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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
GOLDEN ASSETS - SOCIEDADE GESTORA DE PATRIMONIOS, S.A.

INTRODUGAO

No cumprimento das disposicdes legais e estatutdrias, vem o Conselho de Administragdo apresentar o
relatdrio de gestdo da atividade da Golden Assets — Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A. (“Golden
Assets”), as demonstracdes financeiras bem como a proposta de aplicagdo de resultados referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2018,
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1. Mensagem do CEO

Nunca perder a perspetiva global e a visdo do todo.

Esta pederia ser a frase que resume o ano de 2018. Um ano claramente desafiador em termos dos mercados
financeiros, caracterizado por elevada volatilidade e pessimismo, afastando os investidores dos seus objetivos.
Mas ter a visdo do todo significa ndo ficar refém a nogo de um mau ano de 2018, até porgue, os primeiros
meses de 2019 ja vieram conguistar grande parte das perdas dos mercados financeiros de 2018.

Mas 2018 foi mais um ano positivo para a Golden e para as suas pessoas.

Sempre focados em impactar positivamente a vida dos nossos clientes, em encontrar as melhores solugdes e
manter colaboradores, clientes e a comunidade satisfeitos, a Golden continuou o seu caminho de crescimento
no mercado. 2018 encerra com um crescimento de 14% nos ativos sob acompanhamento no retalho, com o
contributo dos servicos de gestdo e advising.

A aposta clara em comunicar digitalmente com o mercado, quer através da criacdo do nosso blog, quer atraves
das redes sociais, iniciamos um processo de simplificagdo do nosso discursa para chegar a mais e informar
melhor os nossos clientes,

Simplificar a vida dos nossos clientes foi o mote gue nos levou a desenvolver a primeira ferramenta agregadora
do patrimania financeiro dos clientes — o Sistema de Patrimdnio Integradg, SPIN, com acesso online, via
gualquer dispositivo.

Demos amplitude as preocupactes sobre o futuro dos nossos clientes e das proximas geragdes, desenvolvendo
um programa em parceria com a Catdlica Porto Business School, o Golden Talent Academy.

Com tudo isto, s6 posso afirmar que 2018 foi mais um ano de inovacdo, conquista e crescimento em ativos sob
acompanhamento no negdcio core e em numero de clientes,

Manteremas sempre Uma perspetiva global e alinhada com o futuro e ambigdes dos nossos clientes, estando

sempre atentos as novas oportunidades e encontrar as solugdes que melhor sirvam os seus interesses.

Antdnio Nunes da Silva
Presidente do Conselho de Administragéo
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Um anc em que, praticamente todas classes de ativos encerraram o ano com um resultado negativo, seria

praticamente impossivel ter tido resultados muito diferentes.

RENTABILIDADES

Ano 2018
Classes de Ativos Sub-classes (benchmark) Rentabilidades (EUR) R:;-n;:l;gi:::::s
Euro Treasury 0,68% 0,68%
— Euro Corporate 1,47% 1,47%
Euro HY -3,58% -3,58%
R =~ EES e te . Wt e n T TERE
MSCI World -10,06% (%) 8,19%
MSCIEM -10,15% -15,31%
Agdes S&P 500 -7,89% ) -4,39%

EuroStoxx 600 -9,65% -9,65%
________________________ Nkkei2z5 _________1688%¢y ___________1037% |
| Mercadoriad CommoditiesCRE SER L e

Alternativos Hedgé Funds 12,14% -8,04%
[fumuss | e RRR e e
.F;entahilidmfes total return dos m;repre;enmtmosde cada subclasse de ativo_s. *euro hedged

Ano desafiante em todas as frentes

Ainda assim, a Golden na sua perspetiva de médio de longo prazo, manteve o seu posicionamento e as suas

conviccBes, acreditando que o mercado nos meses seguintes continuard a dar razdo & importdncia da gestdo ativa,

da diversificagdo e da visdo e perspetiva de longo prazo.



Relatério & Contas 2018

\ % Golden Assets — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A.

DEFENSIVO MODERADOQ DINAMICO AGRESSIVO EQUITY INVESTMENTS
o - ------ - - - - - - - - - - - -

2018 ~dez. (YTD) -3.32% -5,25% -71.56% -9.90% -19.09%
2017 0.85% 3.66% 5.81% 8.06% 7.26%

2016 1.44% 2.08% 2.09% 2.03% 10.50%
2015 -0.66% 1.46% 4.14% 7.96% -5.61%
ULTIMOS 2 ANOS -2.51% -1.78% -2.19% -2.85% -13.22%
ULTIMOS 3 ANOS -1.11% 0.26% -0.14% -0.67% -4.10%
DESDE O INIZIO (2015) -1,76% 1.72% 3.99% 7.23% -9.49%

B) RelagBes préximas com os clientes

2018 marcou o inicio da comunicagdo da nova marca Golden Wealth Management (agregadora das marcas Golden
Assets e Golden Broker).

“Comprometidos consigo” deu o mote a uma nova estratégia de comunicacdo, mais proxima e mais em linha com os
factos e eventos gue promovam um impacto positivo na vida dos nossos clientes.

Impactar a vida dos nossas clientes significa, por exemplo, tornar a vida deles mais simples. Foi este o espirito que
nos levou a langar a primeira ferramenta agregadora da informagdo financeira do cliente, o Sistema de Patrimdnio
Integrado — SPIN.

Agora, em qualquer dispositiva (computador, tablet ou telemovel), os clientes Golden tém acesso a toda a sua

informacdo financeira agregada.

@ & @ @
) &) 1) )
SAIBA, EM QUALQUER  SAIBACOMOOSEU  QUAIS OSPRODUTOS UM UNICO ACESSO,
MOMENTO QUAL 0 PATRIMONIO ESTA MAIS E MENOS COMPUTADOR,
VALOR DO SEU APLICADO RENTAVEIS SMARTPHONE 0U
PATRIMONIO TOTAL TABLET

Em linha com esta nova comunicacdo, langamaos um novo site, mais moderno e atual, registando um aumento de

visitas de +100% face ao ano anterior. Com o objetivo de transmitir mais e melhor a nossa atividade, decidimos langar



Golden Assets — Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A.
Relatério & Contas 20418

/h

N

um blog (www.goldenwm.pt/blog) como canal de comunicagdo com artigos dedicados a Principios de Investimento,

Insights de Mercado, Asset Allocation e outros.

O Blog registou, durante o ano de 2018 mais de 6.000 péaginas vistas em cerca de 40 artigos, sendo um canal de

comunicagdo gue continuaremaos a desenvolver e potenciar.

C) Independéncia das nossas recomendagdes

Continudmos a acompanhar os nossos clientes, a apoiar as suas decises de investimento de forma imparcial e

desinteressada, focados unicamente na nossa convicgdo das melhores soluciies.

Emitimos mais de 4.000 recomendag@es de investimento em 2018 alicercadas em mais de 30 instituic®es financeiras.

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

Guiada por este principio, a Golden alargou o dambito do seu ecossistema, incluindo agora o banco BIG com o objetivo
de facilitar aos clientes a gestdo dos seus investimentos, mas mantendo a sua conta e relagdo com a Instituicio com
que ja trabalha.

Assim, facilitamos a vida daos clientes que, pretendendo uma gestio independente, ndo tém que se confrontar com
constrangimentos de transferéncias de fundos ou abertura de novas contas.

O futuro dos nossos clientes é representado pelas futuras geragdes. Por isso, a Golden, em Parceria com a Catélica
Parto Business School realizou a primeira edigdo do Golden Talent Academy — Future Generations, uma semana de
partilha de conhecimentos, com oradores de referéncia, que abordaram diferentes temas e tendéncias a uma
audiéncia de jovens talentosos, estudantes que fazem parte da prdxima geragfo. Da gestdo de patrimdnio e seus
instrumentos financeiros, a temas da atualidade como a inteligéncia artificial, a outros desafios relacionados com as
empresas familiares ou os millennials e a geragdo X, foi largo o espectro de temas em agenda, em parceria com os
docentes da Catalica Porto Business School.

Nesta edigdo de 2018 contdmos com oradores como Cristina Fonseca (Fundadora da Talkdesk e Venture Partner da
Indico Capital Partners), Miguel Amare (Co-founder da Uniplaces), Cristina Amorim (do Grupe Amorim) e Diogo Lopes

Pereira (Fintech & Venture Capital Professional), que entusiasmaram a audiéncia.

Uma organizagdo da Golden Wealth Managment, em parceria com a Catdlica Business School, Um evento rico na
interagdo e team building, na descoberta e troca de ideias, onde novos conceitos foram postos a prova e 0s mais

experientes desafiaram o pensamento de todos. Uma semana em que o futuro se encontrou com o presente

4.
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E) Desenvolvendo as nossas Pessoas e promovendo a sua satisfagdo

2018 em numeros

Dados gerais

75 colaboradores a 31 dez 2018

36% mulheres e 64% homens

55% com Fungdes em Contacto com Cliente e 45% de Funcdes de Suporte ao Negocio
8 novos colaboradores em 2018

5 estagiarios de Verdo + 1 estagiario curricular

Formacdo

2317.5 horas de Formacdo

22 participantes no Golden Leadership

98% dos colaboradores participaram em agdes de formagéo
60 colaboradores certificados com o perfil Prestac3o de Informacdo, no ambito da DMIF II
48 colaboradores certificados com o perfil Consultoria de Investimento, no dmbito da DMIF ||

12 candidaturas 3 Bolsa de Formacdo
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3. Envolvente Macroeconémica

Macroeconomia

Nos EUA os dados macroecondmicos tém-se mantido relativamente vigorosos e estaveis. O PIB dos EUA cresceu no
49 trimestre a um ritmo anualizado de 2.3%, levandoe a que, no ano de 2018, a economia crescesse cerca de 2.9%, 0
que significa uma aceleracdo face aos 2.2% registados em 2017. A econemia continua assim a dar sinais muito
positivos, e os principais indicadores de atividade e de confianga alimentam expectativas positivas para o arranque de
2019, bem como os indicadores do mercado laboral com a taxa de desemprego colada a minimos histéricos (3.8%) e
sinais de um acentuar da subida nos saldrios. No que diz respeito & administracdo Trump, o ano foi marcado pela
manutencdo das tensdes dos EUA com os seus maiores parceiros comerciais com uma retérica baseada na defesa do
nacionalismo e isolacionismo, reiterando a defesa intransigente dos "interesses americanos" contra os demais
parceiros comerciais, Em meados do ano foi possivel estabelecer de um novo acerdo comercial para a América do
Norte envolvendo EUA, Canadd e México que substitui o NAFTA e foi também alcancado um principio de acorde com
a Unido Europeia. J3 relativamente a China, as negociagdes mostraram-se bem mais dificeis e complexas tendo-se
arrastado para 2019, embora tenham sido ja conseguidos alguns avancos o que permitiu @ ndo implementacio de
mais uma ronda de tarifas aduaneiras &s importag8es chinesas (que estavam inicialmente anunciadas para entrada
em vigor a 1 de janeiro de 2019).

Na Europa a evolugdo das varidveis macroeconémicas ndo foi, infelizmente, tdo entusiasmante ao longo de 2018 e as
perspetivas para 2019 sdo mesmo algo sombrias. O ano de 2018 iniciou muito promissor, mas rapidamente o
sentimento em torno das economias do euro degenerou em desilusdo logo nos primeiros meses de 2018. A
desaceleracdo econdmica progressiva levou a reanimar dos movimentos politicos populistas e extremistas (com
destaque para Franca, Itélia e Espanha). Os dados avancados do PIB mastram que no 49 trimestre a taxa de
crescimento homologa para a economia da zona euro fixou-se em apenas 1.2%, com a economia alem3 basicamente
estagnada no 2° semestre e Itdlia em recessdo. £, de acordo com as ultimas previsdes da Comissdo Europeia e de
instituicdes como o FMI, o ritmo de crescimento das economias da zona euro ird abrandar ainda mais em 2019. As
previsdes economicas de inverno da Comissdo Europeia e o boletim econémico do BCE confirmam, que o
“crescimento da ZE continua a perder momentum”, prevendo que a economia da Zona Eurc abrandar para 0s 1.3%
em 2019, face aos 1.8% de 2018 e aos 2.5% em 2017, e registar posteriormente uma ligeira recuperagdo em 2020
para +1.6%. Apesar do indiscutivel abrandamento, continua a ser nosso cendrio central que ndo teremos uma
recessdo em 2019. Apesar destas noticias menos positivas, o desemprego manteve-se em trajetoria descendente ao
longo de 2018 e estd agora em minimos, para a globalidade da zona euro, desde 2006 (7.9%). Uma nota igualmente
para a economia britdnica que continuou estavel, com um crescimento moderado e em linha com a norma das tltimas
décadas (taxas de crescimento reais um pouco abaixo dos 2%) e ligeiramente superior ac registado na zona eure, a
taxa de desemprego a deslizar para minimos desde os anos 70 (abaixo de 4%) e a inflacdo controlada. Contudo, esta
aparente estabilidade econdmica contrasta com o panorama politico em torno do processo do Brexit, que continuou,

8
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entre avangos e recucs, tumultuoso e sem solucdo & vista. O parlamento britdnico rejeitou de forma estrondosa o
acordo que Theresa May negociara nos ultimas dois anos com Bruxelas (432 votos contra e apenas 202 a favor). Os
parlamentares britdnicos exigem sobretudo uma revisdo dos termos para a fronteira com a Republica da Irlanda,
situacdo que obrigard a continua¢do das conversagBes com Bruxelas no inicio de 2019, num tema extremamente
sensivel, O futuro é ainda incerto, antevendo-se semanas de muita agitagdo entre Londres e Bruxelas até 29 de margo
(data formal prevista para o Brexit). Theresa May tem-se desdobrado em reunides e, apesar alguns dos seus proprios
ministros cantestarem a sua estratégia, May permanece determinada em conseguir aprovacdo pelo parlamento
britdnico do “novo” acordo conseguido cam Bruxelas até ao deadline de margo. Note-se que um “no-deal Brexit”
criaria um choque econdmico de consequéncias imprevisiveis para a2 economia britdnica, num momento jé delicado
em termos de envolvente macro global.

