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RELATORIO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO

GOLDEN ASSETS - SOCIEDADE
GESTORA DE PATRIMONIOS, S A

nfrodugdo

No cumprimento das disposicdes legais e
estatutarias, vem o Conselho de Administracao
apresentar o relatdrio de gestdo da atividade
da Golden Assets - Sociedade Gestora

de Patrimonios, S.A. (“Golden Assets”),

as demonstracdes financeiras, bem como a
proposta de aplicacdo de resultados referentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017.
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1. MENSAGEM CEO

Anténio Nunes da Silva
Presidente do Conselho

de Administracao

Chief Executive Officer

Gl

SABEMOS QUE, NUM MUNDO DE RAPIDA MUDANCA, SO SE
DISTINGUE QUEM TEM A CAPACIDADE DE INTERPRETAR O
PRESENTEPARAESTARMELHORPREPARADO PARAOFUTURO.
HOJE,MAISDOQUENUNCA, TAMBEMSABEMOSQUENAOBASTA
TER EXPERTISE NA GESTAO DO PATRIMONIO. A ELA QUISEMOS
JUNTAR A PAIXAO EM FAZER A DIFERENCA PARA TER UM
IMPACTO POSITIVONA VIDADOSNOSSOS CLIENTES.PORISSO,
DECIDIMOS ADOTAR UMA NOVA IMAGEM, AGREGANDO TODA
A NOSSA PROPOSTA DE VALOR, COM A ASSINATURA

“Comprometidos Consigo’.
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O ano de 2017 foi um ano notavel para os nossos
clientes e para a Golden.

Crescemos 22% no total de ativos sob
acompanhamento face a 2016, com crescimento
registado em todas as linhas de negdcio
(Financial Advising, Asset Management
e Brokerage).

Orgulhamo-nos das rentabilidades que conseguimos
para os nossos clientes, mas mais do que isso,
registamos com agrado o aumento no seu grau
de satisfacdo, que muito nos honra e que reforca
0 compromisso que, com eles, assumimos.

Admitimos 15 novos colaboradores, continuamos
a investir em formacdo e conhecimento,
preparando assim, a equipa para os desafios de
2018. Aceitamos ainda o convite de integrarmos
o grupo de membros fundadores da Fundacéo
de Serralves, parceria em que acreditamos
poder contribuir positivamente na intervencao
cultural, educacional e apoio social. Com
a assinatura desta parceria, pretendemos participar
na atividade da Fundacédo Serralves e contribuir
para a continuidade de um projeto ambicioso, cuja
acado é reconhecida nacional e internacionalmente.

Sabemos que, num mundo de rapida mudanca,
so se distingue quem tem a capacidade de
interpretar o presente para estar melhor
preparado para o futuro. Hoje, mais do que nunca,
também sabemos que ndo basta ter a expertise
na gestdo do patrimdnio. A ela quisemos juntar
a paixdo em fazer a diferenca para ter um
impacto positivo na vida dos nossos clientes.
Por isso, decidimos adotar uma nova imagem,
agregando toda a nossa proposta de valor, com
a assinatura “Comprometidos Consigo”.

Mais do que um simbolo renovado, esta nova

assinatura marca a nossa evolucao e vontade em
criar real valor para aqueles que nos procuram.
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2. HIGHLIGHTS 2017
GOLDEN WEALTH MANAGEMENT
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ATIVOS SOB
ACOMPANHAMENTO

A Golden estd. presente:
Porto | Lisboa | Faro | Funchal




> Nova marca

Golden Wealtin
Management

> Novo proposito: aliar a expertise na

O gestdo e a paixao em fazer diferente
. O para ter um impacto positivo na

vida das pessoas
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3. MODELO DE NEGOCIO
31 ESTRATEGIA

A) Rentabilidades
COMO? } consistentes

B) Relagoes proximas
com os clientes

N

N

Performances consistentes
BENEFICIOS: } e alinhadas com o perfil
criam valor para 0s nossos
clientes

Garantir a qualidade do servico
prestado, excedendo
as expetativas dos clientes

N

N

Bons resultados na
Gestdo no ano de
2017.

RESULTADOS:
Excelente track record
dos ultimos 3 anos

Melhoria dos resultados
no inquérito de satisfacao
de clientes

Crescimento nos ativos
sob acompanhamento
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COMPROMETIDOS COM OS NOSSOS CLIENTES

C) Independéncia das
nossas recomendacoes

D) Procura das
melhores solugdes que
respondam aos desafios
e necessidades futuras

N

E) Desenvolvendo
as pessoas e
promovendo

a sua satisfacao

N

N

O cliente sente-se mais seguro
nas decisdes de investimento

Envolvimento da Golden
com entidades que deem
resposta as preocupacdes

dos clientes e que
promovam um impacto
positivo nas suas vidas

N

Pessoas com as
competéncias adequadas,
alinhadas com os principios
Golden e satisfeitas
contribuem para a
performance da Organizacao

N

N

5.542 recomendacdes
emitidas sobre produtos
comercializados por +35
intermediarios financeiros

: Aquisicado de parte do capital
da SGF - Sociedade Gestora
de Fundos de Pensdes

+5 novas gestoras de fundos
internacionais incorporadas
na nossa selecao

Protocolo com a Fundacéo
de Serralves

Consolidacdo do Projeto

Golden Talent: Gestao do

Desempenho. Programa
de Formacao

+3000 horas de formacao
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3.2 INDICADORES

A) RENTABILIDADES CONSISTENTES

A abrangéncia da nossa filosofia de investimento é transversal a todos 0os nossos servicos. S&o as politicas
de investimento que, decididas em comité, orientam as solucdes que apresentamos aos nossos clientes,
no servico de gestdo e advising.

Semanalmente, reunimos uma equipa especifica para analise dos mercados, numa avaliacdo macroeconémica,
dos indicadores de mercado e na identificacdo e analise de eventos que possam impactar as carteiras dos
nossos clientes. E nesse comité semanal que tomamos as decisdes em termos de alocacdo por classes
de ativos, a identificacdo dos instrumentos e os montantes de alocacdo em funcdo da carteira de cada
um dos nossos clientes.

EQUIPA DO COMITE DE
lrrestimentos Golden

> 2 4 »

Lufs Mateus Vasco Freitas Sérgio Silva Jodo Correia de Matos Filipe Garcia Vasilya Mustafina
) Head of Equity ~ Administrador Administrador Commodities Fund Strategy
Head of Fixed Income Chief Investment Officer Chief Legal Officer & Forex - IMF Analyst
A4 A g A4 A4 v A g

NS
Comite de
lrwrestumenstos
GOLDEN

» » =

Daniel Bastos Vitor Pires Nuno Basilio Jo&o Tavares Sérgio Ruivinho
Brokerage Asset Management Advising Services FOCO Head of Clients
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Durante o ano de 2017, realizamos um total de 53 comités, com a producao de relatoérios
informativos e de orientacdo dos investimentos para os nossos clientes.

Foram analisados 100 OO0 fundos durante o ano de 2017. Mensalmente, avalidmos +250
produtos estruturados, permitindo deter um conhecimento aprofundado sobre cada
investimento efetuado pelos nossos clientes, para melhor os aconselhar.

2017 foi um ano onde a alocacao Golden produziu bons resultados para os nossos clientes.
As rentabilidades liquidas obtidas, em funcao do perfil de investidor foram:

TN TN

DEFENSIVO MODERADO DINAMICO AGRESSIVO

0,9% 3,7% 5,8% 8,1%

N/ N

Sendo a nossa filosofia de investimento o longo prazo e a promocédo de rentabilidades
consistentes e alinhadas com o perfil dos clientes, quando comparadas as rentabilidades
dos ultimos 3 anos (2017, 2016 e 2015) chegamos a excelentes resultados

Pevrfid Perfil Perfil
MODEéADO DINAMICO AGRESSIVO
Instituicao A 2.99% Instituicao A 5.18% Instituicao A 9.41%
Instituicdo B 5.31% Instituicdo B 8.22% Instituicdo B 14.52%
Instituicdo C 3.12% Instituicdo C 6.55% Instituicdo C 10.58%
Instituicdo D 1.82% Instituicdo D 7.60% Instituicdo D 16.57%
Instituicao E 6.55% Instituicao E 11.98%
Instituicdo F 5.47% Instituicdo F 8.21%

D ucloimer

As rentabilidades apresentadas dizem respeito a veiculos (fundos) de conhecimento
publico das respetivas Instituicdes Financeiras, cujas politica e filosofia de investimento
sdo similares as da Golden, para efeitos de comparacéo.
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B) RELACOES PROXIMAS COM
OS CLIENTES

O alinhamento da nossa equipa e os bons
resultados da nossa gestao, permitiram um
bom ano de captacdo de novo negdcio. Estes
factores, contribuiram para o crescimento do
n.2 de clientes que, cada vez mais sensiveis
a necessidade de independéncia, nos deram
o privilégio do acompanhamento dos seus
investimentos.

Crescimento de 16% nos ativos sob gestao

Em 2017 o valor total de ativos sob
acompanhamento da Golden Assets atingiu
os mil e cem milhdes de euros (1,1B€).

O ritmo de crescimento foi mais forte
no servico de Gestédo, representando,
actualmente, 64% do total de ativos sob
acompanhamento.

Evolucao dos Ativos
Sob Acompanhamento

64% 36%

—2047- Gestao

Resultados do Inquérito
de Satisfacao de clientes

Durante o ano de 2017, demos continuidade
a avaliacdo do grau de satisfacdo dos nossos
clientes, através da realizacdo de inquéritos
e reunides individuais, no sentido ndo so
de aferir o seu grau de satisfacdo, mas
como fonte de feedback impulsionadora
de mudancas.

Foi com agrado que verificdAmos um aumento
no nivel de satisfacdo dos nossos clientes,
medido pelo NPS (Net Promoter Score), e
gue, mais uma vez, foi transversal em todos
0s servicos prestados.

Obtivemos um NPS de 54, valor bastante
satisfatorio na comparacdo com outras
instituicdes do setor financeiro.

(09 INDEPENDEI:ICIA DAS NOSSAS
RECOMENDACOES

O tema da independéncia assume, nos dias
de hoje, uma posicao de elevada importancia.
Sempre defendemos que queremos garantir
gue o préoximo passo dado pelos clientes,
podera ndo ser o melhor para todos mas
serd, definitivamente, o melhor para ele.
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Durante o ano de 2017 emitimos 5.542
recomendacdes (compra, venda, subscricdo
e resgate) sobre produtos comercializados
em mais de 35 instituicdes financeiras.

Acrescentdmos a nossa lista de gestoras
internacionais de fundo mais 5 entidades,
alargando assim a oferta de solucdes.

O ano passado evidencidvamos a nossa
independéncia ao divulgar que nao seria
recebida por parte da Golden alguma
contrapartida financeira decorrente das
recomendacdes em produtos de outras
instituicdes.

A entrada em vigor, no inicio de 2018, da
nova regulamentacao MIFID II, vem impor
aos intermediarios financeiros esse cuidado,
numa medida de protecdo dos interesses
dos clientes que a Golden ja defendia e
aplicava.

D) PROCURA DAS MELHORES
SOLUCOES QUE RESPONDAM
AOS DESAFIOS E NECESSIDADES
FUTURAS

Através do envolvimento da Golden
Wealth Management com entidades que
respondam as preocupagdes dos clientes
e que promovam um impacto positivo nas
suas vidas.

Membros Fundadores
da Fundag¢ao de Serralves

Como tal, assinamos um protocolo com
a Fundacado de Serralves, passando a
integrar o grupo de membros fundadores
da instituicao.

A Golden Wealth Management pretende
participar na atividade da Fundacao
Serralves e contribuir para a continuidade
de um projeto ambicioso, cuja acdo é
reconhecida nacional e internacionalmente
no dominio das artes e da paisagem e que
tem desempenhado um importante papel na
vida cultural do Pais, com forte relevancia
socioecondmica.

No ambito deste protocolo, a Golden
Wealth Management pretende, em 2018,
desenvolver um conjunto de iniciativas
em parceria com a Fundacao de Serralves,
promovendo, assim, a sua atividade e os
seus diferentes espacos.

Aquisicao de 14,5% do Capital da SFG -
Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes S.A.



Dando continuidade ao compromisso com
o projeto da SGF, o grupo GOLDEN decidiu
adquirir 14,5% do capital desta destacada
sociedade gestora de fundos de pensdes,
reconhecendo a importancia crescente
dos fundos de pensdes nas preocupacdes
evidenciadas pelos seus clientes.

