tinha dado em penhor a sua carteira de investimento
em Obrigag6es do Tesouro cujo valor de mercado em 31 de dezembro de 2014, ascende a 27.050 Euros (Nota 4).

A rubrica “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 instituicGes bancarias.
Os ativos geridos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 apresentam o seguinte detalhe:

2016 2015

Agbes 1.205.937 1.511.991
Outros 638.628 1.504.653
1.844.565 3.016.644

O Contabilista Certificado O Conselho de Administragdo

ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

1. Em cumprimento do estabelecido no Art. 4472 do cédigo das sociedades comerciais, declara-se que os
membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo sao titulares das seguintes acdes da sociedade e que
efetuaram as transacOes durante o exercicio de 2016 que a seguir se discriminam:

Nome da sociedade em rela¢do N2 Agoes S . = N2 Agoes % Participagao

de dominio ou de grupo com 31/12/2015 Aquisigao Gl hace 31/12/2016 e direito de voto

a Golden Broker

Golden Actives — SGPS, S.A. 0 10.000 agdes, 0 10.000 10%
pela Baobd -

Investimentos Lda.
(sociedade detida em
75% por Antdnio José

Nunes da Silva)

2. Para efeitos e nos termos do disposto no numero quatro do Art. 4482 do cddigo das sociedades comerciais,
a data de encerramento do exercicio de 2016, é a seguinte a posi¢ao acionista:

Acionista 2016 2015

Golden Actives — SGPS, S.A. 70.000 100,00%

Nota: a Politica de Remuneragio dos Membros dos Orgdos de Administragdo e de Fiscalizagdo e dos Titulares
de Fungdes Essenciais da Golden Assets foi aprovada em Assembleia Geral de 31 de margo de 2015 e objeto
de divulgagdo no Relatdrio de Gestdo relativo ao exercicio de 2014, sendo que se mantém em vigor conforme
deliberado na Assembleia Geral de 28 de abril de 2017 e a seguir se transcreve.

POLITICA DE REMUNERAGAO DOS MEMBROS DOS
ORGAOS DE ADMINISTRACAO E DE FISCALIZAGAO E DOS
TITULARES DE FUNGOES ESSENCIAIS DA GOLDEN BROKER

Nos termos e para os efeitos do disposto non.2 1 do art.
2.2, da Lei 28/2009, de 19 de junho e no artigo 16.2 do
Aviso do Banco de Portugal 10/2011, de 29 de dezembro,
€ a seguinte a politica de remunerag¢do dos membros do
Conselho de Administracdo e do Fiscal Unico da Golden
Broker — Sociedade Corretora, S.A. (Golden Broker).

A- GERAL

A politica de remuneragdes dos 6rgaos sociais da Golden
Broker tem em vista, entre outros objetivos, contribuir
para o alinhamento dos interesses dos administradores
com fungdes executivas com os interesses da Sociedade
e para o desincentivo da assungdo excessiva de riscos.

Este alinhamento assenta, entre outros aspetos:

* No equilibrio entre as componentes variadvel e fixa
da remuneragdo dos administradores executivos, a fim
de permitir a aplicagdo de uma politica plenamente
flexivel sobre a componente varidvel da remuneragao;
* Narelagdo estabelecida entre o valor da remuneragao
variavel e os resultados da Golden Broker;

* No estabelecimento de limites maximos do valor da
remuneracgdo varidvel dos administradores executivos.

Iguais objetivos presidem a fixagdo da remuneragao dos
diretores e demais colaboradores da Golden Broker.
No que diz respeito aos responsaveis pelo Compliance
e pelo controlo de risco, a sua remuneragao tem, no
essencial, uma componente fixa, de modo a garantir
a necessaria independéncia de atuagao, ndo estando
a componente varidvel dependente dos resultados
da Golden Broker.
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Por fim, os membros do érgao de fiscalizagdo tém uma remuneragdo exclusivamente fixa.