Fonte: Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook Update, janeiro 2019

Relativamente a bancos centrais, a FED procedeu a subidas graduais de taxas ao longo do ano de 2018 (a um ritmo
de 25 bp por trimestre) elevando a sua taxa de juro de referéncia para o intervalo 2.25%-2.50% no final do ano. Os
responsdveis da FED mantiveram uma leitura otimista para economia, embora menas exuberante do que ha alguns

meses e 0 cendrio central da FED passava por manter o ritmo de subida por mais alguns trimestres (2 ou 3) em 2018.

Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
(Pement change, unless noted otherwise)

Year over Year
Diflerence from Oct 2018
Estmaks  Projecions WEO Progectons 1/
2017 2018 2019 2020 2019 2020

World Output 38 a7 35 38 -02 -0.1
Advanced Economies 24 23 20 17 0.1 0.0
Uniled States 22 29 25 18 00 0.0
Euro Area 24 18 16 17 03 0.0
Germany 25 15 13 16 06 00
France 23 15 15 16 01 00
Italy 156 10 06 09 04 00
Spain 30 25 27 19 00 00
Japan 19 09 1.1 05 02 02
United Kingdom 18 14 15 16 00 0.1
Canada 30 21 19 19 01 01
Other Advanced Economes 3/ 28 28 25 2. 0.0 0.0

Contudo, a conjuntura dos mercados e a degradacgdo das varidveis macroeconémicas a nivel global forcaram a FED a
mudar a sua postura e discurso, adiando novas subidas e passando a enfatizar a necessidade de ter uma “abordagem
paciente” na politica monetaria, devido aas vérios riscos para a economia do pais. O Banco Central Europeu (BCE),
canfarme amplamente antecipado, colocou termo, 2 31 de dezembro, ao programa de compras de ativos de divida
(QE — guantitative easing) em mercado. Com o fim do programa de QE do BCE, este limitar-se-a a partir de janeiro de
2019 (e “durante um periodo prolongado”) a reinvestir os vencimentos dos ativas que ja estde na sua carteira. O BCE
manteve as taxas de juro diretoras inalteradas durante todo o ano de 2019 (a facilidade permanente de cedéncia de
liquidez continua nos 0.25%, a facilidade permanente de depdésito fica nos -0.40% e a taxa de refinanciamante nos

0%) e ndo & expectavel que esta situagdo se altere num futuro proximo e assim, apesar do abrandamenta sensivel da
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economia europeia nos Ultimos trimestres, o BCE opta, pelo menos para ja, por manter inalterada toda a sua
estratégia de politica monetaria e de comunicagdo. As taxas de juro diretoras da politica monetaria deverdo manter-
se nos nivels atuais, pelo mencs, até ao verdo de 2019 e, em qualquer caso, enquanto isso for necessario para
assegurar que a evelugdo da inflagdo permanece alinhada com as atuais expetativas de um ajustamento sustentado
para o objetivo de estabilidade de pregos.

No Japdo, também sem surpresas, o Banco Central (Bol) manteve a sua politica manetaria inalterada e continuou a
realizar operag¢des em mercado, comprando titulos de forma a manter as taxas de jurc no prazo de 10 anos em valores
residuais. Contudo nada parece funcionar em termos de politica monetaria no Japdo e apesar de todos os esforcos
do Bol a inflagdo persiste uma miragem e a ultima previsdo apanta agora para um valor de apenas 0.9% para o ano
fiscal de 2019 (muito abaixo dos 2% ambicionados).

No segmento das commeodities, o preco do petrdleo apresentou alguma volatilidade ao longo de 2018. Nos primeiros
nove meses do ano o prego do Brent apresentou uma tendéncia ascendente, tendo atingido cerca de 86 USD/barril
no inicio de outubro, num movimento alimentado por algumas restricdes do lado da oferta (colapso da produgdo na
Venezuela e as expetativas de redugdo das exportagtes do Irdo associadas a reintroducio de sancdes dos EUA as
exportagdes de hidrocarbonetos iranianos). Mas, no quarto trimestre, o crescimento continuado e cada vez mais
significativo da produgdo ndo convencional nos EUA (shale oil), a acumulacdo de stocks e a revisdo em baixa das
perspetivas de crescimento da economia mundial, traduziram-se num colapso abrupto dos precas que levou os precos

do Brent a fechar o ano pouco acima dos 53.0 USD.

Real GDP growth revised down

OECD Interim Economic Outlook Projections
Year-on-year, %. Arrows indicate the direction of revisions since November 2018.

2018 2018 2020 2018 2019 2020
World is i3 34 G20 38 35 37
Australia 29 27 25 Argentina 25 45 = 23
Canada 18 15 g 20 = Brazil 1.1 19 24
Euro area 13 0 9 12 » China 66 62 60
Germany 14 0.7 @ 11 @ India' 7.0 72 73
France 15 13 3 13 Indonesia 52 52 541
Htaly 0.8 902 & 05 » Mexico 21 20 » 238
Japan 07 08 0.7 Russia 23 14 158
Korea 27 26 28 B Saudi Arabia 20 21 & 20 %
United Kingdom 14 08 ¥ 03 South Africa 0s 17 * 20%
United States 29 26 22 W Turkey 29 18 8 32 &

Fonte: OCDE, Interim Economic Outlook, margo 2019

10



Golden Assets — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A.
Relatério & Contas 2018

Em resumo, em 2019, a expansdo da economia mundial devera continuar embora a um ritmo mais moderado do que
em 2017 e 2018, num contexto de maturacdo do ciclo econdmico e ajustamento a diminuicdo dos estimulos de
politica monetaria ocorridos em 2018, uma politica fiscal menos expansionaria nas EUA, bem como de desaceleragio
gradual da economia chinesa. Por seu turno, espera-se a consolidacdo da atividade em algumas economias
emergentes que foram afetadas por episadios de turbuléncia durante o ano de 2018. Assim, de acordo com as Ultimas
estimativas da Comissdo Europeia, o PIB mundial deverd ter registado um crescimento de 3.6% em 2018 e deverd

desacelerar para um valor proximo dos 3.3% nos proximos dois anos.

A Economia Portuguesa

Em 2018 a economia portuguesa ainda beneficiou de um enquadramento externo parcialmente favordvel e
prosseguiu uma trajetdria de crescimento da atividade, embora em desaceleragido acompanhando com um ligeiro lag
a evolugdo das principais economias da zona euro. A elevada sincronia ciclica entre Portugal e as restantes economias
da drea do euro deverd persistir em 2019 e deveremos assistir a um continuar da (ligeira) convergéncia do PIB per
capita da economia portuguesa face as suas congéneres europeias. Em 2018, as politicas monetérias promovidas pelo
Banco Central Europeu continuaram a favorecer a expansdo da atividade economica doméstica que também
beneficiou da continuagdo do processo de gradual reposicdo do poder de compra as familias apés o forte aperto fiscal
que caracterizou o periodo de 2014-2015. De acordo com as atuais projecBes do banco de Portugal, o PIB deverd
continuar a abrandar gradualmente ao longo dos préximos anos, de 2.1% (valaor estimado para o crescimento em

Quadro l.1.1 » ProjecSes do Banco de Portugal: 2018-2021 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

BE
Pesos BE dezembro 2018 outubro BE junho 2018
2017 2018
——— S To,
2017 2018% 2019w 2020w 2021 %, 2018'™ 2018% 2019 2020w
i = P R = e R e sy bt BE Btenion B Wi el il B B

Produto Interno Bruto 100 2,8 a1 1.8 1.7 1.6 1 23 2.3 1.9 1.7
Consumao privadao 65 23 23 2.0 1.8 1.6 2.4 2.2 1,9 1.7
Consumo publice 18 0.2 Q.7 0.1 c.0 0.2 I 0,7 0.8 0.1 0,2
Formacha bruta i? 9.2 3.9 68,6 5.9 449 39 5.8 55 5.4
de capital fixo |
Procura interna 95 3.0 2.4 24 2.2 20 24 25 22 %
Exportacoes 43 7.8 36 1,7 4.0 36 5.0 5.5 4.6 4.3
Impartagdes 42 8.1 4,1 4.7 4.9 4.2 | L | 7 5,0 5.0
Contributa para o crescimento
dlo PIE, Hoguicio de importagies
(em pg)

Procura interna 13 1.2 1.2 1.0 1.0 1.2 1.1 1.0 09

Exportagdes 15 0.9 Q.7 a.7 0.6 1.1 1.2 09 0.8
Ermprego® 33 22 1.2 0,9 0a | 23 26 1.2 0.9
Taxa de desemprego 8.9 7.0 b 55 5.3 | 7.0 7.2 G2 56

1

Balanga carrents 1.4 1.3 1.3 Vi3 1.6 | 1.4 1.8 1.8 1.8
e de capinal (% PIB)
Balanga de bens 1.8 1.5 1.1 1.9 Q.7 | 1.3 | (L 1.0 0.9
e servigos (% PIB)
Indice harmonizado 1.6 1.4 1.3 5 = 1.4 1.4 1.5 1.4
de pregos No consurmidor
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2018) para 1.8% em 2019, 1.7% em 2020 e 1.6% em 2021, aproximando-se das estimativas para o crescimento do

produto potencial da economia portuguesa,
Fonte: Banco de Portugal, Boletim Estatistico, dezembro 2018.

As expartaces de bens e servigos foram a componente da procura global gue mais contribuiu para a recuperaggo da
economia portuguesa iniciada em 2013. Tudo indica que este elemento devera manter-se nos proximos trimestres,
mas apos um crescimento muito forte do comércio internacional nas Ultimos anos (bem superior ao crescimento da
atividade econémica em geral), este devera registar gradualmente uma moderacdo, o que implicard uma moderagio
tambem no crescimento da procura externa dirigida a Portugal, Tal situacdo é algo preocupante uma vez que a
ecanomia portuguesa continua a confrontar-se com importantes constrangimentos ao crescimento no médio-longo
prazo e esta por isso excessivamente exposta a um enfraquecimento do crescimento na drea do euro que € o principal
mercado destino para as nossas expertagdes e origem da maioria dos turistas gque nos visitam anualmente. Foram
feitas algumas reformas e que por isso & inguestionavel que a capacidade de Portugal para enfrentar os cheques
externos € agora muito melhor do que em 2011, mas apesar dos progressos ao nivel do funcionamento dos mercados
e da redugdo do endividamento de alguns setores da economia, algumas situagdes como a rigidez das leis laborais,
inexist&ncia de uma verdadeira concorréncia em setores vitais da econamia nacional e o excessivo endividamento de
familias, empresas e, principalmente, do Estado irdo continuar a condicionar a evolucio do investimento e da
produtividade. Um agravamento da incerteza politica em em Portugal ou noutros paises da drea do euro também
podera prejudicar as condi¢des de financiamento das empresas e do estado portugués nos mercados internacionais,
agravando 05 custos na renovagdo ou obtengdo de empréstimos. O nivel de endividamento do estado portugués é
um dos mais elevados da europa mas o stock de divida estd em trajetéria de consolidag3o (em % do PIB) nos ultimos
anos e a Agéncia de Gest3o da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) tem tomado iniciativas importantes para reduzir
o risco de refinanciamento dessa divida levando a cabo, com grande sucesso, operagies de troca de titulos (que
resultam numa extensdo do prazo médio de pagamento dessa divida) e mantendo uma almofada financeira suficiente
para fazer face a uma elevada proporgio das necessidades de financiamento a alguns trimestres de vista. O setor
financeiro portugués regista ainda valores elevados nos créditos em situagio de incumprimento, mas também neste
aspeto foram conseguidas melhorias muito importantes nos Ultimos anos, com os principais bancos a operar em
Portugal a apresentar agora balancos relativamente saudaveis.

Assim, apesar do cendrio central para a economia portuguesa em 2019 ser relativamente benigno, o enquadramento
externo estd na origem dos principais riscos gue rodeiam essas projecfes e o balango entre riscos e oportunidades
parece estar, no presente, mais desequilibrado para os riscos. Infelizmente, muitas das reformas estruturais, que
poderiam ajudar a economia portuguesa e tornar-se mais resiliente e pujante continuam por fazer. Alguns dos
principais desafios da economia portuguesa para os proximos anos sdo também os desafios da zona euro e da prépria
Unido Eurcpeia. O aprofundamento da Unido Ecandmica e Monetaria, em particular de mecanismos que permitam

uma coordenagdo macroecandmica mais eficaz entre os vérios paises da Unido, uma partilha dos riscos e garantir
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uma maior resiliéncia do bloco a choques desfavoraveis e essencial para garantir a estabilidade e o crescimento

econdmico Nes proximas anaos.