E) DESENVOLVENDO AS
PESSOAS E PROMOVENDO
A SUA SATISFACAO

2017 foi o ano da consolidacao do projeto
Golden Talent:

* Modelo de Gestdo de Desempenho: em
gue avalidmos os objetivos que haviamos
definido para 2016 e as competéncias de
cada colaborador;

e Planos de Desenvolvimento Individuais
para todos os colaboradores

* Programa de Formacao Golden Talent,
gue incluiu um Plano de Formacao
e Bolsa de Formacédo para candidaturas
a projetos de formacdo / certificacdo na
area técnica / financeira.

* Programa de Acolhimento e Integracao
da Golden: 15 novos colaboradores

* Programa Golden Leadership, em parceria,
com a AESE Business School

* Golden Talent Academy tendo acolhido
6 Estagios de Verao.

2017 EM NUMEROS (DADOS GERAIS)

X 74 colaboradores
(MUS 5 31 dez 2017

_I 38% mulheres
L Il 62% homens

§' 55% com Funcdes em

9,
feﬁ%‘ Contacto com Cliente e 45%
L de Funcdes de Suporte ao Negdcio
-
@_% 15 novos colaboradores
L2 em 2017
6 estagiarios
de Verao
FORMACAO
1
3100
[ horas de Formacao

participaram em acdes
de formacéo

i1 97% dos colaboradores
L

_
15 Bolsas de Formacéo

Il 22 participantes
(o no Golden Leadership
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3.3 ENVOLVENTE MACROECONOMICA

4

O ANO AGORA TERMINADO FOI PARTICULARMENTE
BENIGNO PARA A GENERALIDADE DOS INVESTIDORES,
SURPREENDENDO (PELA POSITIVA) MUITOS
GESTORES E ANALISTAS QUE, NO SEU INICIO,
PREVIAM QUE 2017 SERIA UM ANO TUMULTUOSO

E DIFICIL.

ESSA NUNCA FOI A VISAO DA GOLDEN, CUJO
COMITE, NAO IGNORANDO AS SITUACOES DE RISCO,
SEMPRE MANTEVE UMA VISAO CAUTELOSAMENTE
OTIMISTA PARA A EVOLUCAO GERAL DOS MERCADOS

FINANCEIROS.

Sérgio Silva
Administrador

Chief Investment Officer

MACROECONOMIA

O ano agora terminado foi particularmente
benigno para a generalidade dos
investidores, surpreendendo (pela positiva)
muitos gestores e analistas que, no seu
inicio, previam que 2017 seria um ano
tumultuoso e dificil. Essa nunca foi a visdo
da Golden, cujo Comité, ndo ignorando
as situacdes de risco, sempre manteve
uma visdo cautelosamente otimista para a
evolucado geral dos mercados financeiros.
Para o bom desempenho agregado dos
mercados no computo do ano contribuiram
multiplos fatores econdmicos, politicos
e financeiros. Relativamente aos fatores
econdmicos, a atividade global registou
a melhor performance desde inicios da
década com destague para as economias
da Zona Euro, com os principais indicadores
de atividade e confianca em niveis que
sustentam um ritmo de crescimento muito
positivo. A Zona Euro continuou assim a
recuperar o atraso (que foi gerado pela crise
das dividas soberanas), no ciclo econdmico

em curso face aos EUA. Em termos politicos,
assistiu-se a uma transposicao com sucesso
de um ciclo eleitoral intenso na Europa e,
apesar de todas as controvérsias, a um
ndo desgoverno da administracdo Trump
nos EUA. Ja do ponto de vista dos fatores
financeiros, os principais bancos centrais
mundiais continuaram num processo gradual
de reducao dos estimulos monetarios a
escala global, mas conseguindo manter um
ténue equilibrio entre o controle da inflacdo
e a promocao / ndo penalizacdo do ritmo
de crescimento da atividade econdmica.

Na Europa, dos varios principais atos
eleitorais (Holanda, Franca e Alemanha),
emergiram resultados positivos, com o
eleitorado (ja colhendo os beneficios do
incremento da atividade econémica, com
uma descida do desemprego e recuperacado
dos saldrios) a adotar, claramente uma
postura menos critica relativamente aos
partidos do sistema e ao status quo. Note-




se que o desemprego apresentou ao longo
de todo o0 ano uma tendéncia de queda
sustentada e fixar-se-ia em dezembro, na
Zona Euro, nos 8.8%, o nivel mais reduzido
desde janeiro de 2009, beneficiando de
um crescimento do PIB em termos reais
em torno dos 2.5%. Mas, nem tudo foram
boas noticias no continente europeu: a
economia do Reino Unido, embora néao
colapsando, continuou assombrada pelos
receios em torno do processo de saida
da Unido Europeia pois, apesar de alguns
avancos nas negociacdes, mantém-se uma
grande indefinicdo sobre as condicdes em
gue se processara a saida no fim de marco
de 2019; e na Catalunha, foi vivido um
outono muito turbulento devido a pressao
politica das forcas pré-independéncia, o que
afetou negativamente o clima de negodcios
na regiao e, consequentemente, afetou
negativamente a performance da economia
espanhola como um todo. Embora esta
situacao tenha, entretanto, acalmado, a
situacdo estd longe de concluida e encerrada
e persistem muitas duvidas sobre qual sera
a solucao para o governo da Generalitat.

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

Por fim, uma nota para a Asia, onde no
Japado a economia interna se mantém
entorpecida e pouco vibrante (o consumo
permanece incipiente e a inflacdao continua
a ser ilusoéria), mas logrando acumular
o mais longo periodo de crescimento
em cerca de duas décadas beneficiando
de um dinamismo forte da componente
exportadora enquanto, na China, realizou-
se o0 192 congresso do Partido Comunista
Chinés que veio reforcar a ambicao das

autoridades de Pequim de transformar o
pais de potencia regional numa verdadeira
potencia global, que podera ombrear com
os EUA.

No que diz respeito a politica monetaria,
assistimos a uma gradual continuacdo da
rotacao do posicionamento dos principais
bancos centrais em direcao a taxas de
juro mais elevadas e o fim / reducdo dos
programas ndo convencionais de estimulo
monetdrio (quantitative easing). Neste
enquadramento, o comité de politica
monetaria do BCE manteve, ao longo do
ano, uma retdrica muito complacente, com
Mario Draghi a defender reiteradamente que
0s juros se “irdo manter nos niveis atuais
por um periodo de tempo extenso” na zona
euro. Entretanto, o programa de compras
mensais de ativos de divida pelo BCE foi
estendido até setembro de 2018, embora a
um ritmo mensal substancialmente inferior
ao de 2017, mas podendo ultrapassar esse
horizonte temporal “se necessario”. Ja
nos EUA, a Reserva Federal reuniu em
dezembro e, como era esperado (e pela
32 vez no ano), anunciou a subida da sua
taxa diretora em 25 pontos basicos, para
um intervalo entre 1.25% e 1.50%. Ja o
Banco Central do Japdo (BoJ) manteve,
ao longo de todo ano de 2017, uma
politica monetaria ultra expansionista e
sem limitacdes (de montantes ou tempo).
Contudo, as atas da ultima reunidao do
BoJ de dezembro ja revelam que alguns
membros do comité de politica monetaria
comecam a mostrar um maior otimismo
para o desempenho futuro da economia
nipdnica e uma maior disponibilidade para
lancar o debate sobre um eventual aumento
dos juros ou a reducdo das compras de
ativos em resposta a melhoria do cenario
macro (particularmente um eventual fim
nas operacdes de compra de Exchange
Traded Funds - ETFs de acdes).

Em 2017, a economia portuguesa continuou
a colher os beneficios de um enquadramento
externo favoravel, nomeadamente do atual
ciclo de expansao econdmica experienciado
pela generalidade dos paises da zona
euro, bloco onde se encontram 0s nossos
principais parceiros comerciais. As condicdes
monetarias e financeiras, promovidas
pelo Banco Central Europeu, também
favoreceram uma expansao pronunciada
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da atividade econdmica doméstica que
também beneficiou do processo de gradual
reposicao do poder de compra as familias
apos o forte aperto fiscal de 2014-2015.
A economia nacional continua também a
registar um forte e crescente excedente na
sua balanca de servicos, fruto do grande
dinamismo do setor do turismo. O ano
foi ainda marcado por um continuar da
consolidacdo das financas publicas, que
beneficiaram de uma maior arrecadacao
de impostos decorrente da recuperacao
da atividade econdmica a par do recurso
a medidas extraordinarias de consolidacao,
o que tudo indica permitird que o défice
orcamental (que ainda ndo foi divulgado)
deva ter atingido um novo valor minimo em
democracia e, com elevada probabilidade,
abaixo dos 1.4%, a meta definida com
Bruxelas. Em 2017 o PIB portugués devera
ter avancado 2.6% ultrapassando largamente
0s 1.8% previstos pelo Banco de Portugal
ha cerca de um ano, confirmando que a
economia nacional se encontra na sua
melhor fase de crescimento de cerca de uma

década. As projecdes do Banco de Portugal
para a economia nacional para 2018 e 2019
sdo agora também bem mais ambiciosas
do que eram apresentadas hd um ano atras,
com os valores a serem agora de 2.3% e
1.9%, contra 1.7% e 1.6% respetivamente,
pelo que ja durante o presente ano o
PIB portugués deverd regressar ao nivel
gue ostentava em 2008, antes da crise
financeira internacional, antecipando o
prazo de recuperacdo em mais de 1 ano.
Note-se ainda que as taxas de crescimento
projetadas para a economia nacional nos
proximos anos sdo superiores a média das
estimativas do crescimento potencial da
economia portuguesa e proximo da média
da area do euro, o que a materializar-
se significard uma convergéncia real per
capita (num contexto de reducdo da nossa
populacdo), embora ligeira, da economia
portuguesa face a média europeia. Esta
recuperacao, embora bem-vinda, serd
insuficiente para compensar a divergéncia
acumulada nos ultimos 5 anos.
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Projecoes do Banco de Portugal: 2017-2020 | taxa de variacdo anual, em percentagem

BE
L Outubro
Pesos Projecao Dezembro 2017 2017 BE Junho 2017
2016 2016 2017®™ 2018®™ 2019®™ 2020® 2017® 2017®™ 2018® 2019®
Produto interno bruto 100 1,5 2,6 2,3 1,9 1,7 2,5 2,5 2,0 1,8
Consumo privado 66 2,1 2,2 2,1 1,8 1,7 1,9 2,3 17 1,7
Consumo publico 18 06 0] 0,6 0.4 0.2 0,3 0,4 0,6 03
Formacdao bruta de capital fixo 15 16 83 61 59 54 80 8.8 53 55
Procura interna 99 16 27 2,5 2,2 21 2,5 2,6 2,2 21
:EXpor:ac?es 40 41 77 6.5 50 4] VA 96 6.8 438
mportacoes 39 41 75 6,7 55 48 6,9 95 69 5.2
Contributo para o crescimento
do PIB liquido de importagoes
(em p.p.) @
Procura interna 0,7 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8 0,8
Exportacdes 0,9 15 1,2 0,9 0,7 1,5 1,8 1,2 0,9
b
Empr:j?gc: ’ 16 31 16 13 0,9 31 2,4 13 13
Taxa de desemprego
(em% da populacao ativa) 89 7.8 67 6,1 9,0 9,4 8,2 7,0
Balanca corrente e de capital (% PIB) 17 15 2,3 2,2 2,2 1,8 1,8 2,4 2,4
Balanca de bens e servicos (% PIB) 2,2 1,8 1,6 1,6 1,5 1,7 17 2,2 2,0
indice harmonizado de precos 06 16 15 14 16 16 16 14 15

no consumidor

Fonte: Banco de Portugal, “Boletim Econdmico - Dezembro de 2017”

Assim, cerca de uma década passada desde
o inicio de uma das maiores crises financeiras
da histéria moderna, os niveis de confianca de
empresarios e consumidores dos principais
blocos econdmicos mundiais avangam
agora de forma vigorosa e sincronizada.
Globalmente as perspetivas econdmicas para
0s proximos trimestres sao claramente muito
positivas, com instituicdes internacionais
como o Fundo Monetario Internacional (FMI)
a estimar que o crescimento econdmico real
global permanecera forte, préoximo dos 4%/
ano em 2018 e 2019. Nao podemos, contudo,
ignorar as muitas “nuvens” que pairam no
horizonte: os riscos geopoliticos (Coreia

do Norte, Médio Oriente, etc.); os riscos
politicos que persistem na Europa (eleicdes
gerais na Itdlia ja no 12 trimestre do ano e
todas as incertezas associadas ao Brexit
e a Catalunha) e nos EUA (qual a direcéo
futura da Administracdo Trump); os elevados
niveis de endividamento do sistema de
shadow banking na China; ou, num aspeto
particularmente relevante para Portugal,
qual o impacto da espectavel redug¢ao do
estimulo monetario, pelo Banco Central
Europeu num contexto de persisténcia do
excessivo endividamento do Estado, das
empresas e das familias.
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MERCADOS FINANCEIROS

Como ja foi referido, o ano agora terminado foi
particularmente benigno para a generalidade
dos investidores, contrariando muitas das
previsdes mais catastrofistas, que no inicio de
2017 previam que a zona euro Vviveria tempos
dificeis, ao longo do ano correndo mesmo
o risco do desagregamento (na sequéncia
do Brexit) e que nos EUA, a Presidéncia
Trump e a sua retoérica anti emigracao e anti
livre comércio externo, provocaria graves
danos na atividade econdmica e ondas de
chogue nos mercados. Essa nunca foi a visao
da Golden, cujo Comité de investimentos
manteve uma atitude serena e otimista, o que
permitiu proporcionar aos Nnossos investidores
rentabilidades interessantes: +3.7% no perfil
Moderado (com um peso de referéncia de
20% em acdes), +5.8% no perfil Dindmico
(com um peso de referéncia de 37.5% em
acoes) e +8.1% no perfil Agressivo (com um
peso de referéncia de 65% em acdes).
Note-se que todas estas rentabilidades sao
jaliquidas de todos os custos e comissdes,
nomeadamente das comissdes de gestao.
Estes ganhos foram possiveis por mérito
das opcdes de posicionamento adotadas
nas diferentes classes de ativos, bem como
pela execucado de diversos trades taticos,
gue nos permitiram uma otimizacdo da
apropriacao do desempenho das diversas
classes de ativos ao longo do ano.