O Conselho de Administracdao da Golden Broker deve atender aos objetivos referidos supra aquando da fixacdao da
politica de remuneragao dos diretores e demais colaboradores da sociedade. )

A politica de remuneragdes dos membros do Conselho de Administracao e do Fiscal Unico é anualmente aprovada e
revista, tendo presentes os objetivos supra e, bem assim, os riscos da atividade e das funcdes e, ainda, os interesses
de longo prazo da sociedade.

B - POLITICA DE REMUNERAGCAO DA GOLDEN BROKER

A politica de remunerac¢Ges assente no seguinte conjunto de principios:

a) Clareza, simplicidade e alinhamento com os interesses e a cultura da Sociedade e do Grupo onde se insere;

b) N3o exposicdo excessiva a riscos e prevencdo de conflitos de interesses;

c) Adequacdo a manutencdo de um nivel crescentemente reforcado de fundos préprios;

d) Prossecucdo dos interesses dos clientes;

e) Competitividade face as praticas de mercado;

f) Fixacdo de limites maximos para a componente variavel da remuneracdo pagavel em cada exercicio;

g) Fixagao da componente varidvel apds um processo de avaliagao, com dimensao financeira e nao financeira;

h) Inexisténcia de acordos tendentes a fixar indemnizacdes em caso de cessacao de fungdes, aplicando-se o
respetivo regime legal.

Tendo presente o acima exposto, a politica de remuneracdo atende a:

DESEMPENHO

As remuneracOes dos administradores que tenham fungdes executivas estdo diretamente associadas
aos niveis de desempenho obtidos:

¢ Pela sociedade;

e Pela drea de negdcio ou de apoio ao negdcio a qual a pessoa em causa esta associada;

* Pelo seu mérito individual.

COMPETITIVIDADE

A Golden Broker procura oferecer aos seus administradores pacotes remuneratérios competitivos, tendo
em conta a pratica do mercado para uma dada area de especializacao, nivel de responsabilidade e zona
geografica. Ao adotar esta politica, a Golden Broker tem por objetivo dotar a sua estrutura de administragao
de elementos com capacidade, experiéncia e know how capazes de permitir a adequada prossecugdo dos
objetivos da sociedade.

ESTRATEGIA

A remuneracao atribuida é ainda influenciada pelas necessidades especificas e prioridades estratégicas da
Golden Broker, num dado momento, assim como pela importancia e singularidade do contributo da pessoa
para a organizacao.

EQUIDADE

A pratica remuneratdria assenta em critérios uniformes, consistentes, justos e equilibrados.

ALINHAMENTO COM OS ACIONISTAS

A estrutura da remunerac3do e o seu modo de pagamento tende a privilegiar o alinhamento de interesses entre
acionistas e administradores com func¢des executivas e, desse modo, a potenciar a adequada prossecucao
dos interesses da sociedade.

CONTROLO DO RISCO

A estrutura da remuneracdo e o seu modo de pagamento visa, igualmente, prevenir praticas de gestdo que
possam acarretar assungao excessiva de risco para a sociedade e, do mesmo passo, visa potenciar a prossecugao
dos interesses dos clientes.

38 | Golden Broker - Sociedade Corretora, S.A. | Relatério & Contas 2016



C- COMPONENTES DA REMUNERAGAO

De acordo com os principios gerais que foram acima referidos:

a) A politica de remuneracgées dos titulares dos 6rgaos sociais enquadra-se nas diretrizes do Grupo em que
a sociedade se insere, as quais atendem as melhores praticas do Mercado;

b) No ambito dos membros do Conselho de Administracdo é efetuada uma primeira e decisiva distincdo entre
os membros com fungdes executivas e, caso existam, ndo executivas;

c) Relativamente aos que ndo exercem fungbes executivas ndo hd lugar a remuneracao;

d) Os membros do Conselho que exercam fungdes executivas estdo sujeitos as regras que a seguir se enunciam;
e) O Presidente e os restantes membros com fun¢des executivas do Conselho sdo avaliados pela CSAR;

f) O Fiscal Unico é remunerado pela prestacdo de servigos de Revisor Oficial de Contas, em montante fixo,
determinado em linha com os critérios e praticas utilizados nas restantes sociedades do Grupo, atenta a
dimensdo da sociedade e o mercado onde se insere;

g) A componente varidvel dos membros executivos da administragdao tem como limite maximo de 50% do
valor anual da remuneracao fixa.