Evolugdo dos Mercados Financeiros em 2018

O ano de 2018 ndo deixara grandes saudades aos investidores, Depois de um arrangue positivo e auspicioso, o gue
permitiu aos principais indices bolsistas mundiais registarem novos maximos histdricos, desde o verdo e
particularmente no Ultimo trimestre, a evolucdo das bolsas reverteu de forma violenta e dramatica. E se nas agfes
vivernos uma verdadeira montanha-russa em termos emocionais e de retornos, noutras classes (crédito, materias-
primas, estratégias alternativas) o cendrio e os retornos ndo foram menaos danosos para os investidores. Ou seja, 2018
foi um ano caracterizado por retornos negativos de uma forma transversal a praticamente todas as classes / sub
classes de ativos e todas as geografias quase sem excecdo. Ao longo do ano os investidores comegaram a mostrar
uma crescente preocupacdo com: os riscos geopoliticos (Irdo, Coreia do Norte); o aumento das tensdes comerciais
entre os principais blocos econdmicos (com destague para o contenda entre EUA e China); 0s avangas e recuos no
processo do Brexit; a instabilidade politica e o crescimento dos movimentos populistas e a agitagdo social na Europa
(com destaque para Itdlia e Franga); e com o agravamento da situacdo econdmica e social em diversos paises
emergentes (Turquia, Argentina, Venezuela e México). Em consequéncia desta mudancga de atitude e sentimento,
assistimas no ultimo trimestre a episddios de queda e volatilidade com uma dimensdo e violéncia totalmente
inopinadas, marcado por perdas de dois digitos nos principais indices acionistas mundiais e com a espectro do Bear
Market a pairar sobre varios indices (perdas superiores a 20% desde o ponto maximo), o que acabou por conduzir a
que 2018 tenha sido o pior ano para os investidores da ultima década, ou seja, o pior ano desde a crise financeira
global de 2007-2008!

Como este recrudescimento da indefini¢do e maior volatilidade ndo afetou apenas as agdes e praticamente nenhuma
classe de investimentos escapou a corre¢do (cerca de 90% das classes de atives a terminarem o ano "no vermelho”),
o poder da diversificagdo das carteiras ficou comprometido/ofuscada e os niveis de sentimento negativo e a pressao
vendedora atingiram niveis extremos. A queda acentuada da generalidade das bolsas nos ultimos meses de 2018
garantiu que praticamente todos os indices acionistas relevantes tenham fechado o ano com perdas (a excegdo € o
Nasdaq que fechou o ano inalterado) gue, globalmente (medido pelo indice MSCI World Euro Hedged), superaram os
10% no ano e quase 15% desde os maximos recentes. Varios dos principais mercados acionistas mundizis entraram
“formalmente” em territdrio de “bear market” (tendéncia de queda) apds registarem perdas superiores a 20% desde
0s seus Ultimos méximos relativos. Assim, se no final de novembro o cendrio era ja muito negativo, dezembro revelou-
se pouco menos gue catastrofico para os investidores, pois ndo sé ndo proporcionou qualguer rally de fecho de ano
que permitisse uma recuperagdo das perdas, como as agudizou viclentamente fazendo disparar os indicadores de
volatilidade para niveis maximos dos ultimos anos. A dindmica das bolsas em dezembro acabou por ser o melhor
exemplo do ambiente algo esquizofrénico que se abateu schbre os mercados na segunda metade de 2018,
particularmente nos EUA. Embora os resultados e as vendas das principais cotadas tenham continuado a crescer a
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um ritmo forte e todos os indicadores econémicos continuarem a apontar no bom sentido (taxa de desemprego em
minimos histdricos de 3.7% e um crescimento do PIB acima do nivel potencial de médio praza), o S&P 500 registou
uma queda no Ultimo més do ano de —9.0%. Na Europa, onde a situacdo econémica é claramente menas brilhante, o
mercado caiu “apenas” 5.4% no més enquanto no Japao a bolsa caiu mais de 10%. Com estas quedas, o indice global
de agBes fechou o més com uma perda de quase 7.5% e, no ano, com uma gueda superior a -10% valores totalmente
diferentes do que todas as casas de investimento antecipavam nos seus outlooks para 2018, Neste contexto de perdas
generalizadas, a honrosa excegdo veio de onde menos se esperava: as obrigactes de divida publica (titulos do tesouro)
dos paises de melhor qualidade crediticia / melhar rating europeus, que acabaram por beneficiar da do desnorte
sentido pelos investidores e da procura destes por ativos de refigio, mesmao tal implicasse obter retornos (yields)

muito proximos de zero mesmo a prazos longos. Por exemplo, os titulos de divida publica da Alemanha a 10 anos

pagavam no inicio do ano de 2018 uma remuneracdo de 0.42% / ano e fecharam o ano a pagar apenas 0.24% de yield!

Ano 2018
Classes de Ativos Sub-classes (benchmark)  Rentabilidades (EUR) R:‘:::‘tifs
Euro Treasury 0,68% 0,68%
Obrigagdes Euro Corporate -1,47% -1,47%
Euro HY -3,58% -3,58%
_________________________ EMEOER et s A i s R Tab A
MSCI World -10,06% () -8,19%
MSCI EM -10,15% -15,31%
Acdes S&P 500 -7,89% (1) -4,39%

EuroStoxx 600 -9,65% -9,65%
________________________ L S .. | SRR | . W,
| Mercadorias . CommoditiescRB. 855% . . 988% = |
HAItenlatw?s Em— ftfcig_e_FHr:d_s _______ -12,14% - ~3‘_,c14}§- .

EUR/USD i e e s L e i R )
Rentabilidades total return dos ETFs representativos de cada 5““"’2?_ de ativos “suro hedged

Fonte: Reuters

Esta pressdo de venda e pessimismo exacerbados encontram justificacdo no facto de os investidores terem sido
confrontados por desafios importantes nas duas principais "forgas motrizes” deste cicla que ja nos acompanha desde
o primeiro trimestre de 2009: o Crescimento das economias e dos resultados e vendas das empresas; uma Politica
Monetaria altamente acomodaticia (taxas de juro de curto prazo baixas / negativas em todos os grandes blocos
economicas mundiais).

No que diz respeito ao Crescimento, recordemos que & entrada de 2018 tinha-se popularizado como narrativa
dominante o “crescimento global sincronizado.” Isto é, uma situacdo em gue todas as principais economias
contribuiam simultaneamente de forma positiva para o crescimento econdmico global. No entanto, esta realidade

comeca a degradar-se logo a partir da primeiro trimestre, com um abrandamento notario por exemplo das economias
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eurgpeias. Para este abrandamento muito terd contribuido o “lado negro” da agenda politica de Donald Trump: o
protecionisma e isclacionismo econdmico dos EUA.

No que diz respeito a Politica Manetaria, as baixas taxas de juro e a liquidez abundante devido & expansdo dos
balangos dos bancos centrais foram o principal suporte da performance dos ativos financeiros durante grande parte
da ultima década. Mas, ao longo do ano de 2018, os mercados foram confrontados com 2 expectativa de que os
tempos de abundéncia de liquidez estariam a chegar ao fim e o foco passou para o risco e velocidade de contragdo
do balang¢o consolidado dos principais bancos centrais mundiais, com a Reserva Federal dos EUA, mais uma vez, a
liderar o movimento. E os mercados ficariam ainda mais alarmados, quando apesar da grande turbuléncia dos
mercados Jerame Powell, o novo Presidente da FED, ndo mostrou qualguer reagdo, marcando uma clara diferenca
face a postura dos seus antecessores, que nos Ultimos anos, sempre se maostraram rapidos e dispaniveis para tomar
as iniciativas necessaria para “segurar” os mercados sempre ocorriam episddios de maior turbuléncia e inquietagdo.

Desta forma, a generalidade dos agentes econdmicos entrou em 2018 confiante na narrativa “crescimento global
sincronizado” e otimista, mas muitos chegaram ao seu final a equacionar e a apostar numa possivel recessdoc em 2019,
Este pessimismo originou vendas / resgates dos investidores nas Ultimas semanas de 2018 que apenas sdo
compardveis com os valores observados em momentos como o verdo de 2011 (auge da crise das dividas soberanas
europeias) e o final de 2008 (quando multiplos bancos de referéncia colapsaram e se temia pela integridade de todo
o sistena financeiro mundial).

A questdo chave para o sucesso dos investimentos e, entdo, saber se teremos ou ndo uma recessac em 2019, A
resposta a esta duvida é importante, perque na auséncia de recessdes o que sabemos sobre os bear markets (uma
corregdo superior a 20% a partir dos maximos como guase ocorreu nos principais indices de agdes mundiais no
segundo semestre de 2018) & que estes sdo eventos raros (s6 ocorreram 2 vezes no principal indice acionista dos EUA
no pos-segunda guerra mundial), pouco profundos e efémeros. Existem argumentos fortes para acreditar que o
cenario de uma recessdo (em 2019) podera ser evitado, particularmente devido a alguns catalisadores positivos nas,
ja referidas, duas principais forcas motrizes do ciclo: o crescimento e a politica monetaria dos principais bancos
centrais. Ao nivel do crescimento e do risco do protecionismo economico, Denald Trump esté ja no terceiro ano do
seu mandato, pelo que tem no horizonte uma preccupagdo com a sua reeleiggo (e foi o proprio Trump de definir a
evolugdo dos mercados financeiros como uma importante medida de performance da sua presidéncia). Assim, se em
2018 o mercado esteve focado no protecionismao e nas guerras comerciais, em 2019 esse mesmo foco podera passar
a incidir sobre as promessas promotoras de crescimento, como o plano de investimento na construgdo e reparagdo
de infraestruturas. Ja do lado Chinés estdo ja a ser implementadas medidas de estimulo a economia interna e devera
continuar em marcha o grande planc de investimento em infraestruturas por toda a Asia (e até em Africa), o Belt &
Road Initiative (o plano de “reconstrugdo” da mitica Rota da Seda). Ao nivel da Palitica Monetaria assistimos nas
dltimas intervengdes publicas a uma inversdo importante no discurso de Jerome Powell e de todos os membros da
FED ndo 50 no gue concerne as expeciativas sobre a evolugio das taxas de juro como sobretudo no dominio do ritmo
de contragdo do balango da instituicde. Ou seja, foram dissipados os receios dos investidores sobre a falta de

sensibilidade de Powell a volatilidade dos mercados. Paralelamente, quase todos os restantes principais bancos
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centrais enveredaram nos Ultimos tempos por uma linguagem e atitude igualmente mais branda em termas de
politica monetdria, adiando a retirada de estimulos / agravamento de taxas de juro enquanto persistirem riscos a
evolugdo da atividade economica.

Os proximos meses adivinham-se agitado e repleta de potenciais cisnes negros, Os outlooks divergem e estdo longe
de ser undnimes nos que diz respeito a performance esperada para os principais mercadaos e classes de ativos, mas,
globalmente, sdo agora claramente pessimistas / conservadores. Podemos até afirmar que o tom geral € de
(excessivo) pessimismo. A velocidade e intensidade do ajustamento no sentimento geral do mercado (de grande
otimismo para grande pessimismo), a grande compressdo ocorrida nos multiplos (forward earnings multiples) a que
transacionam, depois das corregdes, as grincipais catadas e o “selling climax” que ocorreu nas ltimas sessbes antes
do Natal parecem-nos sugerir uma exaust3o da pressdo vendedara e um possivel ressurgimento de interesse
comprador em janeiro. O nosso cendrio central e visdo & por isso mais otimista do que a generalidade das opinides. A
médio prazo, permanecemos confiantes pois os mercados acionistas ndo refletem, na nossa opinido, o seu justo valor
e descontam ainda um cendrio demasiado sombrio, face aquele gue € o nosso cendrio central. A volatilidade devera
continuar elevada e é expectavel a ccorréncia de novos episadios de correcdo (violenta) nos praximos mesas. As
nossas principais mensagens para os nossos investidares em 2019 sdo por isso: a diversificagdo, a gestdo ativa e o

acreditar numa surpresa positiva dos mercados em 2019!
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4. Governance

Durante 2018 merece destaque a eleicdo dos 6rgdos sociais para um nova mandato (2018/2020) e de novo Presidente
da CSAR, bem como a alteracdo do modelo de fiscalizagdo, passando a empresa a prever a existéncia de Conselho
Fiscal em substituicio do modelo de Fiscal Unico. No que concerne o Conselho de Administracio, os acionistas
unanimemente reelegeram as mesmas trés pessoas para continuarem a desempenhar as suas fungdes,
respetivamente Antdnio Nunes da Silva, CEQ, e os vogais Jodo Correia de Matos e 5érgio Ferreira da Silva, as quais,
depois de obtida a devida aprovagdo pele Banco de Portugal, iniciaram em 2018 o mandato para que foram eleitos.
Quanto a CSAR, ¢ novo Presidente é uma pessoa independente, com reconhecida experiéncia na drea de avaliagdo e
motivacdo de equipas. Relativamente 3 composicdo e inicio de atividade do Conselho Fiscal ainda se encontra
pendente a obtengdo da correspondente aprovagdo pele Banco de Portugal, pelo que no final de 2018 o modele de
fiscalizac3o ainda se apresenta com o modelo antigo.

Ndo se verificaram mais alteragdes significativas, pelo gue se mantiveram durante o ano as principais carateristicas

da Governance da sociedade, que a seguir se descrevem.