O ano de 2017 foi marcado por uma
extraordinaria “auséncia” de volatilidade
nos mercados financeiros (acionistas,
obrigacionistas e cambiais), com os
investidores a revelar uma extraordinaria
resiliéncia (ou complacéncia?) a todos
0os eventos negativos com que foram
confrontados aos longo dos meses. Assim,
no seu coOmputo global, o ano de 2017
acabou por se traduzir num desempenho
positivo e quase imperturbavel dos
mercados acionistas globais.

Contudo, tal como ocorrera em 2016
verificaram-se pronunciadas divergéncias
de performance quer ao nivel geografico

guer ao nivel setorial. Enquanto os indices
americanos e emergentes avan¢caram de
forma sistematica e forte com o S&P 500
a acumular mais de 18% de ganhos e sem
registar nenhum més de variacao negativa
ao longo do ano, os mercados europeus
sofreram muito maiores contrariedades e
acabaram o ano com ganhos bem mais
modestos. Nota ainda para o facto de
nos mercados acionistas americanos ter
sido registado um numero recorde de
dias em novos maximos histéricos dos
principais indices. A pior performance dos
mercados acionistas europeus ndo deve
ser dissociada do facto do ano ter sido
também caracterizado por uma violenta
depreciacao do doélar norte-americano
(USD), face a generalidade das principais
divisas mundiais e particularmente contra
o Euro.

| Performance 2017 dos ETF’s |

OBRIGACOES Euro Treasury

Euro HY

Euro Local

ACOES MSCI World*

MSCI EM

MSCI Japan*

COMMODITIES | Commodities CRB -12.39%

ALTERNATIVOS Hedge Funds 2.49%

Performance Total Return dos ETF’s dos respetivos indices
em Euros (*ETF’s Euro Hedged)

O segmento obrigacionista viveu um ano
bem mais amargo, particularmente desde
o final do verao, com as taxas de juro na
zona intermédia e longa das curvas de
rendimento europeia e, principalmente,
americana a subir, reagindo as melhores
condi¢cdes econdmicas, com um crescente
numero de agentes de mercado a acreditar
gue o ciclo de quase trés décadas de



descida sistematica dos niveis de inflacdo
e das taxas de juro nominais, encontrou
finalmente o seu fim.

Mesmo com este repricing das curvas, as
perdas foram, apesar de tudo, limitadas, mas
as expectativas para 2018 sdo claramente
desafiantes. Em 2018, o Banco Central
Europeu deverd gradualmente dar os
primeiros passos em direcdo a normalizacdo
da sua politica monetaria, reduzindo
numa primeira fase e, provavelmente em
setembro, pondo termo definitivamente ao
seu programa mensal de compras de ativos
financeiros (quantitative easing) e a FED
devera continuar a subir gradualmente as
taxas diretoras (provavelmente realizando
mais 3 subidas de 25 pontos base ao
longo do ano). Para além destes fatores,
o0 mercado registou retornos positivos, mas,
na reta final do ano, comecou a mostrar-se
algo receoso sobre a capacidade crediticia
de alguns emitentes de pior qualidade,
particularmente as entidades que nos
ultimos anos, usufruindo das taxas de juro
extremamente baixas, enveredaram por
politicas agressivas de alavancagem do
seu balanco (financiando-se para promover
planos de recompra de acdes proprias e
politicas de expansdo por aquisicoes).

Nos Mercados Emergentes, poucas seriam
as casas de investimento que acreditariam
que esta classe apresentaria retornos tdo
fortes num contexto de estabilizacdo (em
USD) e correcdo (em Euros) dos precos
das matérias-primas. O ETF de Mercados
Emergentes encerrou o ano com um retorno
positivo superior a 20%, dando visibilidade
ao facto de, nos ultimos anos, os mercados
acionistas emergentes terem sofrido

uma profunda transformacédo qualitativa,
sendo agora muito mais diversificados
setorialmente e constando nos seus
indices grandes empresas com presenca
e reconhecimento global.

Para 2018, na componente obrigacionista
antecipamos o continuar da tendéncia
para a subida das taxas de juro pelo
gue continuaremos a privilegiar um
posicionamento mais defensivo com a
manutencdo das apostas em fundos com
politica de investimento mais dindmica
e adaptavel a condi¢cdes de mercado
adversas e promovendo baixos niveis de
exposicdo ao risco de taxa de juro (baixas
durations). Na classe de acdes, apesar da
existéncia de multiplos riscos (antecipaveis
e imponderaveis), acreditamos que as
perspetivas para 2018 sdao positivas: o
crescimento econdmico global sincronizado
a que temos assistido dara suporte a
continuidade da tendéncia dos ultimos
trimestres de aumentos fortes das vendas
e resultados das empresas; continuaremos
a assistir a uma normalizacdo das politicas
monetdrias dos bancos centrais mas,
globalmente, a liquidez permanecera
abundante; e deveremos ter um forte
impulso positivo do lado da politica
orcamental e fiscal nos EUA (reducédo de
impostos e investimento em infraestruturas)
e na Europa (gradual afastamento das
politicas de austeridade). Contudo, ja
estamos numa fase avancada do movimento
de subida dos mercados acionistas, situacao
gue ird certamente trazer desafios adicionais
e crescente volatilidade para as bolsas, o
gue exigird uma monitorizacdo constante e
atenta das carteiras de gestdo dos nossos
clientes.



4. GOVERNANCE

4

OS PRINCIPIOS E A ESTRUTURA DE GOVERNANCE
IRAO SER CADA VEZ MAIS ESCRUTINADOS PELOS
CLIENTES COMO FATOR DE RELEVO NA SELECAO

DOS MELHORES PRESTADORES DE SERVICOS.

FALAR DE GOVERNANCE E FALAR DE UMA

ATIVIDADE DE PERMANENTE VERIFICACAO DA
BOA E ADEQUADA APLICACAO DESSES PRINCIPIOS
E ESTRUTURA A TODA A ORGANIZAGCAO E A QUEM
NELA COLABORA.

79

Jodo Correia de Matos
Administrador
Chief Legal Officer

No ambito do Governance (governo das
sociedades), o ano de 2017 manteve
a aplicacdo dos principios e estrutura
anteriormente implementados, procurando
assegurar um relacionamento seguro,
rigoroso e transparente com os clientes, em
especial, e com todos aqueles que, em geral,
contribuem para a atividade da sociedade,
em simultaneo com o cumprimento dos
deveres legais e regulamentares aplicaveis.
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 orgaos
societarios, para que se possa avaliar o grau
de independéncia e de adequabilidade de
guem tem o dever de gerir a empresa, bem
como o nivel de exigéncia e formalismo no
processo das tomadas de decisdes 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
Brangqueamento de Capitais e Combate
ao Financiamento do Terrorismo.

1. ESTRUTURA DA ORGANIZACAO COMPOSICAO ACIONISTA,
DIREITO DE VOTO, TRANSMISSAO DE ACOES E REGULAGAO

No setor financeiro, o grupo Golden € composto por trés empresas: Golden Actives - SGPS,
S.A. (“Golden Actives”), Golden Broker - Sociedade Corretora, S.A. (“Golden Broker”) e
Golden Assets - Sociedade Gestora de Patrimoénios, 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 sao detidos diretamente

pelos acionistas da Golden Actives.




No guadio seguinte detaliva-se a composicdo actonista da Goldew:

Golden Actinves Fernando Jorge de Sousa  ggo,
Sociedade Gestora de Cruz Pereira _
Participacées Sociais, S.A. Joaquim Pedro Almeida  10,01%
da Costa
Heler)a Isabel Pinto Lopes 10%
Morais Coelho
Vasco Alexandre Marques 10%
de Freitas
Baoba - Investimentos Lda.  10%
o, ) o
1OOA SA : MZS - Participacgdes,
Golden Broker Golden Assets 14.5% Imoveis e Servicos Lda 2%
. (]
Sociedade Sociedade Gestora S,GF Grups, S.A. 1,9%
Corretora S.A. de Patrimoénios S.A. Sociedade Gestora
de Fundos de Pensdes S.A.
95%

Os acionistas da Golden Actives sdo os acionistas da Golden Assets e Golden Broker
e o Conselho de Administracdo é comum nas 3 empresas.
Baoba - Investimentos Lda., participada por Anténio José Nunes da Silva

Grups, S.A., participada por Joaquim Pedro Almeida da Costa
MZS - Participacdes, Imoveis e Servicos, Lda. participada por Alfredo Manuel Pinto Menezes.

Os acionistas da Golden Actives sdo os acionistas de Golden Assets e Golden Broker
e o Conselho de Administracdo é comum nas 3 empresas.

No ambito da composicdo acionista de referir que, reportado a setembro de 2017 e no
seguimento da ndo oposicao pelo Banco de Portugal, o anterior acionista Alfredo Manuel
Pinto Menezes alienou a totalidade das suas participacdes na Golden Actives - SGPS,
S.A. e na Golden Assets - Sociedade Gestora de Patrimonios, S.A., a sociedade MZS -
Participacdes, Imdveis e Servicos, Lda, da qual é o Unico beneficidrio efetivo.

Enquanto 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, gestao de carteiras,
registo e depdsito de valores mobilidrios, rececdo, transmissao e execucao 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 acdes nominativas tituladas ou escriturais, tendo cada acdo o valor nominal
de 5 euros, todas com os mesmos direitos e deveres e ndo admitidas a negociacédo. A
Golden Broker tem o capital social no valor de 350.000 euros, integralmente subscrito
e realizado, representado por 70.000 acdes nominativas escriturais ou tituladas, tendo
cada acao o valor nominal de 5 euros, todas com os mesmos direitos e deveres e ndo
admitidas a negociacao.

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

Quanto a transmissibilidade das acdes, existe um direito de preferéncia estatutario
pelos acionistas na situacao 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.

Nao existem acordos parassociais que limitem a transmissibilidade de ac¢des.

Para efeitos do regime legal aplicavel, a Golden Assets e a Golden Broker sdo consideradas
sociedades financeiras e empresas de investimento, estando autorizadas, registadas
e supervisionadas pelo Banco de Portugal e pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (“CMVM”). A Golden Actives estd 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 Indemnizag¢ao aos Investidores.

2. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES/COMITES

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

2.1 ASSEMBLEIA GERAL

As Assembleias Gerais quanto a sua convocac¢ao e
funcionamento regem-se pelo disposto nas regras gerais
de direito aplicaveis as sociedades andnimas, 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 dissolucdo 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 Goncalves Bras da Cunha) e
pelo Secretario (Dr. Vasco Alexandre Marques de Freitas).