Remuneragao Fixa:

REMUNERAGAO FIXA

a) A Remuneracdo Fixa é paga 14 vezes por ano;

b) A Remuneracado Fixa anual dos administradores executivos é determinada tendo em conta os critérios
utilizados no Grupo, a avaliacdo do desempenho e as referéncias do mercado, tendo presentes as
dimensodes e a natureza da Golden Broker;

¢) A Remuneracdo Fixa dos administradores é fixada anualmente pela CSAR ou, ndo estando esta constituida ou apta
a deliberar, pela Assembleia Geral.

REMUNERAGCAO VARIAVEL

a) A remunera¢dao comporta igualmente uma componente Varidvel, de atribuicdo ndo garantida,
adequadamente equilibrada face a Remuneracdo Fixa, paga no més de abril do ano subsequente ao
da respetiva avaliagao;

b) De forma a objetivar e tornar mais transparente o processo de determina¢dao da Remuneracgdo Varidvel,
esta tem em conta os objetivos quantitativos e qualitativos definidos anualmente para toda a estrutura do
Grupo onde se integra a sociedade;

c) Adeterminacdo do valor da Remuneragdo Varidvel tem por base os seguintes critérios: i) resultados da sociedade
e do Grupo em que se integra; i) desempenho individual, tendo em conta os resultados quantitativos e qualitativos
individuais alcancados, assim como o contributo para a imagem e reputagao da sociedade;

d) A Remuneracdo Varidvel destina-se a compensar a consecucao de resultados anuais e o desempenho
individual, podendo variar em cada ano entre 0% e 50% do valor da Remuneragao Fixa anual;

e) A Remuneracao Varidvel pode traduzir-se em participa¢ao nos lucros da sociedade ou no pagamento de
prémio de desempenho;

f) Tendo presente os critérios de calculo e pagamento (em especial, o limite maximo estabelecido) ndo se
antevé como necessario, de antemao, estabelecer diferimento no pagamento da Remuneracgao Varidvel.

BENEFICIOS

Os administradores executivos beneficiam de um seguro de saldde a semelhanca do que sucede com os
demais colaboradores da sociedade.
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D-ASPETOS COMPLEMENTARES

Atento o disposto no n.2 5 do art. 403.2 do Cddigo das
Sociedades Comerciais, ndo estdo definidas nem se propde
introduzir limitagdes estatutdrias a indemnizagdo por cessagao
antecipada de fungdes dos titulares de érgaos sociais.

Nao existem quaisquer seguros de remunerag¢ao ou outros
mecanismos de cobertura de risco tendentes a atenuar
os efeitos de alinhamento pelo risco inerentes as suas
modalidades de remuneracao.

Os montantes pagos aos administradores em 2016, por
outras sociedades que estao em relagdo de dominio ou
de grupo com a sociedade, totalizaram um valor global de
121.781 euros.

COMISSAO DE SELECAO,
AVALIAGAO E REMUNERACOES

1. ACSAR é composta por 3 membros designados pela Assembleia Geral (um deles exercendo fungbes
de Presidente), podendo ser ou nao acionistas, escolhidos tendo em atengao o seu conhecimento
especializado na area de interven¢do da Comissao de Sele¢ao, Avaliagao e Remuneragoes.