1. Estrutura da organizagdo, composigdo acionista, direito de voto, transmissdo de ag@es e regulagdo

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

No quadro seguinte detalha-se a composicdo acionista da Golden (em 2018 a posigdo detida por Alfredo Pinto

Menezes foi transferida para sociedade por este participada):

Golden Actives
-Farnando lorge da Sousa Crut Pereim 56%
5 ek = -loaquim Pedro Almaida da Cosn 10.01%

Sociedade Gestora de Participagoes - Helena Isabel Pinza Lopes Marals Cazha  10%

Sociais, S.A. Vasen Al dufrait 10%

L BADBA - invastimentos L 0%

L W25 - Pasticipag Ses imdveis 2 Servg et Lda. 2%
«Grups S.A, L.9%

100% 5% 9554
Golden Broker Golden Assets
Sociedade CorretoraS.A. Sociedade Gestorade

PatrimdniosS.a,

BADEA — investimentaos, Lda., detida em 75% por Antdnio losé Nunes da Silva
Grups. 5.4, participada por loaguim Pedro Almeida da Costa
MZ5— Participagdes, Imdveis e Servigos, Lda, participada por Alfredo Manuel Pinto Menezes

O acionistas da Golden Actives sdo os acionistas de Golden Assets e Golden Broker 2 o Conselho de Administragdo & comum nas 3 empresas,
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Enquanto a Golden Actives funciona como holding e entidade consolidante, todas as atividades operacionais s&o
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realizadas pela Golden Assets, respetivamente consultoria e gestdo de carteiras, e pela Golden Broker,
respetivamente consultoria, gestdo de carteiras, registo e deposito de valores mobiliarics, rececdo, transmissdo e
execugdo 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 agdes nominativas
tituladas ou escriturais, tendo cada agdo o valor nominal de 5 euros, todas com os mesmos direitos e deveres e ndo
admitidas a negociagdo. A Golden Broker tem o capital social no valor de 350.000 euros, integralmente subscrito e
realizado, representado por 70.000 a¢@es nominativas escriturais ou tituladas, tendo cada acdo o valor nominal de 5
euros, todas com os mesmos direitos e deveres e ndo admitidas a negociacdo.

N&o existern limites estatutarios ao exercicio de voto, sendo que, para a Golden Assets, a cada 100 acdes € atribuido
um voto e o titular devera ter as acBes averbadas em seu nome. lgualmente ndo existem acordos parassociais que
limitem o exercicio de voto. No caso da Golden Broker e Golden Actives, a cada mil euros é atribuido um voto,
Quanto a transmissibilidade das agdes, existe um direito de preferéncia estatutario pelos acionistas na situagdo de
transmissdo entre vivos, excete se o transmitente ou transmissario for a propria sociedade. Este direito de preferéncia
cessard se e quando a sociedade tiver o capital aberto a investimento publico.

Ndo existem acordos parassociais que limitem a transmissibilidade de agBes.

Para efeitos do regime legal aplicavel, a Golden Assets e a Golden Broker sdo consideradas sociedades financeiras e
empresas de investimenta, estando autorizadas, registadas e supervisicnadas pelo Banco de Portugal e pela Comissdo
do Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM”). A Golden Actives estd igualmente sujeita a supervisio da Banco de
Portugal.

De acordo com a lei, a Golden Assets e a Golden Broker fazem parte do Sistema de Indemnizagdo aos Investidores.

2. Orgdos Sociais e ComissBes/Comités

A Golden Actives, a Golden Assets e a Golden Broker tém como drgdos sociais estatutdrios a Assembleia Geral, o

Conselho de Administraco e o Fiscal Unico. O mandato dos 6rgios sociais é de 3 anos e simultineo.

2.1 Assembleia Geral

As Assembleias Gerais quanto a sua convocagdo 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
Secretdrio. O exercicio do direito de voto foi mencionado antericrmente. Quanto as deliberacBes acionistas que so
podem ser tomadas com majoria qualificada, para além das legalmente previstas, na Golden Assets esta
estatutariamente previsto que a dissolucio da sociedade necessita do voto de acionistas que representem mais de
dois ter¢os do capital social (na Golden Broker e na Golden Actives ndo existe este limite estatutario).

Nos termos da lei geral, 2 Assembleia Geral € dirigida pela Mesa da Assembleia Geral, sendo esta composta pelo

Presidente (Dr. Miguel Duarte Gongalves Bras da Cunha) e pelo Secretario (Dr. Vasco Alexandre Margues de Freitas).
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2.2 Conselho de Administragdo

Para o Conselho de Administracdo, as tres sociedades adotaram uma estrutura de governo de natureza monista, em
que o argdo de administracdo & exclusivamente o Conselho de Administra¢do e que é composto por um Presidente e
por vérios 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 Administragdo sdo eleitos e substituidos pela Assembleia Geral, de acordo com
as normas gerais do Codigo das Sociedades Comerciais, e com observancia do regime especial previsto no RGICSF
(Regime Geral das Instituices de Crédito e Sociedades Financeiras) que impde, nomeadamente, a aprovagdo prévia
dos membros pelo Banco de Portugal. Dando cumprimento aos deveres impostos pelo RGICSF, existe uma Comissédo
de Sele¢do, Avaliagdo e Remuneracdo (CSAR) para os membros dos 6rgdos sociais, abrangendo os membros do
Conselno de Administracde.

Os membros do Conselho de Administragdo (Fresidente e dois vogais, idénticos para as trés sociedades), sdo os que

a seguir se identificam, assinalando o respetivo percurso profissional:

Presidente do Conselho de Administragdo: Antdnio Nunes da Silva
Formagdes exacutivas: Harvard Business Scheool, Insead, AESE
Licenciatura em Economia, FEP

Desde 2017
Administrador nao executivo da SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Penses S.A.
Desde 2016
Presidente do Conselho de Administragdo das empresas Golden Actives, SGPS, S.A., Golden Assets-SGP, S.A. e
Golden Broker, S.A.
2004-2013 — Barclays Bank
2013 Head of Distribution Portugal, Espanha, Franca, Italia e Emirados Arabes Unidos European Retail and Business
Bank (EMERBB) | Membro da Comissdo Executiva lbéria
2012 Chief Sales Officer Iberia (Espanha e Portugal) | Membro da Comissdo Executiva Ibérica
2010-2012 Chief Marketing & Sales Officer Portugal | Membro da Comissdo Executiva Portugal
2004-2010 Chief Sales Officer Portugal | Membro da Comiss3o Executiva Portugal
2001-2004 — Banco Comercial Portugués
Diretor
1991-2001 — Banco Pinto & Sottomayor
1995-2001 Diretor Comercial e Diretor Regional
1991-1995 Diretor de Agéncia

Administrador: Sérgio Silva
Doutoramento em Gestdo, ISEG
Mestrado em economia Monetaria e Financeira, ISEG
Licenciatura em economia, UP

Desde 2000

Chief Investment Officer da Golden Assets e, desde 2013, Administrador das empresas Golden Actives, SGPS, S.A.,
Golden Assets-5GP, S.A. e Golden Broker, S.A.

2007

Professor Auxiliar Convidado no Instituto Superior de Economia e Gestédo (ISEG), onde leciona a disciplina de
“Produtos e Mercados de Divida” do curso de Mestrado em Financas e a disciplina "Derivados de Taxa de Juro” do
cursoe pos-graduagdo em Analise Financeira do IDEFE.
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2006

Balseiro FCT

2000-2006

Professor Auxiliar Canvidado, na Universidade Portucalense — Infante D. Henrique (Departamento de Economia), nas
disciplinas de “Mercados Financeiros” (desde 1997), “Econometria” (desde 1999): “Instrumentos Financeiros
Derivados” e “Finangas Internacionais” (desde 2004).

2001-2006

Professor Adjunta convidada no instituto Superior de Administracio e Gestdo (ISAG), na disciplina de “Mercados
Financeiros” da licenciatura de gestdo, e do modulo “Avaliacdo de Instrumentos Financeiros” da Pos-Graduagido em
Contabilidade e Finangas

1999-2003

Fermador do IMC — Instituto do Mercado de Capitais

Administrador: lodo Correia de Matos
Licenciatura em Direito pela Universidade Catdlica Porto

Desde 2003

Chief Legal Officer e Administrador das empresas Golden Actives, SGPS, 5.A., Golden Assets-SGF, S.A. e Golden
Broker, S.A.

2012-2013

Administradar no Conselho de Administracio da PME Investimentos — Sociedade de Investimenito, S.A.
2005-2013

Administrador no Conselho de Administra¢do da InovCapital — Sociedade de Capital de Risco, S.A

2003-2005

Vogal da Diregdo da Opex — Sociedade Gestora de Mercado de Valores Mobilidrios, S.A

1998-2002

Presidente e depois Vice-Presidente do Conselho de Administra¢3o da Interbolsa - Sociedade Gestora de Sistemas
de Liquidagdo 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 Comissdo do Mercado de Valares 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 6rgdo de fiscalizagdo encontra-se pendente de aprovagda, pelo Bance de Portugal, a composicdo e inicio
de atividade do Conselho Fiscal. Nestes termos, mantém-se em atividade para as trés sociedades o modelo de Fiscal
Unico. Dando cumprimento aos deveres impostos pelo RGICSF, existe uma Comissio de Sele¢do, Avaliacdo e
Remuneracdo (CSAR) para os membros dos érgdos sociais.

O Fiscal Unico & a PKF & Associados — Sociedade de Revisares Oficiais de Contas, Lda., representada por José de Sousa

Santos, como Fiscal Unico Efetivo e de Tiago Licinio da Costa Romeiro da Rocha como Fiscal Unico Suplente.
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2.4 Comisstes/Comités
As Comissdes/Comités existentes resultam de deliberacdo aprovada pela Assembleiz Geral ou pelo Conselho de
Administragdo.

2.4.1 Comissdo de Selegdo, Avaliagdo e Remuneragles
Na Golden Assets e na Golden Broker, existe a Comissdo de Selegdo, Avaliagdo e Remunerag@es (“CSAR”), a qual faz
parte do documento “Politica Interna de Selecdo, Avaliagdo da Adequacdo e de Remuneragdo dos Membros daos
Orgdos de Administracde e Fiscalizacdo e dos Titulares de Fung®es Essenciais” aprovada pelas respetivas Assembleias
Gerais em margo de 2016. Os membros dos érgdos os sociais abrangidos pela CSAR sdo os Administradores e Fiscal
Unico, bem como, para os titulares de fungdes essenciais, o responsavel do Compliance e do controlo de risco. A CSAR
é composta por 3 membros, respetivamente o Presidente, Pedro Quintela (independente}, e dois vogais, Fernando
Pereira e Alfredo Pinto Menezes (ambos 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 Relatorio de Gestdo anual, podendo ser consultado diretamente através do site na internet de
cada empresa.
A CSAR tem as seguintes competéncias:
a) Proceder a selegdo e avaliacdo previstas na "Politica Interna de Selecdo, Avaliacdo da Adeguagdo e de Remuneragdo
dos Membros dos Orgdos de Administracio e Fiscalizacdo e dos Titulares de Fungdes Essenciais”;
b) Proceder a fixagdo da remuneracdo dos membros dos 6rgdos 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 orgaos sociais e/ou na chefia das areas essenciais da empresa;
d) Auxiliar o Conselho de Administragdo no processo de avaliagdo e de fixagdo das remunerag@es dos responsaveis
das areas essenciais da empresa.

2.4.2 Comité de Investimentos
Na Golden Assets e na Golden Broker existe o Comité de Investimentos, que & um 6rgdo interno criade por deliberacio
do Conselho de Administracdo. As competéncias, modo de funcionamento e composicdo estdo definidos em
documento proprio denominado “Termos de Referéncia”. O Comité de Investimentos, num total de 11 elementos, &
presidide pelo Administrador com a supervisdo dos Investimentos (CIO — Chief Investment Officer) e & composto por
mais 8 membros da Golden, sendo um o Administrador com a supervisdo do Compliance e por 7 responsaveis das
varias dreas da empresa; além destes e com o objetivo de dotar o Comité com a melhor informagdo disponivel, o
Comité de Investimentos conta ainda com 2 membros externos especialistas em forex e commodities. O Comité de
Investimentos retine ordinariamente todas as semanas, podendo haver reunides extraordindrias se as circunstancias
assim o determinarem. Todas as reunides sdo formalizadas em atas assinadas pelos presentes. Em 2017, o Comité de
Investimentos realizou 50 reunides ordindrias e uma reunido extraordinaria (no seguimento do referendo sobre o
Brexit).

0O Comité de Investimentos tem as seguintes competéncias:
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a) Analisar e discutir 0s dados macro-econdmicos;
b) Analisar e discutir a evolugdo dos mercados;
c) Decidir a alocacdo de ativos (asset allocation), de acordo com as subclasses consideradas na definigdo dos
respetivos benchmarks;
d) Validagdo da materializagdo do asset alocation nas carteiras-tipo por perfil de risco;
e} Comparacdo 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 dmbito da gestdo de carteiras;
i) Analisar as rentabilidades mensais das carteiras-tipo por perfil de risco, incluindo a comparacdo com os respetives
benchmark e concorréncia;
j) Analisar as rentabilidades mensais das estratégias de investimento sob gestdo, por perfil de risco, incluindo a
comparagdo cam os respetivos benchmark e concorréncia;
|} DefinicZo dos temas a abordar no dmbito da atividade de aconselhamento financeiro;
m) Apreciar outros assuntos gque sejam propostos pelo Conselho de Administraco.