2.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

Para o Conselho de Administracdo, as trés sociedades adotaram uma estrutura de governo
de natureza monista, em que o 6rgao de administracao 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 sdo eleitos e substituidos pela Assembleia
Geral, de acordo com as normas gerais do Cddigo das Sociedades Comerciais, e com
observancia do regime especial previsto no RGICSF (Regime Geral das Instituicdes 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 Comissao de Selecdo, Avaliacdo e Remuneracao (CSAR) para os membros dos
6rgaos sociais, abrangendo os membros do Conselho de Administracéo.
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Os membros do Conselho de Administracdao (Presidente e dois vogais, idénticos para as trés sociedades),
sdo os que a seguir se identificam, assinalando o respetivo percurso profissional.:

/
, ) : AN
Chief Executive Officer
Presidente do Conselho Formagoes executivas:
de Administragao: Harvard Business School, Insead, AESE
Licenciatura em Economia, FEP
Desde 2015 2012 Chief Sales Officer Iberia (Espanha e Portugal) Membro
Presidente do Conselho de Administracdo das empresas da Comissao Executiva Ibérica.
Golden Actives, SGPS, S.A., Golden Assets-SGP, S.A. 2010-2012 Chief Marketing & Sales Officer Portugal | Membro
e Golden Broker, S.A. da Comissao Executiva Portugal
2004-2010 Chief Sales Officer Portugal | Membro da Comisséo
Desde 2017 ) ) Executiva Portugal
Administrador ndo-executivo da SGF- Sociedade Gestora
de Fundos de Pensdes, S.A. 2001-2004 Banco Comercial Portugués
Diretor
2004-2013 Barclays Bank 1991-2001 Banco Pinto & Sottomayor )
2013 Head of Distribution Portugal, Espanha, Franca, Italia 1995-2001 Diretor Comercial e Diretor Regional
e Emirados Arabes Unidos European Retail and Business 1991-1995 Diretor de Agéncia
Bank (EMERBB) | Membro da Comissao Executiva Ibéria
N
/
Doutoramento em Gest&o, ISEG Ch"ef/f7V95tme”t Officer
Mestrado em economia Monetaria e Financeira, ISEG Administrador:
Licenciatura em economia, UP
Desde 2000
Chief Investment Officer e Administrador das empresas nas disciplinas de “Mercados Financeiros” (desde 1997),
Golden Actives, SGPS, S.A., Golden Assets-SGP, S.A. e “Econometria” (desde 1999); “Instrumentos Financeiros Derivados”
Golden Broker, S.A. e “Financas Internacionais” (desde 2004).
Desde 2007
Professor Auxiliar Convidado no Instituto Superior de 2001-2006 ) ) ) ) )
Economia e Gestao (ISEG), onde leciona a disciplina de Professor Adjunto convidado no instituto Superior de
“Produtos e Mercados de Divida” do curso de Mestrado Administracdo e Gestdo (ISAG), na disciplina de “Mercados
em Financas e a disciplina “Derivados de Taxa de Juro” Financeiros” da licenciatura de gestao, e do modulo “Avaliacdo de
do curso pés-graduacio em Andlise Financeira do IDEFE. Instrumentos Financeiros” da Pés-Graduacdo em Contabilidade
e Finangas.
2006
Bolseiro FCT 1999-2003
2000-2006 Formador do IMC - Instituto do Mercado de Capitais.
Professor Auxiliar Convidado, na Universidade Portucalense
- Infante D. Henrique (Departamento de Economia),
/
AN

Chief Legal Officer

Administrador:

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 Administra¢do da PME
Investimentos - Sociedade de Investimento, S.A.
2005-2013

Administrador no Conselho de Administracao da InovCapital
- Sociedade de Capital de Risco, S.A.

2003-2005

Vogal da Direcdo da Opex - Sociedade Gestora de Mercado
de Valores Mobilidrios, S.A.

Licenciatura em Direito pela Universidade Catdlica Porto

1998-2002

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

1995-1998

Vogal do Conselho Diretivo da Comiss&o do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM)

1988-1995

Jurista e a partir de final de 1990 Diretor de Opera¢des da Bolsa
de Valores do Porto (BVP)



2.3. FISCAL UNICO

Quanto ao érgao de fiscalizacao, para as
trés sociedades, o modelo adotado é de
Fiscal Unico. A eleicdo e substituicdo do
Fiscal Unico compete & Assembleia Geral,
igualmente de acordo com as regras gerais
do Codigo das Sociedades Comerciais,
com observancia do RGICSF e aprovacédo
prévia pelo Banco de Portugal. Dando
cumprimento aos deveres impostos pelo
RGICSF, existe uma Comissao de Selecéo,
Avaliacdo e Remuneracao (CSAR) para os
membros dos érgdos 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.

2.4. COMISSOES/COMITES

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

2.4.1 COM_lssAo DE SELECAO,
AVALIACAO E REMUNERACOES

Na Golden Assets e na Golden Broker,
existe a Comissao de Selecédo, Avaliacao
e Remuneracdes (“CSAR”), a qual faz
parte do documento “Politica Interna de
Selecdo, Avaliacdo da Adequacdo e de
Remuneracdo dos Membros dos Orgaos
de Administracao e Fiscalizacdao e dos
Titulares de Func¢des Essenciais” aprovada
pelas respetivas Assembleias Gerais em
margo de 2015. Os membros dos 6rgaos
sociais abrangidos pela CSAR sdao 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 Gestdo anual, podendo ser consultado
diretamente através do site na internet de

cada empresa. A primeira intervencao da
CSAR ocorreu com a eleicao da PKF para
Fiscal Unico.

A CSAR tem as seguintes competéncias:

a) Proceder a selecdo e avaliacdo previstas
na “Politica Interna de Selecédo, Avaliacao
da Adequacdo e de Remuneracao dos
Membros dos Orgdos de Administracdo
e Fiscalizacao e dos Titulares de Func¢des
Essenciais”;

b) Proceder a fixacdo da remuneracdo dos
membros dos 6rgaos de administracdo e
de fiscalizacdo tendo presente a politica
constante do documento anterior;

c) Apoiar e aconselhar o Conselho de
Administracdo e/ou a Assembleia Geral no
preenchimento das vagas ocorridas nos
6rgédos sociais e/ou na chefia das areas
essenciais da empresa;
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d) Auxiliar o Conselho de Administracao
no processo de avaliacao e de fixacao das
remuneracdes dos responsaveis das areas
essenciais da empresa.

2.4.2. COMITE DE RISCOS GLOBAIS

Na Golden Assets e na Golden Broker existe
o Comité de Riscos Globais, que é um érgdo
interno criado por deliberacdo do Conselho
de Administracdo. As competéncias,
modo de funcionamento e composi¢cao
estdo definidos em documento prdéprio
denominado “Termos de Referéncia”. O
Comité de Investimentos, num total de 12
elementos, é presidido pelo Presidente do
Conselho de Administracéo, integrando
ainda os dois Administradores executivos,
e oito responsaveis das varias areas
das empresas (Diretor Coordenador
Comercial, Responsavel AGF, Responsavel
AGC, Responsavel AM, Responsavel
Golden Broker, Responsavel Compliance,
Responsavel Financas e Controlo,
Responsavel Operacdes, e Responsavel IT).
O Comité de Riscos Globais foi constituido
em finais de 2017, tendo havido uma reuniao,
da qual é elaborada e assinada ata.

O Comité de Riscos Globais
tem as seguintes competéncias:

a) Aconselhar o CA sobre a apeténcia para
o risco e a estratégia de risco e politicas
relativas a assuncéo, gestdo e, controlo,
cobertura e fatores de reducéo de risco,
genéricas atuais e futuras do Grupo Golden.

b) Estudar e recomendar ao CA, para sua
aprovacao, a Apeténcia Global pelo Risco
do Grupo e a nivel individual a Apeténcia
pelo Risco da Golden Assets e a Apeténcia
pelo Risco da Golden Broker;

c) Rever, periodicamente, o perfil de risco do
grupo, da Golden Asset e da Golden Broker,
assegurando que os perfis se enquadram
respetivamente, no Apetite Global de
Risco do Grupo e o no respetivo Apetite
de Risco individual;

d) Monitorizar e avaliar os riscos principais
identificados pelo CA;

e) Monitorizar e avaliar os processos de
Auditoria Interna e de Compliance;

f) Assegurar que a supervisao de risco
cumpre com as normas legais e regulatorias
aplicaveis, bem como as melhores praticas
nacionais e internacionais existentes.

2.4.3 COMITE DE INVESTIMENTOS

Na Golden Assets e na Golden Broker existe
o Comité de Investimentos, que € um 6rgao
interno criado por deliberacdo do Conselho
de Administracdo. As competéncias,
modo de funcionamento e composi¢cao
estao definidos em documento proprio
denominado “Termos de Referéncia”.
O Comité de Investimentos, num total de 11
elementos, é presidido pelo Administrador
com a supervisao dos Investimentos
(CIO -Chief Investment Officer) e € composto
por mais 8 membros da Golden, sendo um
o Administrador com a supervisdao do
Compliance (CLO - Chief Legal Officer)
e por 7 responsaveis das varias areas da
empresa; além destes, e com o objetivo de
dotar o Comité com a melhor informacéo
disponivel, o Comité de Investimentos conta
ainda com 2 membros externos especialistas
em forex e commodities. O Comité de
Investimentos redne 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 2017, o Comité de
Investimentos realizou 53 reunides.

O Comité de Investimentos
tem as seguintes competéncias:

a) Analisar e discutir os dados
macro econdmicos;

b) Analisar e discutir a evolucdo dos
mercados;

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

d) Validacao da materializacdo do asset
alocation nas carteiras-tipo por perfil
de risco;

e) Comparacédo do asset allocation com um
grupo alargado de empresas de investimento
de referéncia, nacionais e internacionais;



f) Apreciar e decidir novas ideias
de investimento;

g) Acompanhar as ideias de investimento
em Curso;

h) Analisar e decidir novas estratégias
de investimento no &mbito da gestdo de
carteiras;

i) Analisar as rentabilidades mensais das
carteiras-tipo por perfil de risco, incluindo a
comparacao com os respetivos benchmark
e concorréncia;

j) Analisar as rentabilidades mensais das
estratégias de investimento sob gestdo, por
perfil de risco, incluindo a comparacdo com
os respetivos benchmark e concorréncia;

1) Definicdo dos temas a abordar no ambito
da atividade de aconselhamento financeiro;

m) Apreciar outros assuntos que sejam
propostos pelo Conselho de Administracao.

2.4.4 COMITE DE CLIENTE

Na Golden Assets e na Golden Broker
existe o Comité de Cliente, que € um 6rgéao
interno criado por deliberacdo do Conselho
de Administracdo. As competéncias,
modo de funcionamento e composicdo
estdo definidos em documento proéprio
denominado “Termos de Referéncia”.
O Comité de Cliente é presidido pelo
Presidente do Conselho de Administracao
e é composto por mais 4 membros, todos
responsaveis de areas da empresa. O Comité
de Investimentos redne ordinariamente com
periocidade mensal, sendo elaboradas e
assinadas atas das reunides.

O Comité de Cliente tem
as seguintes competéncias:

a) Acompanhamento do perfil de clientes;
b) Avaliacdo da satisfacdo dos clientes;

c) Acompanhamento da prestacao
dos servicos;

d) Definicdo de planos de acédo.

3. COMPLIANCE, PREVENGCAO DO
BRANQUEAMENTO DE CAPITAIS
E COMBATE AO FINANCIAMENTO
DO TERRORISMO

As matérias relativas ao Compliance e a
Prevencao 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 6rgdos sociais e
colaboradores, que define nomeadamente
regras de conduta, diligéncia profissional,
confidencialidade, prevencao de conflitos
de interesse, prevencao de operacdes de
branqueamento de capital, organizacao
interna (abrangendo a indicacao de
Responsavel pelo Sistema de Controlo
de Cumprimento (Compliance), e a criacdo
de um Sistema de Controlo Interno) e o
tratamento das reclamacdes de clientes.

b) E elaborado anualmente e enviado para
as entidades reguladoras, um Relatoério de
Controlo Interno, onde nomeadamente
se descreve a estratégia de negdcios
prosseguida, a organizacao interna com
indicacao das areas funcionais, unidades
de estrutura relevantes e respetivos
responsaveis, medidas tomadas para
corrigir ou prevenir eventuais deficiéncias
detetadas, bem como a gestao de risco
implementada inerente as atividades de
gestao de carteiras.

¢) E elaborado anualmente e enviado para
as entidades reguladoras, um relatério
especifico sobre o sistema de
controlo interno para a prevencao do
brangqueamento 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.
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5. ATIVIDADE

A atividade da Golden Assets registou um
bom desempenho em 2017, conseguindo
aumentar o volume de ativos sob gestdo,
incluindo a consultoria, bem como o nimero
de novos clientes.

Saliente-se que a Golden Assets continua
a exibir uma estrutura financeira soélida,
terminando o ano de 2017 com um racio de
fundos proprios totais de 30,83%, em muito
superior ao minimo exigido pelo Banco de
Portugal (8%).

Nos termos da regulamentacdo aplicavel,
a data de 31 de dezembro de 2017 os
requisitos de fundos proprios minimos da
Golden Assets eram de 477.087€, sendo que
o nivel de fundos proéprios apurados foi de
1.838.966€, o que implica um excesso de
fundos proprios de 1.361.878€.