2. Pelo menos, um dos membros da CSAR devera reunir os requisitos seguintes:

2.1. N3o estar associado a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade;

2.2. Ndo se encontrar em nenhuma circunstancia suscetivel de afetar a sua isencao de analise ou
de decisdao, nomeadamente em virtude de ser titular ou atuar em nome ou por conta de titulares
de participagao qualificada igual ou superior a 2% do capital social da sociedade.

3. O Presidente podera convidar uma pessoa terceira para exercer as fungdes de Secretario da
CSAR, a quem competira a elaboragao das atas e arquivo da documentacao.

4. Compete a CSAR:

4.1. Proceder a selegdo e avaliagao previstas no Capitulo |;

4.2. Proceder a fixacdo da remuneragao dos membros dos érgaos de administragao e de fiscalizagao
tendo presente a politica constante do Capitulo 11,

4.3. Apoiar e aconselhar o Conselho de Administragdo e/ou a Assembleia Geral no preenchimento
das vagas ocorridas nos 6rgaos sociais e/ou na chefia das areas essenciais da Golden Broker;

4.4. Auxiliar o CA no processo de avaliagcdo e de fixagao das remunerag¢des dos responsaveis das
areas essenciais da Golden Broker.

5. ACSAR reunird sempre que for convocada pelo respetivo Presidente ou por dois dos seus membros,
e, nomeadamente, sempre que tenha que se pronunciar sobre as questdes da sua competéncia,
indicadas no n.2 3 deste Capitulo.

6. As reunides da CSAR deverao ser convocadas com sete dias de antecedéncia, com indicagao dos
assuntos a tratar.

7. Cada membro da CSAR tem direito a um voto, tendo o Presidente voto de qualidade.
8. Das reunides da CSAR serdo elaboradas pelo Presidente ou, se existir, pelo Secretario, atas sucintas

contendo as principais questdes abordadas e as conclusdes retiradas, que serao assinadas pelos
membros presentes nas respetivas reunioes.
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Golden Broker — Sociedade Corretora, S.A.

RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

1. No desempenho das funcdes que nos estdo legalmente confiadas e de harmonia com o
mandato que nos foi atribuido, acompanhamos a atividade da “Golden Broker - Sociedade
Corretora, S.A.” e procedemos as verificacdes que julgdmos convenientes relativas ao exercicio
de 2016, nomeadamente no que respeita a escrituragao dos livros, registos contabilisticos e
documentacdo de suporte, tendo obtido sempre, quer da Administragao quer dos servicos, 0s
esclarecimentos solicitados.

2. Por so6 termos sido nomeados apds 31 de dezembro de 2016 ndo nos foi possivel acompanhar a
atividade da Sociedade durante esse exercicio, em conformidade com o disposto no Codigo das
Sociedades Comerciais. Contudo no final do exercicio examinamos os documentos de prestacao
de contas e o Relatério de Gestdo do Conselho de Administragao que se encontra elaborado em
obediéncia aos requisitos legais e em conformidade com os referidos documentos de prestacao
de contas, espelhando a situacdo da empresa e aludindo as operagdes 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 Relatorio de Gestdo do Conselho de Administracao, bem como as contas por este
apresentadas, relativas ao exercicio de 2016;

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

Porto, 24 de abril de 2017

Representad

Luis Miguel Damas (ROC n.2 1326 / CMVM n.2 20160936)

Telefone: +351 213 182 720 | Email: ssa.sroc@pkf.pt | www.pkf.pt
PKF & Associados - SROC, Lda. | Edificio Atrium Saldanha | Praga Duque de Saldanha, 1 - 4° Piso, Letras H e O | 1050 - 094
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CERTIFICAGCAO LEGAL DAS CONTAS
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditamos as demonstragoes financeiras anexas de Golden Broker — Sociedade Corretora, S.A. (a
Entidade), que compreendem o balango em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia um total de
33.645.097 euros e um total de capital proprio de 770.808 euros, incluindo um resultado liquido
negativo 48.829 euros), a demonstracao dos resultados por naturezas, a demonstracdo do rendimento
integral, a demonstragao das alteracGes no capital proprio e a demonstragdo dos fluxos de caixa
relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracoes financeiras que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira de Golden Broker — Sociedade Corretora, S.A. em
31 de dezembro de 2016 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa 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 orientagoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na sec¢do Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstracGes financeiras abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo de ética da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas.