2.4.3 Comité de Cliente
Na Golden Assets e na Golden Broker existe o Comité de Cliente, que & um drgdo interno criado por deliberacdo do
Conselho de Administragdc. As competéncias, modo de funcionamenta e composicio estio definidos em documento
proprio denominado “Termos de Referéncia”. O Comité de Cliente ¢ presidido pelo Presidente do Conselho de
Administragdo e é composto por mais 4 membros, todos responsadveis de dreas da empresa. O Comité de
Investimentos redne ordinariamente com periocidade mensal, sendo elaboradas e assinadas atas das reunias.
0 Comité de Cliente tem as seguintes compet&ncias:
a) Acompanhamento do perfil de clientes;
b) Avaliagdoe da satisfacdo dos clientes;
c) Acompanhamento da prestacdo dos servigos;

d] Definicdo de planos de acdo.

3. Compliance, Prevengdo do Branqueamento de Capitais e Combate ao Financiamento do Terrorismo

As matérias relativas ao Compliance e a Prevengdo 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, a2 Golden Assets e a Golden Broker cumprem com os seguintes procedimentos:

a) Existe um Regulamento Interno, aplicdvel a todos os membros dos orgdos sociais e colaboradores, que define
nomeadamente regras de conduta, diligéncia profissional, confidencialidade, prevencgio de conflitos de interesse,

prevencdo de operagdes de branqueamento de capital, organizagdo interna (abrangendo a indicac3o de Responsavel
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pelo Sistema de Controlo de Cumprimento (Compliance), e a criagao de um Sistema de Controlo Interng) e o
tratamento das reclamagées de clientes.

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

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

d) £ elaborado anualmente e enviado as entidades reguladoras, um questiondrio de auto-avaliacio em matéria de

prevencdo do brangueamento de capitais e do combate ao financiamento do terrorismo.
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5. Atividade

0 ano de 2018 continuou a ser um ano positivo, ainda que numa envolvente mais dificil, quer pela evolugio das
rentabilidades, j& mencionadas anteriormente, quer pela maior concorréncia nacional e estrangeira. Sem
prejuizo, cremos gue a notoriedade da marca Golden Wealth Management se afirmou, consolidando a imagem
de uma organizagdo altamente profissional e com enfoque na qualidade e independ&ncia dos servigos prestados
aos clientes, de gestdo ou aconselhamento dos seus patriménios financeiros.

Saliente-se que a Golden Assets continua a exibir uma estrutura financeira sélida, terminando o ano de 2018 com
um récio de fundos proprios totais de 32,63%, em muito supericr ac minimo exigido pelo Banco de Portugal (8%).
Nos termos da regulamentagdo aplicavel, 3 data de 31 de dezembro de 2018 os requisitos de fundos préprios
minimos da Golden Assets eram de 477.087£, senda que o nivel de fundos proprios apurados foi de 1.946.013€,
o gque implica um excesso de fundos proprios de 1.468.925¢€,

Q bom desempenho da empresa ficou comprovado pelo aumento em 18% do produto bancério e pela obtencio
de um resultado liguido positivo de 98.053,49£€. Ndo tendo havido alteracdes no capital social, este valor implica

um resultado por agdo de noventa e oito céntimos.

6. Perspetivas

J& no inicio de 2019 merece realgar que a holding do grupo, Galden Actives — SGS, S.A., adquiriu a maioria do
capital social da SGF — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., permitindo incorporar uma nova atividade,
a gestdo de fundos de pensées, que se acredita venha a tornar cada vez mais importante no sentido de responder
as necessidades de poupanga das pessoas e das empresas, nessa medida contribuindo para que atuais e futuros
clientes encontrem na Golden uma gama alargada de servigos a sua disposicdo.

O ano de 2019 perspetiva-se gue continue a ser um ano de crescimento de atividade da Golden Wealth
Management principalmente no segmento de retalho, quer em ndmero de clientes, quer em volume de ativos
sob gestdo/"advising”.

Messe sentido, a Golden Assets ambiciona manter-se uma referéncia no panorama nacional de gestfo de ativas

com uma das maiores sociedades gestoras independentes cam sede am Portugal.

7. Proposta de aplicagdo de resultados

Em cumprimento das disposigdes legais e estatutdrias, o Conselho de Administracdo prope a transferéncia do
resultado liquido positivo, no montante de 98.053,49 €, da seguinte farma:

- Reserva legal (10%): 9.805,35 €

B Resultadas transitados: 88.248,14 £

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

Aos clientes pela preferéncia com gue nos distinguiram,

As instituicdes financeiras que nos apoiaram,

Ao Fiscal Unico pelo apoio manifestado e interesse demonstrado,

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

Ao Banco de Portugal e 3 CMVM pelos esclarecimentos recebidos.

Porto, 17 de abril de 2019

0 Conselhode Administragdo

M.

Antonio Jose Nunes da Silva
Presidente

Lo. N

lodo Carlos de Magalh3es Correia de Matos

o/ f

Sérgio Ferreira da Silva
Vogal
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GOLDEN ASSETS — SOCIEDADE GESTORA DE PATRIMONIO, SA.
DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 31 DE DEZEMBRO DE 2017
(Valores Expressos em Euros)

Ano anterior
Notas 31-12-2018 (31-12-2017)
Juros e rendimentos similares 3.958 4,036
Juros e encargos similares - _ B
Margem financeira 3958 4036
Rendimentos de servicos e comissdes 11 5.195.579 3.905.171
Encargos com servicas e comissdes 12 (2.884.797) (1.919.196)
Resultados de reavaliacdo cambial (25.365) (42.059)
Qutros resultados de exploracdo 16 82.260 60.397
_Produto bancario - _ : 2371635 2.008.349
Gastos com o pessoal 13e14 (1.010.002) (947.776)
Gastos gerals e administrativos 15 (1.167.336) (960.573)
Amortizagdes do exercicio 5 (51.397) (60.569)
Imparidade de outros ativos financeiros
i " (1.634) s
liquida de reversdes e recuperacdes
Resultados antes de impostos 141.266 39.430
Impostos correntes 6 (43.212) (22.290)
Resultado 2p6s impostos 98.053 17.140
Resultado por acdo
Basico 18 0,98 0,17
Diluido 18 0,98 0,17
Contahilista Certificado O Conselho fle Agministragdo
tﬂ/ﬂ%
e
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GOLDEN ASSETS — SOCIEDADE GESTORA DE PATRIMONIO, S.A.
DEMONSTRACAQ DOS RESULTADOS E OUTROS RENDIMENTOS INTEGRAL
PARA QS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 2017
(Valores Expressos em Euros)

Ano anterior
Notas ~ BL-12:2008 1oy toomay)

Resultado liquido do exercicio

98.053 17.140
Valorizagdo dos ativos financeiros dispaniveis para venda 2 2.940
Rendimento integral do exercicio 98.053 20.080

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracdo do rendimento integral

0 tabilista Certificado O Conselhp de Administragdo
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GOLDEN ASSETS — SOCIEDADE GESTORA DE PATRIMONIO, S.A.
DEMONSTRAGAOQ DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 2017
(Valores Expressos em Euros)

Ano anterior

31-12-2018 (31-12-2017)
Atividades Operacionais:
Juros, comissBes e rendimentos recebidos 6.242.154 4.522.364
Juros, comissBes e encargos similares pagos -3.631.029 (2.508.850)
Pagamentos ao pessoal -1.068.822 (982.438)
Recebimentos/(pagamentos) de impastos 391.738 96.094
Resultados de reavaliagdo cambial -102.372 (43.734)
Outros recebimentas e pagamentos de exploracdo -1.210.446 (769.061)
Fluxo liquido proveniente dos proveitos e custos operacionais 621.224 314.375
DiminuigBes/(aumentos) em
Ativos financeiros disponiveis para venda 0 -
Aplicac8es em instituicdes de crédito -750.000 250.791
Qutros ativos 0 S
Fluxo liguido proveniente dos ativos operacionais -750.000 250,791
Aumentos/(diminui¢des) em
Outros passivos -27 5
Fluxo liquido proveniente dos passivos operacionais -27 =
Fluxo das atividades operacionais (1) -128.803 565.166
Atividades de Investimentao:
Diminui¢cdes/(aumentos) de ativos intangiveis -28.076 (3.875)
Diminui¢des/{aumentos) de outros ativos tangiveis -19.513 (26.902)
Fluxo das atividades de investimento (2) -47.589 (30.777)
Atividades de Financiamento;
Distribuicdo de dividendos 0 -
Fluxo das atividades de financiamento (3) 0 -
Aumento/(diminui¢do) de caixa e seus equivalentes (4)=(1)+({2)+(3) -176.392 534.390
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 705.026 170.636
Caixa e seus equivalentes no final do exercicio 528.634 705.026

As notas anexas fazem parte integrante das demonstragdes dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de dezembro de 2018

O Lontabilista Certificado 0 Conselho de Admmtstrat;ao
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GOLDEN ASSETS — SOCIEDADE GESTORA DE PATRIMONIQS. S.A.
ANEXO A DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRQO DE 2018 £ 2017

(Montantes expressos em Euros)

2. DISCRIMINACAQ DOS COMPONENTES DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

Adiscriminagdo de caixa e seus equivalentes, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, e a reconciliagdo entre o seu
valor e o montante de disponibilidades constantes do balango naguela data, apresenta-se da seguinte forma:

2018 2017
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 1,149 1.149
Disponibilidades em outras instituicBes de crédito 527.486 703.877
Caixa e seus equivalentes 528.634 705,026
AplicagBes da Sociedade em instituigbes de crédite 1.000.000 250.000
Disponibilidades constantes do balango 1.528.634 955,026

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 as aplicacdes da Sociedade em instituigdes 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 intengdo, por parte do Conselho de Administragdo, de
proceder ao seu resgate antecipado.

tabilista Certificado

0O Conselho de Administragdo
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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 andnima, tendo por objeto social a
administracdo de valores mobilidrios propriedade de terceiros e a prestagdo de servicos de consultoria de
investimentos. A Sociedade tem a sua sede social na Avenida da Boavista, n.2 2427/29, no Porte.

Nos termos da legislagde 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 APRESENTAGAOQ E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

I B

1.2

BASES DE APRESENTACAD

As demonstracdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operagdes, 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? 1/2005 do Banco de Portugal, na sequéncia da competéncia gque lhe é conferida pelo
numero 1 do Artigo 1152 do Regime Geral das Instituiches de Crédito e Sociedades Financeiras,
aprovadao pelo Decreto-Lei n? 298/92, de 31 de dezembro.

Durante o exercicio de 2018, ndo ocorreram alteragdes de politicas contabilisticas face as apresentadas
nas demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2017, com excecdo da aplicacdo da IFRS 9 na
valorizacdo dos ativos financeiros e ndo financeiros, ou seja, passaram de ativos financeiros disponiveis
para venda, para outras ativos financeiros ao justo valor através de resultados, pelo que as reservas
acumuladas até a data, classificadas comao reservas de reavaliagdo, foram reclassificadas como resultados
transitados, assim como as mais valias futuras, resultantes da reavaliagdo dos mesmos, deixam de ser
reconhecidas como reservas de reavaliagdo, e passam a ser reconhecidas como gastos ou ganhas dos
pericdos a que respeitam.

Na preparacdo das demonstragdes financeiras, em conformidade com as NIC's, o Conselho de
Administragdo 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, & data de aprovacdo das demonstracdes financeiras, dos eventos e
transagbes em curso,

As demonstrages financeiras anexas foram preparadas para apreciagdo e aprovacgido em Assembleia
Geral de Aclonistas. O Conselho de Administracdo da Empresa entende que as mesmas serdo aprovadas

sem alteracgdes.

PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS
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As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparagdo das demonstragdes financeiras foram as
seguintes:

a)

Instrumentos financeiros

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

i)

i1)

Ativos financeiros

Contas a receber

S&o ativos financeiros com pagamentos fixos ou determindveis, ndo cotados num
mercado ativo, registados nesta categoria no recanhecimento inicial. Esta categoria inclui
depdbsitos bancdrios e valores a receber pela prestacdo de servicos.

No reconhecimento inicial estes ativos sdo registados pelo seu justo valor, acrescido de
todos s custos incrementais diretamente atribuiveis 3 transacdo. Subsequentemente,
estes ativos sdo reconhecidos no balango ao custo amortizade, deduzido de perdas por
imparidade.

Qutros ativos financeiros go justo valor através de resultados

Esta rubrica inclui titulos de rendimento fixo que ndo tenham sido classificados como
carteira de negociagdo.

Os outros ativos financeiros ao justo valor através de resultados sdo mensurados ao justo
valor, correspondente ao montante pelo qual um instrumento financeiro pode ser
vendido ou liguidado entre partes independentes, informadas e interessadas na
concretizagdo da transagdo em condigBes normais de mercado, exceto no caso de
instrumentos de capital proprio ndo cotados num mercado ativo e cujo juste valor ndo
possa ser fiavelmente mensurado ou estimado, permanecendo nesse casao registados ao
custo de aquisicao.

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

Os ganhos e perdas resultantes de alteracbes no justo valer de ativos financeiros
disponiveis para venda sdo reconhecidos diretamente em resultados

Os juros corridos de obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo e as diferengas entre

o custo de aquisicio e o valor nominal (prémic ou desconto) sdo registados em
resultadoes.
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Em caso de evidéncia objetiva de imparidade, resultante de diminuicdo significativa ou
prolongada do justo valor do titulo ou de dificuldade financeira do emitente, a perda é
reconhecida nos resultados.

As perdas por imparidade registadas em titulos de rendimento fixo podem ser revertidas
atraves de resultados, se houver uma alteracdo positiva no justo valor do titulo resultante
de um evento ocorrido apos a determinagdo da imparidade.