No final de 2017, o volume total da carteira
de clientes (englobando o aconselhamento
financeiro - “advising”) fixou-se em
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1073 milhdes de euros, evidenciando um
crescimento superior a 9% comparativamente
a 2016. Continua deste modo a verificar-
se o sucesso da estratégia prosseguida
pela Sociedade, oferendo um servico de
gestdo e de aconselhamento de qualidade
e independéncia. O crescimento na carteira
de clientes foi acompanhado pelo aumento
das comissdes de gestdo fixas recebidas em
18%, sendo que o valor global de comissdes
diminuiu face a 2016 fundamentalmente pela
reducdo das comissdes varidveis. Contudo,
o cuidado na contencdo de custos, que
diminuiram 9,3%, permitiu que o decréscimo
no produto bancario fosse de cerca de 5%,
ainda assim uma variacdo menor do que
a verificada no valor global de comissdes.

Decorrente do exposto, a Golden Assets
obteve em 2017 um resultado liquido positivo
de 17140€. Nao tendo havido alteracdes no
capital social, este valor implica um resultado
por acdo de dezassete céntimos.



6. PERSPETIVAS

O ano de 2018 devera manter a tendéncia
de crescimento da atividade, quer no servico
de “advising”, quer no servi¢co de gestao
discricionaria.

Acreditamos que a nova marca Golden Wealth
Management trara ndo sé uma comunicacdo

Golden, mas também uma proposta de valor
mais agregadora para os clientes.

O ano de 2018 serd o ano da consolidacao da
nova marca, com um posicionamento mais
claro e uma estratégia de comunicacdo que
aproxime o cliente e o mercado a oferta da

mais clara dos servicos prestados pela Golden.

7. PROPOSTA DE APLICACAOQO DE RESULTADOS

Em cumprimento das disposicdes legais e estatutarias, o Conselho de Administracdo propde
a transferéncia do resultado liquido positivo, no montante de 17140,06 € da seguinte forma:

Reserva legal (10%) 1.714,01€ | Resultados transitados 15.426,05€.

8. CONSIDERACOES FINAIS

O Conselho de Administracdao deseja expressar o seu agradecimento atodos aqueles que
colaboraram no desenvolvimento da sociedade, pela forma empenhada e profissional
como corresponderam ao esforco 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,

AV VARV 4

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

> Ao Banco de Portugal e a CMVM pelos esclarecimentos recebidos.

Porto, 15 de fevereiro de 2018
O Conselho de Administracao

Jodo Carlos de Magalhaes Correia de Matos
Vogal

Sérgio Ferreira da Silva
Vogal

Anténio José Nunes da Silva
Presidente
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9. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
GOLDEN ASSETS - SOCIEDADE GESTORA DE PATRIMONIOS, S.A.
|

> BALANCO EM BASE INDIVIDUAL (NIC) EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 31 DE DEZEMBRO DE 2016
(valores expressos em euros)

Ano anterior
(31-12-2016)

Valor
liquido

Valor antes de
provisoes, imparidade imparidade
e amortizagées e amortizagoes

Provisoes,

Ativo Notas

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 1149 1149 1.259
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 2 703.877 703.877 169.378
Ativos financeiros disponiveis para venda 4 56.279 56.279 53.339
Aplicacdes em instituicdes de crédito 3 250.000 250.000 500.000
Outros ativos tangiveis 5 970.230 604.735 365.495 391.488
Ativos intangiveis 5 100.671 97.521 3150 12.700
Ativos por impostos correntes 6 15137 15.137 17.901
Outros ativos 7 oNM.174 9NM.174 1.273.016
Total de Ativo 3.008.517 702.256 2.306.260 2.419.082

. Ano anterior
Passivo Notas 31-12-2017 (31-12-2016)
Passivos por impostos correntes 6 22.290 0
Outros passivos 7 398.660 553.852
Total de Passivo 420.951 553.852

Capital
Capital 8 500.000 500.000
Outros instrumentos de capital 9 125.000 125.000
Reservas de reavaliacdo 10 26.053 22.665
Qutras reservas e resultados transitados 10 1.217.116 1.21.439
Resultado do exercicio 18 17140 6.126
Total de Capital 1.885.309 1.865.229
Total de Passivo + Capital 2.306.260 2.419.082
A .
Rubricas Extrapatrimoniais Notas 31-12-2017 (3:‘3';:‘2':3::?
Responsabilidade potencial para com o S.L.I. 20 60.891 42.575
Valores administrados pela instituicdo 20 683.883.330 587.470.646

O Conselho de Administragcao
O Contabilista Certificado

> DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(valores expressos em euros)

Ano anterior

Notas 31-12-2017 (31-12-2016)

Juros e rendimentos similares 4.036 4196
Juros e encargos similares - -
Margem financeira 4.036 4.196
Rendimentos de servigos e comissdes n 3.905.171 4.256.577
Encargos com servicos e comissdes 12 (1.919.196) (2177.360)
Resultados de reavaliagdo cambial (42.059) (42.080)
Outros resultados de exploracdo 16 60.397 76.824
Produto bancéario 2.008.349 2.118.158
Gastos com o pessoal 13e14 (947.776) (1.032.641)
Gastos gerais e administrativos 15 (960.573) (991.965)
Amortizacdes do exercicio 5 (60.569) (62.331)
Resultados antes de impostos 39.430 31.221
Impostos correntes 6 (22.290) (25.094)
Resultado apés impostos 17140 6.126
Resultado por acéo

Basico 18 0,17 0,06

Diluido 18 014 0,06

O Conselho de Administracao
O Contabilista Certificado
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> DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS E OUTROS RENDIMENTOS INTEGRAL PARA OS EXERCICIOS
FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

(valores expressos em euros)

Ano anterior

Notas 31-12-2017 (31-12-2016)
Resultado liquido do exercicio 17140 6.126
Valorizagdo dos ativos financeiros disponiveis para venda 2.940 (2.265)
Rendimento integral do exercicio 20.080 3.861

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracdo do rendimento integral

O Conselho de Administracado
O Contabilista Certificado

> DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO PARA OS EXERCICIOS FINDOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

(valores expressos em euros)

i Outros Reservas de Outras reservas Resultad Total dos
Notas Capital instrumentos reavaliacdo do eresultados esultado capitais
de capital justo valor transitados 0 exercicio préprios
Saldo em 1de Janeiro de 2016 500.000 125.000 24.930 1.166.148 45.291 1.861.368
;/.alorlz.?cgo dos ativos financeiros _ - (2.265) _ _ (2.265)
isponiveis para venda
Aplicagdo do resultado do
exercicio de 2015:
Transferéncia para reservas _ _ - -
e resultados transitados 45.291 (a5.291)
Resultado do exercicio findo em 31
de Dezembro de 2016 - ) ) - 6.126 6.126
Saldo em 31 de Dezembro de 2016 500.000 125.000 22.665 1.211.439 6.126 1.865.229
Valorizacdo dos ativos financeiros - - 3.389 (449) - 2.940
disponiveis para venda
Aplicagdo do resultado do exercicio
de 2016:
Transferéncia para reservas _ _
e resultados transitados 10 - 6.126 (6.126) -
Resultado do exercicio findo em 31
de Dezembro de 2017 - - - - 17.140 17.140
Saldo em 31 de Dezembro de 2017 500.000 125.000 26.053 1.217.116 17.140 1.885.309

As notas anexas fazem parte integrante da
demonstracdo das alteracdes no capital proprio
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2017

O Conselho de Administracao
O Contabilista Certificado
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> DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

(valores expressos em euros)

Atividades Operacionais

Juros, comissdes e rendimentos recebidos

Juros, comissdes e encargos similares pagos

Pagamentos ao pessoal

Recebimentos/(pagamentos) de impostos

Resultados de reavaliacdo cambial

Outros recebimentos e pagamentos de exploragcdo

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

Ativos financeiros disponiveis para venda

Aplicacdes em instituicdes 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:
Diminuicdes/(aumentos) de ativos intangiveis
Diminuicdes/(aumentos) de outros ativos tangiveis

Fluxo das atividades de investimento (2)

Atividades de Financiamento:

Distribuicdo de dividendos
Fluxo das atividades de financiamento (3)

Aumento/(diminuicdo) 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

31-12-2017

4.522.364
(2.508.850)
(982.438)
96.094
(43.734)
(769.061)
314.375

250.791

250.791

565.166

(3.875)
(26.902)
(30.777)

534.390
170.636
705.026

Ano anterior
(31-12-2016)

5.327175
(3.146.444)
(1.032.641)
(180.907)

(804.558)
162.626

2.905
(100.000)
626.782
529.687

(579.992)
(579.992)
112.321

3150
(1.400)
(8.250)

104.071
66.566
170.637

As notas anexas fazem parte integrante da
demonstracao das alteracdes no capital proprio
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2017

O Conselho de Administragcao
O Contabilista Certificado

Anexo a demonstracdo dos fluxos de caixa para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016

(montantes expressos em euros)

2. DISCRIMINAGCAO DOS COMPONENTES DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

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

da seguinte forma:

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituigGes de crédito
Caixa e seus equivalentes

AplicagGes da Sociedade em instituigdes de crédito

Disponibilidades constantes do balango

2017

1.149
703.877
705.026
250.000

955.026

2016

1.259
169.378
170.637
500.000

670.637

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2017 as aplicacdes da Sociedade em instituicdes de crédito
ndo foram consideradas como parte integrante dos componentes de caixa e seus equivalentes pelo
facto do prazo do seu vencimento ser superior a trés meses e ndo haver intencao, por parte do

Conselho de Administracao, de proceder ao seu resgate antecipado.
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O Conselho de Administracao
O Contabilista Certificado



ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

> NOTA INTRODUTORIA

A GOLDEN ASSETS - SOCIEDADE GESTORA
DE PATRIMONIOS, S.A. (adiante designada por
“GOLDEN ASSETS” ou “Sociedade”) foi constituida
em 21 de marco de 1991, sob a forma de sociedade
anoénima, tendo por objeto social a administracdo
de valores mobilidrios propriedade de terceiros
e a prestacdo de servicos de consultoria de
investimentos. A Sociedade tem a sua sede social
na Avenida da Boavista, n.2 2427/29, no Porto.

Nos termos da legislacdo em vigor, a atividade da
Sociedade encontra-se sob supervisdo do Banco
de Portugal e da Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios.

1.BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS
POLITICAS CONTABILISTICAS

1.1.BASES DE APRESENTAGCAO

As demonstracdes 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
Internacionais de Contabilidade (“NIC”) ao abrigo
do determinado no Aviso n¢ 5/2015 do Banco de
Portugal, na sequéncia da competéncia que lhe é
conferida pelo numero 1do Artigo 1152 do Regime
Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n2 298/92,
de 31 de dezembro.

Durante o exercicio de 2017, ndo ocorreram
alteracdes de politicas contabilisticas face as
apresentadas nas demonstracdes financeiras em
31 de dezembro de 2016.

Na preparacdo das demonstracdes financeiras,
em conformidade com as NIC’s, o Conselho
de Administracdo 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 aprovacado das demonstracdes financeiras, dos
eventos e transacdes em curso.

As demonstracdes financeiras anexas foram
preparadas para apreciacdo e aprovacao 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 demonstracdes 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 transacéo,
exceto no caso dos instrumentos financeiros cuja
mensuracdo do justo valor seja efetuada através de
resultados. Os ativos financeiros sdo classificados
no reconhecimento inicial numa das seguintes
categorias:

i) Ativos financeiros

i.1) Contas a receber

Sao ativos financeiros com pagamentos fixos ou
determinaveis, ndao cotados num mercado ativo,
registados nesta categoria no reconhecimento
inicial. Esta categoria inclui depdsitos bancarios
e valores a receber pela prestacdo de servicos.

No reconhecimento inicial estes ativos s&o registados
pelo seu justo valor, acrescido de todos os custos
incrementais diretamente atribuiveis a transacéo.
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
negociagao.

Os ativos classificados como disponiveis para venda
sdao mensurados ao justo valor, correspondente
ao montante pelo qual um instrumento financeiro
pode ser vendido ou liguidado entre partes
independentes, informadas e interessadas na
concretizacao 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 cotacédo
de fecho na data de balanco, para instrumentos
transacionados em mercados ativos.



Os ganhos e perdas resultantes de alteracdes no
justo valor de ativos financeiros disponiveis para
venda sdo reconhecidos diretamente nos capitais
préprios na rubrica “Reservas de reavaliacdo 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 proprio é registado em resultados.

Os juros corridos de obrigacdes e outros titulos de
rendimento fixo e as diferencas entre o custo de
aquisicdo e o valor nominal (prémio ou desconto)
sdo registados em resultados.

Em caso de evidéncia objetiva de imparidade,
resultante de diminuicao significativa ou prolongada
do justo valor do titulo ou de dificuldade financeira
do emitente, a perda acumulada na “Reserva de
reavaliacdo 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 alteracdo positiva
no justo valor do titulo resultante de um evento
ocorrido apds a determinacao da imparidade.
No caso de titulos para os quais tenha sido
reconhecida imparidade, posteriores variacdes
negativas de justo valor sdo sempre reconhecidas
em resultados.