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sao as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstracoes financeiras como um todo, e na formacao 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 o n.220161462

A PKF & Associados - SROC, Lda. é 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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Descrigao dos riscos de distor¢ao material mais
significativos identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distor¢do
material analisados

Rendimentos de Servigos e Comissdes

(Notas 1.2.g) e 13 do Anexo as demonstragdes financeiras)

Em 31 de dezembro de 2016 o valor dos
rendimentos por servigos e comissdes prestados a
clientes, durante o exercicio, ascendia 1.920.035
euros.

Esses rendimentos advém essencialmente, da
administracao 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 recalculo, 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 revisao analitica da evolucdo dos
rendimentos e sua correlagdo com os valores de
clientes sob administragao.

Salvaguarda dos bens de clientes

(Notas 1.2.h) e 24 do Anexo as demonstracoes financeiras)

Em de dezembro de 2016 os valores de clientes sob
administra¢do da Entidade, ascendiam a
71.020.410 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 obrigacoes 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 conciliacdo das informacdes prestadas por as
entidades externas e as demonstrac¢oes financeiras;
2

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

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo pelas demonstragdes financeiras

O orgdo de gestdo é responsavel pela:

- preparacao de demonstragoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com as
normas de contabilidade ajustadas emitidas pelo Banco de Portugal;

- elaboracdo do relatorio de gestdao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criagao e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagao de
demonstracées financeiras isentas de distor¢do material devido a fraude ou erro;

- adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e
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- avaliagao da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as
matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter segurancga razoavel sobre se as demonstracoes financeiras
como um todo estdo isentas de distor¢oes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranga mas nao é uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢cdo material quando
exista. As distor¢oes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstracGes 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 demonstracdes 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¢ao material devido a fraude é maior do que
o risco de ndo detetar uma distor¢ao material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificagdo, omissoes intencionais, falsas declarac6es ou sobreposicdo ao controlo interno;

- obtemos uma compreensao 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 opiniao sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacGes feitas pelo orgdo de gestao;

- concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condigdes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a aten¢do no nosso relatdrio para as divulgagoes relacionadas incluidas nas
demonstragoes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa
opiniao. As nossas conclusoes sdao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatdrio. Porém, acontecimentos ou condi¢oes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentacao, estrutura e conteudo global das demonstracées financeiras, incluindo as
divulgagoes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o orgdo de fiscalizagdo, entre outros
assuntos, o ambito e o calendario 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 governacao, incluindo o 6rgao de fiscalizagao,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano
corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas materias no nosso
relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacdo publica;

- declaramos 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.
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informacio constante do
relatdrio de gestdao com as demonstracoes financeiras

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestdo

Em nossa opinido, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com as leis e regulamentos aplicaveis
em vigor e a informacao nele constante é coerente com as demonstracdes financeiras auditadas, ndo
tendo sido identificadas 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 aléem das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

- Fomos nomeados auditores de Golden Broker — Sociedade Corretora, S.A. pela primeira vez na
assembleia geral de acionistas realizada em 19 de dezembro de 2016 para um mandato
compreendido entre 2016 e 2017.

- 0 orgdo de gestao confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstracées 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 distorgdo material das demonstracoes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificamos qualquer distor¢ao
material nas demonstragdes financeiras devido a fraude.

- Declaramos que n3do prestamos quaisquer servicos 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 a
Entidade durante a realizagdo da auditoria.

Porto, 24 de abril de 2017

L

PKF & Associados, SROC, Lda.

Sociedade de Reyisores Oficiais de Contas
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Luis Miguel Damas (ROC n.2 1326 / CMVM n.2 20160936)
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