No caso de titulos para os quais tenha sido reconhecida imparidade, posteriores
variagbes negativas de justo valor sdo sempre reconhecidas em resultados.

Em cada data de referéncia das demonstragdes financeiras é efetuada uma analise da
existéncia de perdas por imparidade em outros ativos financeiros ao justo valor através

de resultados.

i) Passivos financeiros

Os passivos financeiros detidos pela Sociedade sdo registados na data de contratagdo ao
respetivo  justo valor, deduzido de custos diretamente atribuiveis 3 transacio.
Subseguentemente, estes passivos sdo valorizados pelo custo amortizado.

Qutros ativos tangiveis

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

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

vida util estimado do bem, correspondente ao periodo em que se espera que o ativo esteja
disponivel para uso:

Anos de vida dtil
Obras em imdveis arrendados 10

Equipamento:

Mabiliario 428
Maguinas e ferramentas 4a8
Equipamento informatico 3ad
Equipamento de transmissdo 3
Material de transporte 4
Equipamento de seguranga 5
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O patriménio artistico ndo & objeto de amortizagdo. S3o obtidas regularmente avaliagdes para
determinar se o patriménio artistico pode estar em imparidade. Caso seja aplicdvel, estas
avaliacBes determinam o cerrespondente registo de imparidade na demonstragdo de
resultados.

Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis incluem, fundamentalmente, despesas incorridas com a aquisicao de
software, sendo amortizados, em duodécimos, pelo método das quatas constantes, ao lengo do
periodo de vida Util estimado do bem, o qual em média corresponde a um pericdo de trés anos.
As despesas com manutencdo de software sdo contabilizadas coma custo do exercicio em que
sdo incorridas,

Locacdes

Os contratos de locacdo s3o classificados como (i) locagdo financeira se através deles forem
transferidos substancialmente todos os riscos g vantagens inerentes a posse & (ii) como locagdes
operacionais se através deles ndo forem transferidos substancialmente todos os riscos e

vantagens inerentes & posse do ativo sob locagio.

A classificacdo das locag@es financeiras ou operacionais € realizada em fun¢do da substancia dos
contratos em causa e n3o da sua forma.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 ndo existem contratos de locagdo financeira.

Nas locagBes consideradas como operacionais, as rendas devidas sdo reconhecidas como custo
na demonstracdo dos resultados numa base linear durante o periodo do centrato de locagdo.

Encargos com servicos e comissdes

Os custos inerentes a angariacdo e fidelizagdo de clientes sdo integralmente registados na
demonstracdo dos resultados do exercicioc em que ccorrem.

Ativos e passivos financeiros em moeda estrangeira

Os cdmbios utilizados para a conversda em Euros dos ativos e passivos incluidos no balango, 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 2018.

Os proveitos e custos apurados nas diferengas de moeda sdo convertidos para Euros ao cambio
do dia em gue s&o reconhecidos.
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Comissies

Os servigos prestados pela Sociedade sdo remunerados sob a forma de comissées de gestdo e
de consultoria, registadas na rubrica “Rendimentos de servigos e comisses” da demanstragdo
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 gestdo fixa e uma comissdo de gestdo varidvel sobre os
patriménios geridos:

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

(i)  compenente varidvel (performance) €, calculada e cobrada anualmente segundo a taxa e
a periadicidade indicadas no Anexo ao contrato de Mandato de Gestdo de Carteira(s) em
fun¢do da rentabilidade anualizada (liguida da componente fixa), ponderada
temporalmente pelas entradas e saidas de numerdrio e valores mobilidrios, e incidira sobre
o capital médio investido na carteira desde o inicio do ano ou da data de inicio dos
movimentos, quando esta ndo coincida com o inicio do ano.

Rubricas extrapatrimoniais

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
mobilidrios sob gestdo, encontram-se registados pelo valor de mercado, ou, tratando-se de
valores ndo cotados e cujo justo valor ndo possa ser fiavelmente mensurado ou estimado, pelo
respetivo valor nominal, e as unidades de participagda em fundos de investimento com base nas
cotagdes disponibilizadas pelas instituicBes financeiras e/ou pelas respetivas Sociedades
Gestoras (Nota 20).

Julgamentos e estimativas

As estimativas foram determinadas com base na melhor informag@o 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 situagdes em
periodos subsequentes gue, ndo sendo previsiveis a data, ndo foram consideradas nessas
estimativas. As alteragdes a essas estimativas, que ocorram posteriormente a data de aprovacéo
das demonstragdes financeiras, serdo corrigidas em resultados de forma prospetiva, conforme
disposto pelo I1AS 8.
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As principais estimativas e os pressupostos relativos a eventos futuros incluidos na preparagdo
das demonstragfes financeiras, sdo descrites nas correspondentes notas anexas.

Gestdo do Risco Financeirg

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

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

i, Risco de taxa de cambio

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

A politica de gestdo de risco de 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 flutuagdes cambiais.

A exposizdo da Sociedade ao risco de taxa de cdmbio advém, maioritariamente, da faturagdo
efetuada em moeda estrangeira (USD), a qual regularmente (em fun¢do do momento do
recebimento) é transformada em Euros.

Face a reduzida dimensdo dos saldos em moeda estrangeira ndo foram efetuadas analises de
sensibilidade as varia¢des da taxa de cambio.

ii.  Riscode liquidez

O risco de liquidez & definido como a probabilidade de ocorréncia de impactos negativos nos
resultados ou no capital, decorrentes da incapacidade da instituigdo dispor de fundos liquidos
para cumprir as suas obrigagdes financeiras, 8 medida que as mesmas se vencem.

A existéncia de liquidez na Sociedade implica que sejam definidos pardmetras de atuagdo na
funcdo 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 solicitag®es de fundos nos
prazos definidos para tal, ainda que ndo previstos; (i) Seguranga, ou seja, minimizar a
probabilidade de incumprimento no reembolso de qualquer aplicagdo de fundos; e (jii) Eficiéncia

38

¢



%.

k)

Golden Assets — Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A.
Relatério & Contas 2018

Financeira, isto &, garantir que a Sociedade maximiza o valor / minimiza o custo de oportunidade
da detencdo de liquidez excedentdria no curto prazo.

A maturidade das aplica¢des a realizar deverd coincidir com os pagamentos previstos (ou ser
suficientemente liguida, no caso de investimentos em ativos, para permitir liquidages urgentes
e ndo programadas), incluindo uma margem para cobrir eventuais erros de previsdo. A margem
de erro necessdria dependerd do grau de confianga na previsdo de tesouraria e serd
determinado pelo negocio. A fiabilidade das previses de tesocuraria € uma varidvel
determinante para calcular os montantes e prazos das operagBes de tomada de
fundos/aplicagdes no mercado.

iii. Riscode crédito

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

Impostos

O total dos impaostos sobre lucros registados em resultados engloba os impastos correntes e o0s
impostos diferidos.

0O imposto corrente € calculado com base no lucro tributavel do exercicio, o qual difere do
resultado contabilistico devido a ajustamentos & matéria coletavel resultantes de custos ou
proveitos ndo relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serdo considerados noutros
periodos.

Os impostos diferidos correspondem ao impesto a recuperar/pagar em periodos futuros
resultante de diferencas temporarias dedutiveis ou tributaveis entre o valor de um ativo ou
passivo no balango e a sua base de tributagdo, utilizada na determinagao do lucro tributavel,

Os passivos por impostos diferidos sdo normalmente registados para todas as diferencas
temporérias tributdveis, enquanto que os ativos por impostos diferidos s sdo registados até ao
montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributdveis futuros que permitam a
utilizagdo das correspandentes diferengas tributérias dedutiveis ou prejuizos fiscais.

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

ou substancialmente aprovadas na data de balango.

Os ativos por impostos diferidos sé sdo registados até ao montante em que seja provdvel a sua
recuperabilidade, o qual é determinado com base em projecBes de evolugdo futura do negécio.

Redito e especializacdo de exercicios

Na sua atividade de gestdo de patriménios, a Sociedade reconhece o rédito das comissfes
varidveis e fixas mensalmente, apesar do seu calculo ser efetuado de acordo com a rentabilidade
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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 especializagdo
de exercicios pelo qual as receitas e despesas sdo reconhecidas a medida que sdo geradas,
independentemente do momento em que sdo recebidas ou pagas. Assim, os custos e proveitos

530 registados a medida que sdo gerados, independentemente do momento do seu pagamento
ou recebimento (Nota 7).

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

Afivos 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 nao totalmente sob o controlo da Sociedade.

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

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

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragBes financeiras da Sociedade,
sendo os mesmos objeto de divulgagdo, 2 menos que a possibilidade de uma saida de fundos

afetando beneficios econamicos futuros seja remota, caso este em que ndo sdo sequer objeto
de divulgag3o.

Eventos subseguentes

Os eventos ocorridos apds a data do balanco que proporcionem praovas ou informacées
adicionais sobre condigdes que existiam a data do balango (“adjusting events”) sdo refletidos
nas demonstracdes financeiras da Sociedade. Os eventos apos a data do balanco que sejam
indicativos de condigbes que surgiram apos a data do balanco (“non adjusting events”), quando
materiais, sdo divulgados no anexo as demonstracoes financeiras.

ALTERACOES DAS POLITICAS CONTABILISTICAS

40

-
I



4,

Golden Assets — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A.
Relatério & Contas 2018

Durante o exercicio de 2018, ndo ocorreram alteracdes de politicas contabilisticas face as apresentadas
nas demonstractes financeiras em 31 de dezembro de 2017, com excecdo da aplicagdo da IFRS 9 na
valorizagdo dos ativos financeiros e ndo financeiros, ou seja, passaram de ativos financeiros disponiveis
para venda, para outros atives financeiros ao justo valor atraves de resultados, pelo gue as reservas
acumuladas até a data, classificadas como reservas de reavaliacdo, foram reclassificadas como
resultados transitados, assim como as mais valias futuras, resultantes da reavaliagdo dos mesmos,
deixam de ser reconhecidas como reservas de reavaliacdo, e passam a ser reconhecidas como gastos
ou ganhos dos periodos a que respeitam.

1.4,  INFORMACAQ COMPARATIVA

Os valeres apresentados nas demonstragfies financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2018
sdo compardveis em todos 0s aspetos relevantes com os valores do exercicio de 2017,

DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica diz respeito a depdsitos a ordem junto de instituigdes de
crédito nacionais.

APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2018 g 2017, esta rubrica era composta pelas seguintes aplicagbes junto de outras
instituicBes de credito:

2018 2017

Aplicagbes em instituigdes de credito no pais:
- Depasitos a prazo 1.000.000 250.000

OUTROS ATIVOS FINANCEIROS AO JUSTO VALOR ATRAVES DE RESULTADOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica refere-se a obrigacBes que podem ser detalhadas como
segue:

Valor Cotagdo  Valor de Balango  Walor de Balango  Custe de

Titulos Quantidade ) ) s
nominal 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2017 aquisi¢ao
Dbrigacdes do Tesouro —OT's 3,85% 04 2021 50.000 1,0D€ 109,29% 54.645 56.279 53.925
54,645 56.279

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as Obriga¢8es do Tesouro estavam dadas em garantia para cobertura
de responsabilidades potenciais no dmbito do Sistema de Indemnizacdo de Investidores,
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OUTROS ATIVOS TANGIVEIS E ATIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, o movimento nos “Outros ativos tangivels”
e “Ativos intangiveis”, bem como nas respetivas amortizagdes e perdas de imparidade acumuladas, foi o

seguinte:

2018
Ativo bruto
Rubricas Saldo inicial Aumentes Alienagdes it Salda Final
e abates
Ativos Intangiveis

Sisternas de tratamento automatice de dados 100.671 44.278 ¥ 4 144.945
100.671 44.278 - - 144,945

Cutros Ativos tangiveis
Obras em imdveis arrendadaos 361.050 - - 361.050
Mobilidrio e material 143.884 1.407 145.291
Maguinas e ferramentas 13,494 x 13.494
Equipamento informatico 167.061 5.056 568 175549
Equipamento de Transmissdo 3.048 + 3.048
Equipamenteo de Ambiante 21.730 21 731
Equipamento de seguranga 21.088 - - - 21.088
Patrimanio Artistico 238.875 o 238875
970.230 10464 568 980.126
1.070.901 54.742 568 1.135.075

2018
Amartizagbes e perdas de imparidade
Rubyricas Saldo inicial Reforgos Alienacdes Transeseisis Saldo Final
e abates
Ativos Intangiveis

Sistemas de tratamento autematico de dados 97,521 10.079 - s 107.600
97.521 10.079 - 107.600