Em cada data de referéncia das demonstracdes
financeiras é efetuada uma analise da existéncia
de perdas por imparidade em ativos financeiros
disponiveis para venda.

ii) Passivos financeiros

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

b) Outros ativos tangiveis

Os ativos tangiveis utilizados pela Sociedade
para o desenvolvimento da sua atividade sao
contabilisticamente relevados pelo custo de
aquisicdo (incluindo custos diretamente atribuiveis)

deduzido das amortizacdes acumuladas e perdas por
imparidade. Os custos de reparacdo, manutencao
e outras despesas associadas ao seu uso sao
reconhecidos como custo do exercicio.

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

Anos de vida util

Obras em imodveis arrendados 10

Equipamento:

Mobiliario 4a8
Maquinas e ferramentas S 4a8
Equipamento informatico 3a4
Equipamento de transmissdo 3
Material de transporte 4
Equipamento de seguranca 5

O patrimodnio artistico ndo é objeto de amortizacao.
Sao obtidas regularmente avaliacdes para determinar
se o patrimdnio artistico pode estar em imparidade.
Caso seja aplicavel, estas avaliacdes determinam
o correspondente registo de imparidade na
demonstracao de resultados.

c) Ativos intangiveis

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

d) Locacgdes

Os contratos de locacdo sdo classificados como
(i) locacao 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 locacao.



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

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

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

e) Encargos com servicos e comissoes

Os custos inerentes a angariacdo e fidelizacao
de clientes sdo integralmente registados na
demonstracdo dos resultados do exercicio em
que ocorrem.

f) Ativos e passivos financeiros em moeda
estrangeira

Os cambios utilizados para a conversdo em Euros
dos ativos e passivos incluidos no balanco, na
demonstracdo dos resultados, na demonstracdo
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 2017.

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

dg) Comissdes

Os servicos prestados pela Sociedade séo
remunerados sob a forma de comissdes de gestdo e
de consultoria, registadas na rubrica “Rendimentos
de servicos e comissdes” da demonstracao dos
resultados (Nota 11).

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

A Sociedade aufere uma comissdo de gestao
fixa e uma comissao de gestdo varidvel sobre os
patrimoénios geridos:

(i) componente fixa, anual, calculada e cobrada
segundo a taxa e a periodicidade indicadas no
Anexo ao contrato de Mandato de Gestao de
Carteira(s), sobre o valor médio diario da carteira,
tendo em consideracdo as entregas de novos fundos
ou levantamentos dos existentes, em numerario
ou em valores mobiliadrios;

(ii) 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 mobilidrios, e incidira
sobre o capital médio investido na carteira desde o
inicio do ano ou da data de inicio dos movimentos,
guando esta ndo coincida com o inicio do ano.

h) Rubricas extrapatrimoniais

A atividade da Sociedade, gestdo contratada
de ativos, encontra-se relevada em rubricas
extrapatrimoniais. Estas rubricas referem-se,
essencialmente, as carteiras de ativos geridas
pela Sociedade. Estas carteiras, para além de
disponibilidades, incluem valores mobilidrios. Os
valores mobiliarios sob gestdo, encontram-se
registados pelo valor de mercado, ou, tratando-
se de valores ndo cotados e cujo justo valor ndo
possa ser fiavelmente mensurado ou estimado,
pelo respetivo valor nominal, e as unidades de
participacdo em fundos de investimento com base
nas cotacdes disponibilizadas pelas instituicdes
financeiras e/ou pelas respetivas Sociedades
Gestoras (Nota 20).

i) Julgamentos e estimativas

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

As principais estimativas e os pressupostos relativos
a eventos futuros incluidos na preparacao das
demonstracdes financeiras, sdo descritos nas
correspondentes notas anexas.

j) Gestao do Risco Financeiro

A atividade da Sociedade estd exposta a uma
variedade de riscos financeiros, tais como o risco
de taxa de cdmbio 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 operacdes 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 taxa de cambio
procura minimizar a volatilidade dos investimentos
e operacdes expressos em moeda externa,
contribuindo para uma menor sensibilidade dos
resultados da Sociedade a flutuacdes cambiais.
A exposicao da Sociedade ao risco de taxa de
cambio advém, maioritariamente, da faturacao
efetuada em moeda estrangeira (USD), a qual
regularmente (em funcdo do momento do
recebimento) é transformada em Euros.

Face a reduzida dimensdo dos saldos 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
instituicdo 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 liquidez, de uma forma segura e eficiente.

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

A maturidade das aplicacdes a realizar devera
coincidir com os pagamentos previstos (ou ser
suficientemente liguida, no caso de investimentos
em ativos, para permitir liquidacdes urgentes e
ndo programadas), incluindo uma margem para
cobrir eventuais erros de previsdo. A margem de
erro necessaria dependera do grau de confianca
na previsao de tesouraria e sera determinado pelo
negdcio. A fiabilidade das previsdes de tesouraria
€ uma variavel determinante para calcular os

montantes e prazos das operacdes de tomada de
fundos/aplicacdes 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 serdo
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 tributacao, utilizada na determinacao
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 qgue seja provavel a existéncia de lucros
tributdveis futuros que permitam a utilizacdo das
correspondentes diferencas tributarias dedutiveis
ou prejuizos fiscais.

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

Os ativos por impostos diferidos sé sdo registados
até ao montante em que seja provavel a sua
recuperabilidade, o qual é determinado com base
em projecdes de evolucdo futura do negdcio.

) Rédito e especializacdo de exercicios

Na sua atividade de gestdo de patrimdnios, a
Sociedade reconhece o rédito das comissdes
varidveis e fixas mensalmente, apesar do seu calculo
ser efetuado de acordo com a rentabilidade anual
das carteiras e com o capital médio ponderado
(respetivamente), 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,
0s 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 sao estimados com base na melhor
avaliacdo do Conselho de Administracdo da
Sociedade.

m) Ativos e passivos contingentes

Os ativos contingentes sdo possiveis ativos que
surgem de acontecimentos passados e cuja
existéncia somente serd confirmada pela ocorréncia,
ou ndo, de um ou mais eventos futuros incertos
ndo totalmente sob o controlo da Sociedade.

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras da Sociedade, mas
unicamente objeto de divulgacdo quando € provavel
a existéncia de um beneficio econdmico futuro.

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

a obrigacdo ou a quantia da obrigacdo ndo pode
ser mensurada com suficiente fiabilidade.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras da Sociedade, sendo
0s mesmos objeto de divulgacdo, a menos que a
possibilidade de uma saida de fundos afetando
beneficios econdmicos futuros seja remota, caso
este em que ndo sdo sequer objeto de divulgacéo.

n) Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos apds a data do balanco que
proporcionem provas ou informacdes adicionais
sobre condicdes que existiam a data do balanco
(“adjusting events”) sdo refletidos nas demonstracdes
financeiras da Sociedade. Os eventos apds a data
do balanco que sejam indicativos de condi¢cdes que
surgiram apos a data do balanco (“non adjusting
events”), quando materiais, sdo divulgados no anexo
as demonstracdes financeiras.

1.3. ALTERACOES DAS POLITICAS
CONTABILISTICAS

No decurso do exercicio de 2017 ndo ocorreram
alteracdes de politicas contabilisticas face ao exercicio
anterior.

1.4. INFORMACAO COMPARATIVA

Os valores apresentados has demonstracdes financeiras
do exercicio findo em 31 de dezembro de 2017 sdo
comparaveis em todos os aspetos relevantes com os
valores do exercicio de 2016.

2. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica diz respeito a depdsitos a ordem junto de instituicdes

de crédito nacionais.

3. APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica era composta pelas seguintes aplica¢cdes junto de outras

instituicdes de crédito:

> Aplicacdes em instituicdes de crédito no pais:

2017 2016

Depodsitos a Prazo

250.000 500.000
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4. ATIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica refere-se a obrigacdes que podem ser detalhadas
como segue:

. Quantidad Valor Cotagdo Valor de Valor de Custo de
Titulos uantiagade nominal 31.12.2017 Balanco Balanco  aquisicdo
31.12.2017 31.12.2016

Obriga¢des do Tesouro 50.000 1,00€ 112.6% 56.279 53339 53.925
OT’s 3,85% 04 2021

56.279 53.339

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, as Obrigacdes do Tesouro
estavam dadas em garantia para cobertura de responsabilidades
potenciais no ambito do Sistema de Indemnizacdao de Investidores.

5. OUTROS ATIVOS TANGIVEIS E ATIVOS INTANGIVEIS

3

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016, 0 movimento nos “Outros ativos tangiveis’
e “Ativos intangiveis”, bem como nas respetivas amortizacdes e perdas de imparidade acumuladas, foi
0 seguinte:

2017
Ativo bruto
. Saldo . = Transferéncias Saldo
Rubricas inicial Aumentos Alienagoes e abates final
Ativos Intangiveis
Sistemas de tratamento automatico de 97.521 3.150 - - 100.671
dados 97.521 3.150 - - 100.671
Ativos tangiveis
Obras em imdveis arrendados 361.050 - - - 361.050
Mobilidrio e material 141.852 2.032 - - 143.884
Maquinas e ferramentas 13.068 426 - - 13.494
Equipamento informatico 161.295 5.766 - - 167.061
Equipamento de Transmissao 3.048 - - - 3.048
Equipamento de Ambiente 8.078 13.653 - - 21.730
Equipamento de seguranca 21.088 - - - 21.088
Patrimdnio Artistico 238.875 - - - 238.875
948.354 21.877 - - 970.230
1.045.875 25.027 - - 1.070.901
2017
Amortizacdes e perdas de imparidade
: Saldo Reforcos Allenacdes Transferéncias Saldo
Rubricas inicial ¢ ¢ e abates final
Ativos Intangiveis
Sistemas de tratamento automatico de 84.821 12.700 - - 97.521
dados 84.821 12.700 - - 97.521
Ativos tangiveis
Obras em imdveis arrendados 270.866 22.311 - - 293177
Mobilidrio e material 101.735 7.804 - - 109.539
M&aquinas e ferramentas 11.907 1.513 - - 13.420
Equipamento informatico 149.759 12.377 - - 162.136
Equipamento de Transmissdo 3.048 0 - - 3.048
Equipamento de Ambiente 2.074 2.716 - - 4.790
Equipamento de seguranca 17.477 1148 - - 18.625
556.866 47.869 - - 604.735

641.686 60.569 - - 702.256
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2016

Ativo bruto
. Saldo : ~ Transferéncias Saldo
Rubricas inicial Aumentos Alienac¢des e abates final
Ativos Intangiveis
Sistemas de tratamento automatico
de dados 94.371 3150 - - 97.521
94.371 3.150 - - 97.521
Ativos tangiveis
Obras em imdveis arrendados 361.050 - - - 361.050
Mobilidrio e material 138.684 3168 - - 141.852
Maquinas e ferramentas 13.068 - - - 13.068
Equipamento informatico 157.496 3.798 - - 161.295
Equipamento de Transmissao 3.048 - - - 3.048
Equipamento de Ambiente 2128 5.951 - - 8.078
Material de transporte 24.600 - 24.600 - -
Equipamento de seguranca 20.804 284 - - 21.088
Patrimoénio Artistico 238.875 - - - 238.875
959.753 13.200 24.600 - 948.354
1.054.124 16.350 24.600 - 1.045.875
2016
Amortizacdes e perdas de imparidade
. Saldo : = Transferéncias Saldo
Rubricas inicial Reforgos Alienac¢des e abates final
Ativos Intangiveis
Sistemas de tratamento automatico
de dados 73.171 11.650 - - 84.821
73171 11.650 - - 84.821
Ativos tangiveis
Obras em imoveis arrendados 248.555 22.31 - - 270.866
Mobilidrio e material 94.040 7.695 - - 101.735
M4aquinas e ferramentas 10.500 1.407 - - 11.907
Equipamento informatico 132.649 171Mm - - 149.759
Equipamento de Transmissao 3.048 - - - 3.048
Equipamento de Ambiente 1.064 1.010 - - 2.074
Material de transporte 24.600 - - - -
Equipamento de seguranca 16.329 1148 - - 17.477
530.784 50.681 - - 556.866

603.955 62.331 - - 641.686
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6. ATIVOS E PASSIVOS POR IMPOSTOS CORRENTES
Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os ativos por impostos correntes sdo como se segue:

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas 2017 2016
Pagamento por conta/Pagamento especial por conta 8.920 -
IRS/IRC a recuperar - 11.684
IRS/IRC a recuperar - obrigacdes 6.217 6.217

15.137 17.901

Nos exercicios de 2017 e 2016, 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 2017 e 2016
pode ser demonstrada como segue:

2017 2016
Taxa Imposto Taxa Imposto
Resultados antes de impostos 39.430 31.221
Imposto apurado com base na taxa nominal 21,00% 9.372 21,00% 9.389
Tributacdo auténoma 12.248 15.034
Outros (Derrama) 1,50% 670 1,50% 671
Imposto apurado com base na taxa efetiva 56,53% 22.290 80,38% 25.094
Do qual:
Imposto corrente 22.290 25.094

De acordo com a legislacdo em vigor, as declaracdes fiscais estdo sujeitas a revisdo e correcdo por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranca Social), exceto
quando tenham havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam em curso
inspecdes, reclamacdes ou impugnacdes, casos estes em que, dependendo das circunstancias, os prazos
sdo alongados ou suspensos. Deste modo, as declaracdes fiscais da Sociedade dos anos de 2014 a 2017
poderdo vir ainda ser sujeitas a revisao.