Qutros Ativos tangiveis
Obras em imdveis arrendados 293.177 22311 - - 315.488
Maobiliario e material 109.539 15.008 568 127.978
Maquinas e ferramentas 13.420 13.420
Equipamento informatico 162.136 162.136
Equipamento de Transmissdo 3.048 - - - 3.048
Equipamento de Ambiente 4790 4750
Equipamento de seguranga 18625 - 18.625
604.735 41318 558 545 485
702,256 51.397 568 753.084
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2017
Ativo bruta
Rubricas Saldo inicial Aumentas Alienagdes Transferencias saldo Final
e abates
Ativos Intangiveis
Sistemas de tratamento automatico de dados 97.521 3.150 - - 100.671
97.521 3.150 - = 100.871
Qutros Ativos tangiveis
Obras em imoveis arrendados 361,050 z 351.050
Maobilidrio e material 141.852 2.032 = i 143.884
Maguinas e ferramentas 13.068 426 - - 13.494
Equipamento informatico 161.295 5.766 - : 167.061
Equipamento de Transmissdo 3.048 - - - 3.048
Equipamento de Ambiente B.078 13.653 - - 21.730
Equipamento de seguranca 21.088 - e 21.088
Patrimanio Artistico 23B.875 7 - - 238.875
948.354 21.877 - - 970.230
1.045.875 25.027 = - 1.070.501
2017
AmortizagBes e perdas de imparidade
Rubricas Saldo inicial Reforgos Alienagoes Trazs;;:::as Saldo Final
Ativos Intangiveis
Zi:;zr:as de tratamento automatico de 881 127900 . . 87.51
84.821 12.700 : - 97.521
Qutros Ativos tangiveis
Obras em imoveis arrendados 270.366 22,311 ‘ 2 2893.177
Maobilidrio e material 101.735 7.804 = E 109.539
Maguinas e ferramentas 11,997 1513 = = 13.420
Equipameanto informaético 149.759 12.377 - - 162.136
Equipamento de Transmissao 3.048 8] . o 3.048
Equipamento de Ambiente 2.074 2716 - = 4,790
Equipamenta de seguranga 17.477 1148 = - 18.625
556.866 47.869 - E 604.735
541,686 60,569 - . 702.256
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ATIVOS E PASSIVOS POR IMPOSTOS CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os ativos por impostos correntes sdo como se segue:

2018 2017

Imposto sobre o Rendimentao das Pessoas Coletivas
Pagamento por conta/Pagamento especial por conta 8.907 8.920
IRS/IRC a recuperar — cbrigagdes - 6.217
8,907 15,137

Nos exercicios de 2018 e 2017, a Sociedade encontrou-se sujeita a trivutagcdo 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 reconciliagdo entre a taxa nominal e a taxa efetiva de imposte verificada nos exercicios de 2018 e 2017 pode
ser demonstrada como segue:

2018 2017
Taxa Imposto Taxa Imposto
Resultados antes de impostos 141.2686 39.430
Imposto apurado com base na taxa nominal 28.971 9372
Tributacdo auténoma 12,172 12.248
Qutros (Derrama) 2.069 670
Imposto apurado com base na taxa efetiva 30,59% 43.212 56,53% 22.290
Do qual:
Impostos correntes 43.212 22.290

De acordo com a legislacdo em vigor, as declaragBes fiscais estdo sujeitas a revisdo e correcdo por parte das
autoridades fiscais durante um periodo de quatre anos (cinco anas para a Seguranga Social), exceto quando
tenham havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam em curso inspegdes,
reclamagdes ou impugnagdes, casos estes em que, dependendo das circunstancias, os prazos sdo alongados
ou suspensos. Deste modo, as declarac¢des fiscais da Sociedade dos anos de 2015 a 2018 poderdo vir ainda ser
sujeitas a revisdo.

A Administracdo da Sociedade entende que as eventuais corre¢fes resultantes de revisdes/inspeces por parte
das autoridades fiscais aquelas declaragdes de impostos ndo terdo um efeito significativo nas demonstracdes
financeiras.

Nos termos da legislagdo em vigor, os prejuizos fiscais s3o reportdveis durante um periodo de cinco anos apos
a sua acorréncia e suscetiveis de deducdo a lucros fiscais gerados durante esse periodo. Em 31 de dezembro
de 2018 ndo existiam prejuizos fiscais reportaveis.
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Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os passivos por impostos correntes sdo como se segue:

2018 2017
Imposto scbre o Rendimento das Pessoas Coletivas
Estimativa de imposto a pagar do exercicio 43.212 22.290
43.212 22.290

QUTROS ATIVOS E OUTROS PASSIVOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica "Outros ativos” pode ser detalhada como se segue:

2018 2017
Devedores diversos:
Clientes 367.870 810.313
Notas de crédito a clientes (2.308) (1.764)
365.563 808.549
Praveitos a receber:
ComissBes a receber 1.432 11.178
Juros a receber Ry 1.415
5.169 12.593
Despesas com encargos diferidos:
Seguras 5.989 7.102
Rendas 20.885 25.924
Outros 91.006 17.585
117.880 50.610
Qutros ativos — Setor Publico Administrativo:
Imposto sabre o valor acrescentado a recuperar 38.519 28.890
Qutros 13.815 10.531
52.334 39.422
540.946 911.174

O saldo da rubrica de “Clientes” em 31 de dezembra de 2018 refere-se, essencialmente, as comisses devidas
pelos mesmos relativamente a prestagBes de servigos efetuadas durante o més de dezembro, as quais foram
recebidas durante os primeiros dias de 2018 (Nota 1.2.g).

0 saldo da rubrica “Comissdes a receber” em 31 de dezembro de 2018 refere-se as comisstes especializadas
mas ainda ndo faturadas aos clientes.
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Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica “Outros passivos” pode ser detalhada como se segue:

2018 2017
Fornecedores e outros credores:
Fornecedores 228.440 134.863
228.440 134.863
Encargos a pagar:
Gastos com pessoal 112.315 102,777
Outros custos administrativos 110.941 130.424
223.256 233.201
Outras exigibilidades — Setor Publico Administrativo:
Imposto sobre o rendimento das Pessoas Singulares
Retengdo na fonte 12.688 16.486
Contribuicdes para a Seguranca Social 14.162 14,111
26.851 30.597
478.547 398.660

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

CAPITAL

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, o capital da Sociedade era representado por 100.000 acBes com o valor
nominal de 5 Euros cada, integralmente subscrito e realizado.

OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

O saldo desta rubrica refere-se a prestagdes suplementares realizadas, em exercicios anteriores, pelos
acionistas da Sociedade, no montante de 125.000 Euros. As prestaces suplemantares ndo vencem juros e so
poderdo ser restituidas aos acionistas se o capital proprio da Sociedade, apds essa restituigo, ndo ficar inferior
ao somatdrio do capital social e reserva legal.
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OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica "Outras reservas e resultados transitados” tem a seguinte
composicdo:

2018 2017
Reserva legal 184.026 182.312
Resultados transitados 1.076.283 1.034.804
1.260.309 1.217.116

A legislacdo vigente para o setor bancério, aplicivel a Sociedade, determina que a reserva legal seja
anualmente reforgada em, pelo menaos, 10% do lucro liguido 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 16 de mar¢o de 2018 aprovou a transferéncia do resultado
liguido do exercicio de 2017 para “Outras reservas e resultados transitados” como segue:

Reserva legal 1.714
Resultados transitados 15.426
17.140

RENDIMENTOS COM SERVICOS 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 comissfes, representam

aproximadamente 98%, do total de proveitos imputados a ambaos os exercicios findos em 31 de dezembro de
2018 e 2017.

As comissOes cobradas incidem sobre uma base representativa da carteira de cada cliente valorizada de acordo
com 0s principios acordados entre as partes. Desta forma, para efeitos de célculo da comissda de gest3o, os
ativos que compdem as carteiras dos clientes sdo valorizados de acordo com o Aviso n? 3/04 de 23 de junhg,
aplicavel as sociedades gestoras de patrimonios (Notas 1.2 g) e h}}.

Nos exercicios findes em 31 de dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

2018 2017
ComissBes de gestdo fixas 4,080.998 2.593.536
Comisstes de gestdo varidveis 67.448 115.219
Comissdes relativas a servicos de consultoria 1.047.131 1.196.416
5.185.577 3905171
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12.  ENCARGOS COM SERVIGOS E COMISSOES

Nos exercicios de 2018 e 2017 esta rubrica tem a seguinte compesigdo:

2018 2017
Comissdes de gestdo (2.879.684) (1.913.580)
Servicos bancarios (5.112) (5.615)
(2.884.797) (1.919.196)

13. CUSTOS COM O PESSOAL

Nas exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 esta rubrica tem a seguinte composicio:

2018 2017
Remuneractes dos érgdos de gestio (Nota 14) (83.663) (87.704)
Remuneracdes dos colaboradores (706.580) (665.956)
Encargos sociais obrigatdrios (201.601) (182.561)
Outros custos com pessoal (13.158) (11.555)
(1.010.002) (947.776)

O numero medio de trabalhadores e administradores executivos 3o servico da Sociedade encontrava-se
repartido da seguinte forma:

2018 2017
Administradores executivos 3 3
Diretores
Passoal técnico 21 23
Pessoal administrativo 1 1
27 28

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

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as remuneragbes e outros encargos correntes
atribuidos aos membros do Conselho de Administracdo ascenderam a 88.663 Euros e 87.704 Euros,
respetivamente (Nota 13).
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As remuneracdes atribuidas aos membros do Conselho de Administragdo durante os exercicios findos em 31
de dezembro de 2018 e 2017 pedem ser discriminadas como segue:

Antonio Nunes da Silva
Jodo Matos
Sérgio Silva

2018 2017

54,179 53.968
18.480 18.268
15.679 15.468
88.338 87.704

O Fiscal Unico da Sociedade é a PKF & Associados, SROC, Lda. e auferiu, durante o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2018, uma remunerac¢do de 8.600 Euros relativa a servigos de revisdo legal de contas.

Em 31 de dezembro de 2018 e ao longo do exercicio, ndo existiram adiantamentos ou créditos cancedidos a
membros dos orgdos saciais nem compromissos assumidaos por sua conta a titulo de garantia.

GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 esta rubrica tem a seguinte composicdo:

Servigos especializados
Rendas e alugueres (Nota 17)
Deslocagfes e estadas

Rendas de locagdo operacional
Comunicacfes

Publicidade

QOutros

OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica pode ser desagregada como segue:

Contribui¢cdes para o sistema de indemnizagdes
Outros custos

Cedéncias de pessoal
Qutros ganhos e rendimentos

Outros resultados de exploracdo

2018 2017
(517.959) 377.801
(219.282) 262.988
(150.479) 110.337

(30.467) 45.833

(53.944) 45.744

(84.544) 27.854
(110.661) 90.016

(1.167.336) 960.573

2018 2017

(3.000) (6.211)
(35.919) (3.167)
(38.919) (9.380)
31.709 13.960
89.472 55.816
121.181 69.776
82,262 60.397
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Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as transacgdes realizadas com outras empresas do Grupa Golden Actives,
outras sociedades com acionistas comuns e com sociedades relacionadas foram como segue:

31.12.2018
Golden Golden
Solid Assets baden feal Enfrmm!e g bLo Rugnrlusa Vintageburge IMF GMDI i%n
Braker Estate Consultores, Servigos Condigio Freltas
Advisers Lda
Randas e alugueres (168, 000)
Custas com cadéncia de pessoal [147.890)
Comissies suportadas (225.553) {2.306)  (1.888.240) (7929 (73.102)
Senvicos especializados (90.000]
Rendimantos relativos a cedéncia
de pessoal 39348
31132017
Golden Goldan
Sold Golden Real Corporate = GLD Rigorosa Vintagebur Vasco
Assefs Broker Estate Conzulmres_ Servicos Cuiodi;ﬁo i " I s Froitas
Advisors Lda
Rendas a alugueres {180.000)
Servigos partilhacdos 16.000)
Comissdes suportadas |242.785) (4.602) [B70.909)  {10.873) (R3.155)
Servicos especializados {132,387}
Rendimentas abtidos 36.000 5.000 5.000 6000
RESULTADOS POR AGAQ

Os resultados por agdo dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 foram calculados em fungdo

dos seguintes montantes:

- Resultado liquido do exercicio

- Numero médio ponderado de acdes

- Resultado por a¢do:
Basico
Diluido

APROVACAQ DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

2018 2017
98.053 17.140
100.000 100.000
0,88 0,17
0,98 0,17

As demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo e autorizadas para emissdo

em 17 de abril de 201S. A sua aprovagdo final esta ainda sujeita & concorddncia da Assembleia-geral de

Acionistas. No entanto, o Conselho de Administracdo admite que venham a ser aprovadas sem alteragdes

significativas.
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20. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS
Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica tem a seguinte composicdo:
2018 2017

Compromisses perante terceiros:

- Resp. potencial para com o Sistema de Ind. aos Investidores 81.067 60.891
Responsabilidades por prestagdo de servigos:

- Valores administrados pela instituigdo (Nota 1.2.h) 427.514.279 683.883.330

Em 31 de dezembro de 2018, o saldo da rubrica “Responsabilidade potencial para com o Sistema de
Indemnizag®es aos Investidores” corresponde ao compromisso irrevogdvel gue a Sociedade assumiu, por forga
da lei aplicavel de entregar aquele sistema, em caso de acionamento deste, os montantes necessarios para
financiamento da sua quota-parte nas indemnizacdes que forem devidas aos investidores.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, para garantir o eventual pagamento destas responsabilidades, a
Sociedade tinha dado em penhor a sua carteira de investimento em Obrigagdes do Tesouro cujo valor de

mercado ascende a 54.645 Euros e 56.279 Euros, respetivamente (Nota 4).