A Administracdo da Sociedade entende que as eventuais correcdes resultantes de revisdes/inspecdes
por parte das autoridades fiscais aguelas declaracdes de impostos ndo terdo um efeito significativo nas
demonstracdes financeiras.

Nos termos da legislacdo em vigor, os prejuizos fiscais sdo reportdveis durante um periodo de cinco anos
apos a sua ocorréncia e suscetiveis de deducao a lucros fiscais gerados durante esse periodo. Em 31 de
dezembro de 2017 ndo existiam prejuizos fiscais reportaveis.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os passivos por impostos correntes sdo como se segue:

2017 2016
Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas
Estimativa de imposto a pagar do exercicio 22.290 -

22.290 -




7. OUTROS ATIVOS E OUTROS PASSIVOS

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

2017 2016
Devedores diversos
Clientes 810.313 1127.739
Notas de crédito a clientes (1.764) (2.329)
808.549 1.125.410
Proveitos a receber
Comissdes a receber 11178 56.232
Juros a receber 1.415 1.915
12.593 58.147
Despesas com encargos diferidos
Seguros 7102 7.201
Rendas 25.924 24.390
Outros 17.585 20.882
50.610 52.473
Outros ativos - Setor Publico Administrativo
Imposto sobre o valor acrescentado a recuperar 28.890 28.715
QOutros 10.531 8.271
39.422 36.986
911.174 1.273.016

O saldo da rubrica de “Clientes” em 31 de dezembro de 2017 refere-se, essencialmente, as comissbes
devidas pelos mesmos relativamente a prestacdes de servicos efetuadas durante o més de dezembro, as
quais foram recebidas durante os primeiros dias de 2017 (Nota 1.2.9).

O saldo da rubrica “Comissdes a receber” em 31 de dezembro de 2017 refere-se as comissdes especializadas
mas ainda ndo faturadas aos clientes.

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

2017 2016
Fornecedores e outros credores:
Fornecedores 134.863 294.993
134.863 294.993
Encargos a pagar:
Gastos com pessoal 102.777 12142
Outros custos administrativos 130.424 107.577
233.201 219.719
Outras exigibilidades - Setor Publico Administrativo:
Imposto sobre o rendimento das Pessoas Singulares
Retencado na fonte 16.486 24.561
Contribuicdes para a Seguranca Social 141 14.579
30.597 39.140
398.660 553.852

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




8. CAPITAL

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o capital da Sociedade era representado por 100.000 acdes com o
valor nominal de 5 Euros cada, integralmente subscrito e realizado.

9. OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

O saldo desta rubrica refere-se a prestacdes suplementares realizadas, em exercicios anteriores, pelos
acionistas da Sociedade, no montante de 125.000 Euros. As prestacdes suplementares ndo vencem juros
e sé poderao ser restituidas aos acionistas se o capital proprio da Sociedade, apds essa restituicdo, ndo
ficar inferior ao somatdrio do capital social e reserva legal.

10. OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a rubrica “Outras reservas e resultados transitados” tem
a seguinte composicao:

2017 2016

Reserva legal 182.312 181.699
Resultados transitados 1.034.804 1.029.740
1.217.116 1.211.439

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 s6 pode ser utilizada para aumentar o capital ou para absorver prejuizos acumulados.

A Assembleia Geral de Acionistas realizada em 28 de Abril de 2017 aprovou a transferéncia do resultado
liquido do exercicio de 2016 para “Outras reservas e resultados transitados” como segue:

Reserva legal 613
Resultados transitados 5.963
6.576

11. RENDIMENTOS COM SERVIGCOS E COMISSOES

Sendo o objeto social da Sociedade a administracdo de bens
por conta de terceiros e a prestacdo de consultoria em matéria
de investimento, estes proveitos, registados sob a forma de
comissdes, representam aproximadamente 98%, do total de
proveitos imputados a ambos os exercicios findos em 31 de
dezembro de 2017 e 2016.

As comissdes cobradas incidem sobre uma base representativa
da carteira de cada cliente valorizada de acordo com os
principios acordados entre as partes. Desta forma, para efeitos
de calculo da comissdo de gestao, os ativos que compdem as
carteiras dos clientes sdo valorizados de acordo com o Aviso
n? 3/04 de 23 de junho, aplicadvel as sociedades gestoras de
patrimdnios (Notas 1.2 g) e h)).




Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica tem a seguinte composicao:

2017 2016
Comissdes de gestdo fixas 2.593.536 2.197.651
Comissdes de gestdo variaveis 115.219 758.896
Comissoes relativas a servicos de consultoria 1196.416 1.300.030
3.905.171 4.256.577
12. ENCARGOS COM SERVICOS E COMISSOES

Nos exercicios de 2017 e 2016 esta rubrica tem a seguinte composicdo:
2017 2016
Comissdes de gestdo fixas (1.913.580) (2172.726)
Servicos bancarios (5.615) (4.634)
(1.919.196) (2.177.360)

13. CUSTOS COM O PESSOAL

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016 esta rubrica tem a seguinte composicao:

2017 2016

Remuneracdes dos 6rgdos de gestdo (Nota 14) (87.704) (121.781)
Remuneracdes dos colaboradores (665.956) (706.244)
Encargos sociais obrigatdrios (182.561) (198.218)
Outros custos com pessoal (11.555) (6.398)
(947.776) (1.032.641)

O numero médio de trabalhadores e administradores executivos ao servico da Sociedade encontrava-se
repartido da seguinte forma:

2017 2016
Administradores executivos 3 3
Diretores 1 1
Pessoal técnico 23 20
Pessoal administrativo 1 2

28 26




14. REMUNERACOES E OUTROS ENCARGOS ATRIBUIDOS AOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS E
FISCAL UNICO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016, as remuneracdes e outros encargos correntes
atribuidos aos membros do Conselho de Administracdo ascenderam a 87.704 Euros e 121.781 Euros,
respetivamente (Nota 13).

As remunerac¢des brutas liquidadas aos membros do Conselho de Administracdo durante os exercicios
findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016 podem ser discriminadas como segue:

2017 2016
Fixa Varidvel Total Fixa Varidvel Total
Antonio Nunes da Silva 53.968 - - 53.994 - 53.994
Jodo Correia de Matos 18.268 - - 30.395 - 30.395
Sérgio Silva 15.468 - - 37.392 - 37.392
87.704 - - 121.781 - 121.781

O Fiscal Unico da Sociedade é a PKF & Associados, SROC, Lda. e auferiu, durante o exercicio findo em
31 de dezembro de 2017, uma remuneracdo de 8.600 Euros relativa a servicos de revisdo legal de contas.

Em 31 de dezembro de 2017 e ao longo do exercicio, ndo existiram adiantamentos ou créditos concedidos
a membros dos drgaos sociais nem compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

15. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016 esta rubrica tem a seguinte composicao:

2017 2016

Servicos especializados 377.801 385.541
Rendas e alugueres (Nota 17) 262.988 277784
Deslocacdes e estadas 110.337 119.340
Rendas de locacado operacional 45.833 55.984
Comunicacdes 45.744 45,355
Publicidade 27.854 17199
Outros 90.016 90.761
960.573 991.965

16. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAO

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, esta rubrica pode ser desagregada como segue:

2017 2016

Contribuicdes para o sistema de indemnizacdes (6.211) (1.500)
Outros custos (3167) (17.602)
(9.380) (19.102)

Cedéncias de pessoal 13.960 15.663
Outros ganhos e rendimentos 55.816 80.263
69.776 95.926

Outros resultados de exploracdo 60.397 76.824
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17. ENTIDADES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, as transacdes realizadas com outras empresas do Grupo, com outras
sociedades com acionistas comuns e com sociedades relacionadas foram, como segue:

Golden

Golden

Solid  Golden GLD UP Rigorosa yjintageb Vasco
31.12.2017 Real Corporate gqpyi Fi Condica Intageburgo  |IMF GMDI A4 k
Assets  Broker pgiate Consultores,Lda o " cos | nance condicao Freitas
Rendas e alugueres (180.000) - - - - _ - - - - ~ -
Servicos partilhados - (6.000) - - - _ - - - - ~ -
Comissdes suportadas - (242.785) - - - _ (4.602) (870.909) (10.873) - _ (63155)
Servicos especializados - - - - (132.387) - - - - - _ -
Rendimentos obtidos - 36.000 6.000 6.000 - _ - - - 6.000 _ -
. Golden Golden :
Solid Golden GLD UP Rigorosa yintageb Vasco
31.12.2016 Real Corporate g vicos Finance Condicdo ' Ntadeburgo IMF  GMDI A4 ;
Assets  Broker poiate Consultores,Lda o @ 0> N2 s hreltas
Rendas e alugueres  (180.000) - - - - - - - - - - -
Servigos partilhados - (6.000) - - - - - - - - - -
Comissdes suportadas - (275.637) - - - (1.349) (7850) (1.733.409) (19.861) - - (52.090)
Servicos especializados - - - - (120.000) - - - - - (385) -
Rendimentos obtidos - 36.000 6.000 6.000 - - - - - 6.000 - -

18. RESULTADOS POR AGAO

Os resultados por acao dos exercicios findos
funcdo dos seguintes montantes:

Resultado para efeitos de calculo do resultado por acao

liquido e diluido

Numero médio ponderado de acdes para efeitos de célculo
do resultado por acao liquido e diluido

Resultado por acao
Basico
Diluido

2017

17140

100.000

0,17
0,17

em 31 de dezembro de 2017 e 2016 foram calculados em

2016

6.126

100.000

0,06
0,06




19. APROVACAO DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

As demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracao e autorizadas para emissao
em 15 de fevereiro de 2018. A sua aprovacao final estd ainda sujeita a concordéancia da Assembleia-geral de
Acionistas. No entanto, o Conselho de Administracdo admite que venham a ser aprovadas sem alteracdes
significativas.

20. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

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

2017 2016

Compromissos perante terceiros

Responsabilidade potencial para com o Sistema 60.891 42575
de Indeminiza¢&o aos Investidores

Responsabilidades por prestacdo de servicos
Valores administrados pela instituicdo (Nota 1.2.h) 683.883.330 587.470.646

Em 31 de dezembro de 2017, o saldo da rubrica “Responsabilidade potencial para com o Sistema de
Indemnizacdes aos Investidores” corresponde ao compromisso irrevogavel que a Sociedade assumiu, por
forca da lei aplicavel de entregar aguele sistema, em caso de acionamento deste, os montantes necessarios
para financiamento da sua quota-parte nas indemnizacdes que forem devidas aos investidores.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, para garantir o eventual pagamento destas responsabilidades, a

Sociedade tinha dado em penhor a sua carteira de investimento em Obrigacdes do Tesouro cujo valor de
mercado ascende a 56.279 Euros e 53.339 Euros, respetivamente (Nota 4).

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os ativos geridos pela Sociedade apresentam o seguinte detalhe:

2017 2016

Obrigac¢des, agdes e ETF’s 385.930.759 314.014.491
Disponibilidades e Dep.Prazo 202.247.469 198.101.118
Outros instrumentos financeiros 95.705.102 75.355.037
683.883.330 587.470.646

Os ativos sdo valorizados de acordo com os critérios descritos na Nota 1.2.h).

O Conselho de Administragao
O Contabilista Certificado



ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Em cumprimento do estabelecido no Art. 4472 do cdédigo das sociedades comerciais, declara-se que os
membros dos orgdos de administracao e de fiscalizacdo sao titulares das seguintes acdes da sociedade e
que efetuaram as transacdes durante o exercicio de 2017 que a seguir se discriminam:

Nome N2 A¢oes Aquisi¢io Alienacdo N2 Agdes % Participacao

31/12/2016 31/12/2017 e direito de voto

Baoba - Investimentos Lda.
(sociedade detida em 75% por Anténio 9.500 0 (¢} 9.500 9,5%
José Nunes da Silva)

Nota: a Politica de Remuneracdo dos Membros dos Orgdos de Administracdo e de Fiscalizacdo e dos
Titulares de Funcdes Essenciais da Golden Assets foi aprovada em Assembleia Geral de 31 de marco de
2016 e objeto de divulgacdo no Relatério de Gestéo relativo ao exercicio de 2015, sendo que se mantém
em vigor conforme deliberado na Assembleia Geral de 16 de marco de 2018 e a seguir se transcreve.

POLITICA DE REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO E DE FISCALIZACAO
E DOS TITULARES DE FUNCOES ESSENCIAIS DA GOLDEN ASSETS

Nos termos e para os efeitos do disposto no n.2 1do 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, é a seguinte a politica de remuneracédo
dos membros do Conselho de Administracdo e do Fiscal Unico da Golden Assets - Sociedade Gestora
de Patrimdnios, S.A. (Golden Assets).

A - GERAL

A politica de remuneracdes dos orgaos sociais da Golden Assets tem em vista, entre outros objetivos,
contribuir para o alinhamento dos interesses dos administradores com fun¢cdes executivas com os interesses
da Sociedade e para o desincentivo da assuncdo excessiva de riscos.

Este alinhamento assenta, entre outros aspetos:

* No equilibrio entre as componentes varidvel e fixa da remuneracdo dos administradores executivos, a fim
de permitir a aplicacdo de uma politica plenamente flexivel sobre a componente varidvel da remuneracéo;

* Na relacdo estabelecida entre o valor da remuneracao varidvel e os resultados da Golden Assets;

* No estabelecimento de limites maximos do valor da remuneracao varidvel dos administradores executivos.
Iguais objetivos presidem a fixacdo da remuneracdo dos diretores e demais colaboradores da Golden
Assets.

No que diz respeito aos responsaveis pelo Compliance e pelo controlo de risco, a sua remuneracao tem,
no essencial, uma componente fixa, de modo a garantir a necessaria independéncia de atuacdo, nao
estando a componente varidvel dependente dos resultados da Golden Assets.

Por fim, os membros do 6rgao de fiscalizacdo tém uma remuneracao exclusivamente fixa.

O Conselho de Administracdo da Golden Assets deve atender aos objetivos referidos supra aguando da
fixacdo da politica de remuneracdo dos diretores e demais colaboradores da sociedade.

A politica de remuneracdes dos membros do Conselho de Administracdo 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.
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B- POLITICA DE REMUNERAGAO DA GOLDEN ASSETS

A politica de remuneracdes 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) Nao exposicao excessiva a riscos e prevencao de conflitos de interesses;

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

d) Prossecucao dos interesses dos clientes;

e) Competitividade face as praticas de mercado;

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

g) Fixacdo da componente variavel apds um processo de avaliacdo, com dimensao financeira e ndo
financeira;

h) Inexisténcia de acordos tendentes a fixar indemnizacdes em caso de cessacdo de funcdes, aplicando
se o respetivo regime legal.

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

DESEMPENHO

As remuneracdes dos administradores que tenham funcdes executivas estdo diretamente associadas
aos niveis de desempenho obtidos:

* Pela sociedade;

* Pela area de negdcio ou de apoio ao negdcio a qual a pessoa em causa estd associada;

* Pelo seu mérito individual.

COMPETITIVIDADE

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

ESTRATEGIA

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

EQUIDADE

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

ALINHAMENTO COM OS ACIONISTAS

A estrutura da remuneracdo e o seu modo de pagamento tende a privilegiar o alinhamento de interesses
entre acionistas e administradores com funcdes executivas e, desse modo, a potenciar a adequada
prossecucado dos interesses da sociedade.

CONTROLO DO RISCO

A estrutura da remuneracdo e o seu modo de pagamento visa, igualmente, prevenir praticas de gestao
gue possam acarretar assuncdo excessiva de risco para a sociedade e, do mesmo passo, visa potenciar
a prossecucédo dos interesses dos clientes.
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C - COMPONENTES DA REMUNERACAO
De acordo com os principios gerais que foram acima referidos:

a) A politica de remuneracdes dos titulares dos érgéos 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 funcdes executivas e, caso existam, ndo executivas;

c) Relativamente aos que ndo exercem funcdes executivas ndo ha lugar a remuneracao;

d) Os membros do Conselho que exercam funcdes executivas estdo sujeitos as regras que a seguir se
enunciam;

e) O Presidente e os restantes membros com funcdes executivas do Conselho sdo avaliados pela CSAR;

f) O Fiscal Unico é remunerado pela prestacdo de servicos de Revisor Oficial de Contas, em montante fixo,
determinado em linha com os critérios e praticas utilizados nas restantes sociedades do Grupo, atenta
a dimensao da sociedade e o0 mercado onde se insere;

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

Remuneracao Fixa:

REMUNERACAO FIXA

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

b) A Remunerac¢ao 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
dimensdes e a natureza da Golden Assets;

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

REMUNERACAO VARIAVEL

a) A remuneracdo comporta igualmente uma componente Varidvel, de atribuicdo ndo garantida,
adequadamente equilibrada face a Remuneracao Fixa, paga no més de abril do ano subsequente ao
da respetiva avaliacdo;

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

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

d) A Remuneracdo Variavel destina-se a compensar a consecucado de resultados anuais e o desempenho

individual, podendo variar em cada ano entre 0% e 50% do valor da Remuneracdo Fixa anual;

e) A Remuneracdo Varidvel pode traduzir-se em participacado 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 Remuneracdo Variavel.

BENEFICIOS

Os administradores executivos beneficiam de um seguro de salde a semelhanca do que sucede com os
demais colaboradores da sociedade.



D - ASPETOS COMPLEMENTARES

Atento o disposto non.2 5 do art. 403.2 do Cddigo
das Sociedades Comerciais, nao estao definidas
nem se propde introduzir limitacdes estatutarias a
indemnizacao por cessacao antecipada de funcdes
dos titulares de 6rgéos sociais.

i N&o existem quaisquer seguros de remuneracado ou

S ‘ 1 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 2017,
por outras sociedades que estdo em relacdo de
dominio ou de grupo com a sociedade, totalizaram
um valor global de 141.700 euros.

COMISSAO DE SELECAO, AVALIACAO E REMUNERACOES

1. A CSAR é composta por 3 membros designados pela Assembleia Geral (um deles exercendo funcdes
de Presidente), podendo ser ou ndo acionistas, escolhidos tendo em atencdo o seu conhecimento
especializado na drea de intervencdo da Comissdo de Selecao, Avaliacdo e Remuneracdes.

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

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

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

3. O Presidente podera convidar uma pessoa terceira para exercer as funcdes de Secretario da
CSAR, a quem competird a elaboracdo das atas e arquivo da documentacéo.

4. Compete a CSAR:

4.1. Proceder a selecdo e avaliacdo previstas no Capitulo I;

4.2. Proceder a fixacdo da remuneracdo dos membros dos orgdos de administracao e de fiscalizacao
tendo presente a politica constante do Capitulo I,

4.3. Apoiar e aconselhar o Conselho de Administracdo e/ou a Assembleia Geral no preenchimento
das vagas ocorridas nos érgdos sociais e/ou na chefia das dreas essenciais da Golden Assets;

4.4. Auxiliar o CA no processo de avaliacao e de fixacado das remuneracdes dos responsaveis das
areas essenciais da Golden Assets.

5. A CSAR 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 deverdo ser convocadas com sete dias de antecedéncia, com indicacdo
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 conclusbes retiradas, que serdo assinadas
pelos membros presentes nas respetivas reunides.
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Golden Assets — Sociedade Gestora de Patrimonios, S.A.

RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

1. No desempenho das fun¢des que nos estdo legalmente confiadas e de harmonia com o
mandato que nos foi atribuido, acompanhamos a atividade da “Golden Assets — Sociedade
Gestora de Patrimdnios, S.A.” e procedemos as verificagdes que julgamos convenientes
relativas ao exercicio de 2017, nomeadamente no que respeita a escrituracao dos livros,
registos contabilisticos e documentacdo de suporte, tendo obtido sempre, quer da
Administragdo quer dos servicos, os esclarecimentos solicitados.

2. Acompanhdmos a atividade da Sociedade durante o exercicio, nomeadamente em
conformidade com o disposto no Cédigo das Sociedades Comerciais. No final do exercicio
examinamos os documentos de prestacdo de contas e o Relatdrio de Gestdo do Conselho de
Administragdo que se encontra elaborado em obediéncia aos requisitos legais e em
conformidade com os referidos documentos de prestagdo de contas, espelhando a situagdo 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, cujo conteudo se da aqui como integralmente reproduzido.

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 Administracdo, bem como as contas por este
apresentadas, relativas ao exercicio de 2017;

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

Porto, 15 de fevereiro de 2018

-
/-""1 s 3_;( ] Co— o )
PKF & Assodiados, SROC, Lda.

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por
Luis Miguel Damas (ROC n.2 1326 / CMVM n.2 20170936)

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 - 42 Piso, Letras H e O | 1050 - 094
Lisboa — Portugal | Contribuinte n.2 504 046 683 | Capital Social € 50 000 | Inscrita na OROC sob o0 n.2 152 e na CMVM sob
0n.220171462

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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CERTIFICAGCAO LEGAL DAS CONTAS
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAcﬁES FINANCEIRAS

Opinido

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas de Golden Assets — Sociedade Gestora de Patriménios,
S.A. (a Entidade), que compreendem o balango em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um total de
2.306.260 euros e um total de capital préprio de 1.885.309 de euros, incluindo um resultado liquido de
17.140 euros), a demonstrag¢do dos resultados por naturezas, a demonstragdo do rendimento integral, a
demonstragdo das alteragdes no capital préprio e a demonstragdo dos fluxos de caixa relativas ao ano
findo naquela data, e as notas anexas as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das
politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstrag¢des financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posicao financeira de Golden Assets — Sociedade Gestora de
Patrimdnios, S.A. em 31 de dezembro de 2017 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 orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgdo Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstragdes 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 opinido.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstra¢des financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragées financeiras como um todo, e na formacdo da
opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.
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Descrigao dos riscos de distor¢do material mais
significativos identificados

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

'Rendimentos de Servicos e Comissoes

(Notas 1.2.g) e 11 do Anexo as demonstragdes financeiras)

Em 31 de dezembro de 2017 o valor dos
rendimentos por servigos e comisses prestados a
clientes, durante o exercicio, ascendia 3.905.171
euros.

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

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

Dada a relevancia e modo de determinacgdo 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 recdlculo, numa base de amostragem, dos
rendimentos reconhecidos relativos a alguns
clientes e em determinado periodo;

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

- uma revisdo analitica da evolucgo dos
rendimentos e sua correlagcdo com os valores de
clientes sob administragéo.

Salvaguarda dos bens de clientes

(Notas 1.2.h) e 20 do Anexo das demonstragdes financeiras)

Em 31 de dezembro de 2017 os valores de clientes
sob administra¢do da Entidade, ascendiam a
683.883.330 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 obrigac¢Oes legais e
contratuais.

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

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram
entre outros:

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

- a conciliagdo das informag0es prestadas por as
entidades externas e as demonstragdes financeiras;
e

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

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo pelas demonstracdes financeiras

O 6rgdo de gestdo é responsavel pela:

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

- elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- cria¢do e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagdo de
demonstragdes financeiras isentas de distor¢do material devido a fraude ou erro;
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- avaliagdo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as
matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

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

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

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

- obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas n3o para
expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagbes feitas pelo érgdo de gestdo;

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo érgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condi¢cdes que possam suscitar ddvidas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atengdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa
opinido. As nossas conclusGes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatério. Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e contetido global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transages e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governagdo, incluindo o érgdo de fiscaliza¢do, entre outros
assuntos, o dmbito 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 governag3o, incluindo o érgdo de fiscalizac3o,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragées financeiras do ano
corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagao 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 3 nossa
independéncia e, quando aplicdvel, as respetivas salvaguardas.
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagdo constante do
relatério de gestdo com as demonstracgées financeiras

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestédo

Em nossa opinido, o relatério de gestdo foi preparado de acordo com as leis e regulamentos aplicaveis
em vigor e a informacdo nele constante é coerente com as demonstragdes financeiras auditadas, ndo
tendo sido identificadas incorre¢ées materiais.

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

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

- Fomos nomeados auditores de Golden Assets — Sociedade Gestora de Patriménios, 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 6rgéo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstrag8es financeiras. No planeamento e execugio
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distor¢do material das demonstracdes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho n3o identificdmos qualquer distorgio
material nas demonstra¢des financeiras devido a fraude.

- Declaramos que ndo prestdmos quaisquer servigos proibidos nos termos do n.2 8 do artigo 77.2 do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face 3
Entidade durante a realizagio da auditoria.

Porto, 15 de fevereiro de 2018

> 4': T ’D
PKF & Associados,/SROC, Lda
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

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