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os atives geridos pela Sociedade apresentam o seguinte detalhe:

2018 2017
Obrigacdes, agBes e ETF's 244,644,478 385.930.759
Disponibilidades e Dep. Prazo 72.240.046 202.247.469
Outros instrumentos financeiros 110.629.755 95.705.102
427.514.279 6583.883.330

Os ativos s3o valorizados de acordo com os critérios descrites na Nota 1.2.h).

ontabilista Certificado O Conselhojde Administracdo

e
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1. Em cumprimento do estabelecido no Art, 4472 do codigo das sociedades comercials, declara-se que 0s membros
dos ¢6rgdos de administragdo e de fiscalizagdo sdo titulares das seguintes ages da sociedade e que efetuaram as
transagfes durante o exercicio de 2018 que a seguir se discriminam:

Antdnio José Nunes da Silva)

Nome NE Acdes Aguisicdo Alienacdo N2 Acoes %  Participacdo e
31/12/2017 31/12/2018 | direito de voto

Baoba - Investimentos Lda.

(sociedade detida em 75% por 9.500 9500 9,5%
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Nota: a Politica de Remuneragiio dos Membros dos Orgdios de Administragdo e de Fiscalizagdo e dos Titulares de Funcdes
Essenciais da Golden Assets foi aprovada em Assembleia Geral de 31 de margo de 2016 e objeto de divulgagdo no
Relatorio de Gestao relativo ao exercicio de 2014, sendo gue se mantém em vigor conforme deliberado na Assembleia
Geral de 30 de abril de 2019 e a seguir se transcreve.

POLITICA DE REMUNERACAD DOS MEMBROS DOS GRGAOS DE ADMINISTRACAQ E DE FISCALIZACAO E DOS
TITULARES DE FUNCOES ESSENCIAIS DA GOLDEN ASSETS

Nos termos e para os efeitos dodispostono n. @ 1 do art. 2.9, da Lei 28/2009, de 19 de junho e no artigo
16.2 do Aviso do Banco de Portugal 10/2011, de 29 de dezembro, € a seguinte a politica de remuneracio dos
membros do Conselho de Administrac3o e do Fiscal Unico da Golden Assets — Sociedade Gestora de Patriménios,
S.A. (Golden Assets).

A - Geral
A politica de remuneragdes dos 6rgdos sociais da Golden Assets tem em vista, entre outros objetivos, contribuir para
o alinhamento dos interesses dos administradores com funcoes executivas com os interesses da Sociedade e para o

desincentivo da assungao excessiva de riscos.

Este alinhamento assenta, entre outros aspetos:

@ no equilibrio entre as componentes variavel e fixa da remuneracdo dos administradores executivos, a fim de
permitir a aplicagdo 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 maximas do valor da remuneracdo varidvel dos administradores executivos.

lguais objetivos presidem a fixagdo da remunerac¢do dos diretores e demais colaboradores da Golden Assets.

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

Por fim, os membros do orgao de fiscalizagdo tém uma remuneragdo exclusivamente fixa.

0 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 remunerages dos membros do Conselho de Administragio e do Fiscal Unico é anualmente aprovada e
revista, tendo presentes os objetivos supra e, bem assim, os riscos da atividade e das fungoes e, ainda, 0s interesses
de longo prazo da sociedade.

B — Politica de Remuneracdo da Golden Assets

A politica de remuneracBes assente no seguinte conjunto de principios:

al Clareza, simplicidade e alinhamenta com os interesses e a cultura da Sociedade e do Grupo onde se insere;
b) Ndo exposicdo excessiva a riscos e prevencdo de conflitos de interesses;
c) Adeguagdo a manutengdo de um nivel crescentemente reforgado de fundos proprios;
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S
d) Prossecugdo dos interesses dos clientes;
e) Competitividade face as praticas de mercado;
f) Fixagdo de limites maximos para a componente varidvel da remuneragdo pagédvel em cada exercicio;
g) Fixagdo da componente variavel apds um processo de avaliagdo, com dimensdo financeira e ndo financeira;
h) Inexisténcia de acordos tendentes a fixar indemnizacBes em caso de cessacdo de fungBes, aplicando-se o

respetivo regime legal.
Tendo presente o acima exposto, a politica de remuneragdo atende a:

Desempenho

As remunera¢Bes dos administradores que tenham fungies executivas estdo diretamente associadas aos niveis de

desempenho obtidos:

° pela sociedade;

° pela drea de negocio cu de apoie ac negdcio 2 qual a pessoa em causa esta 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 par objetivo dotar a sua estrutura de administragdo de elementos com capacidade,

experiéncia e know how capazes de permitir a adeguada prossecucdo dos objetivos da sociedade.

Estratégia

A remuneragdo atribuida ¢ ainda influenciada pelas necessidades especificas e prioridades estratégicas da Golden
Assets, num dado momento, assim como pela importdncia e singularidade do contributo da pessoa para a

organizagao.

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

Alinhamento com os Acionistas

A estrutura da remuneragdo e o seu modo de pagamento tende a privilegiar o alinhamento de interesses entre
acionistas € administradores com funcbes executivas e, desse modo, a potenciar a adequada prossecugdo dos

interesses da sociedade.

Controlo do Risco
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A estrutura da remuneracdo e o seu modo de pagamente visa, igualmente, prevenir praticas de gest3o que possam
acarretar assungdc excessiva de risco para a sociedade e, do mesmo passo, visa potenciar a prossecucao dos
interesses dos clientes.

C - Componentes da remuneragio

De acordo com os principios gerais que foram acima referidos:

a) A politica de remuneragdes dos titulares dos drgdos sociais enguadra-se nas diretrizes do Grupo em gue
a sociedade se insere, as quais atendem as melhores praticas do Mercado;

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

c) Relativamente aos que ndo exercem funcBes executivas ndo had lugar a remuneragio;

d) Os membros do Conselho que exergam fungBes executivas estdo sujeitos as regras que a seguir se enunciam;
e) O Presidente e os restantes membros com fungdes executivas do Conselho s3o avaliados pela CSAR;

f) O Fiscal Unico é remunerado pela prestagdo de servigos de Revisor Oficial de Contas, e m montante f ixo,

determinado em linha com os critérios e praticas utilizados nas restantes sociedades do Grupo, atenta a dimensao
da sociedade e © mercado onde se insere;

B A componente varidvel dos membros executivos da administragdo tem como limite méximo de 50% do valor
anual da remuneragdo fixa.

Remuneragdo Fixa:

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

b) A Remuneragdo Fixa anual dos administradores executivos é determinada tende em conta os critérios
utilizades no Grupo, a avaliagdo 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.

Remuneracdo Varidvel:

a) A remuneragdo comporta gualmente uma componente Varidvel, de atribui¢do ndo garantida,
adequadamente equilibrada face & Remuneragdo Fixa, paga no més de abril do ano subseguente ao da respetiva
avaliacdo;

b) De forma a objetivar e tornar mais transparente o processo de determinacdo da Remuneragdo Varidvel,
esta fem em conta os objetivos quantitativos e qualitatives 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: 1) resultados da
sociedade e do Grupo em que se integra; ii} desempenho individual, tendo em conta os resultados quantitativos e
qualitativos individuais alcangados, assim como o contributo para a imagem e reputagdo da sociedade;

d) A Remunera¢do Varidvel destina-se a compensar a consecugdo de resultados anuais e o desempenho
individual, podendo variar em cada ano entre 0% e 50% do valar da Remuneragdo Fixa anual;
e) A Remuneragdo Variavel pode traduzir-se em participacdo nos lucros da sociedade ou no pagamento de

prémio de desempenho;
f) Tendo presente os critérios de célcule e pagamento (em especial, o limite maximo estabelecido) ndo se
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antevé como necessario, de antem3ao, estabelecer diferimento no pagamento da Remuneragdo Varidvel,

Beneficios

Os administradores executivos beneficiam de um segurc de saude a semelhanca do que sucede com os demais
colaboradares da sociedade.

D- Aspetos complementares

Atento o disposto non.2 5 doart, 403.2 do Codigo das Sociedades Comerciais, ndo estido definidas nem se propde
introduzir limitagGes estatutarias a indemnizagao por cessagdo antecipada de funcBes dos titulares de drgdos sociais.

Ndo existern guaisquer seguros de remuneragao ou outros mecanismos de cobertura de risco tendentes a atenuar os
efeitos de alinhamento pelo risco inerentes as suas modalidades de remuneragio.

Os maontantes pagos aos administradores eam 2018, por outras sociedades gue estdo em relacdo de dominio ou
de grupa com a sociedade, totalizaram um valor global de 141.700 euros.

COMISSAO DE SELEGAQ, AVALIAGAO E REMUNERAGOES
1. A CSAR € composta por 3 membros designados pela Assembleia Geral (um deles exercendo functes de
Presidente), podendo ser ou ndo acionistas, escolhidos tendo em atencdo o seu conhecimento especializado
na area de intervencdo da Comissdo de Selecdo, Avaliagio e Remuneragies.
2. Pelo menos, um dos membros da CSAR devera raunir os requisitos seguintes:
2.1, N3o estar associado a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade;
22. Ndo se encontrar em nenhuma circunstancia suscetivel de afetar a sua isengdo de andlise ou de decisdo,
nomeadamente em virtude de ser titular ou atuar em nome ou por conta de titulares de participacio

qualificada igual ou superior a 2% do capital social da sociedade.

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

4. Compete a CSAR:

4.1, Proceder a selecdo e avaliagdo previstas no Capitulo |;

4.2, Proceder 3 fixagdo da remuneragdo dos membros dos orgdos de administragdo e de fiscalizacdo tendo
presente a politica constante do Capitulo I,

4.3, Apoiar e aconselhar o Conselho de Administragdo efou a Assembleia Geral no preenchimento das vagas

ocarridas nos orgdos sociais efou na chefia das dreas essenciais da Golden Assets;
4.4, Augxiliar o CA no processo de avaliacio e de fixacdo das remuneracBes dos responsaveis das dreas essenciais
da Golden Assets,
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A CSAR reunird sempre que for convocada pelo respetive Presidente ou por dois dos seus membros, e,
nomeadamente, sempre gue tenha que se pronunciar sobre as questdes da sua competéncia, indicadas no n.2 3
deste Capitulo.

As reunites da CSAR deverdo ser convocadas com sete dias de antecedéncia, com indicacdo dos assuntos a tratar.
Cada membro da CSAR tem direito a um voto, tendo o Presidente voto de qualidade.

Das reunides da CSAR serdo elaboradas pelo Presidente ou, se existir, pelo Secretdrio, atas sucintas contendo as

principais questdes abordadas e as conclusdes retiradas, que serdo assinadas pelos membros presentes nas
respetivas reunides.
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

1. No desempenho das fun¢es que nos estdo legalmente confiadas e de harmonia com o
mandato que nos foi atribuido, acompanhdmos a atividade da “Golden Assets — Sociedade
Gestora de Patrimodnios, S.A.” durante o exercicio de 2018 e procedemos as verificagbes que
julgdmos convenientes, nomeadamente no que respeita a escrituragao dos livros, registos
contabilisticos e documentacdo de suporte, tendo obtido sempre, quer da Administracdo quer
dos servigos, os esclarecimentos solicitados.

2. Acompanhdmos a atividade da Sociedade durante o exercicio, nomeadamente em
confarmidade com o disposto no Codigo das Sociedades Comerciais. No final do exercicio
examindamos os documentos de prestacdo de contas e o Relatério de Gestdo do Conselho de
Administracdo que se encontra elaborado em obediéncia acs requisitos legais e em
conformidade com os referidos documentos de prestagdo de contas, espelhando a situagéo da
empresa e aludindo as operacdes 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 contetdo se déd 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 Relatdrio de Gestdo do Conselho de Administragcdo, bem como as contas por este
apresentadas, relativos ao exercicio de 2018;

b) A proposta do Conselho de Administracdo quanto a aplicagao dos resultados.

Lisboa, 18 de Abril de 2019

O Fiscal Unico

PKF & Associados, SROC, Lda.

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por

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

Telefone: +351 213 182 720 | Email: info@pkf.pt | www.pkf.pt
PKF & Associados, SROC, Lda. | Edificio Atrium Saldanha, Praca Dugue de Saldanha, n.2 1, 4.2 He O | 1050-094 Lisboa |
Contribuinte n.2 504 046 683 | Capital Social €50.000 | Inscrita na OROC sob 0 n.2 152 e na CMYM sob o n.2 20161462

A PKF & Associados, SROC, Lda. é membro da PKF International Limited, uma rede de sociedades legalmente indapendentes, a qual ndo
aceita quaisquer responsabilidades pelos atos ou omissdes de qualquer sociedade ou sociedadas membro.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACE)ES FINANCEIRAS

Opinido

Auditdmos as demonstragées financeiras anexas de Golden Assets — Sociedade Gestora de Patrimdnios,
S.A. (a Entidade), que compreendem o balango em 31 de dezembro de 2018 (que evidencia um total de
2.505 milhares de euros e um total de capital préprio de 1.983 milhares de euros, incluindo um
resultado liquido de 98 milhares de euros), a demonstragao dos resultados por naturezas, a
demaonstragdo do rendimento integral, a demonstragdo das altera¢es no capital proprio 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 demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posicdo financeira de Golden Assets — Sociedade Gestora de
Patrimdnios, S.A. em 31 de dezembro de 2018 e 0 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 estao descritas na sec¢ao Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstracées financeiras abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo 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 hase 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 demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstracGes financeiras como um todo, e na formacédo da
opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Telefone; +351 213 182 720 | Email: info@pkf.pt | www.pkf.pt
PKF & Associados, SROC, Lda. | Edificio Atrium Saldanha, Praca Duque de Saldanha, n.2 1, 4.2 He O | 1050-094 Lisboa |
Contribuinte n.2 504 046 683 | Capital Social €50.000 | Inscrita na OROC sob o n.2 152 e na CMVM sob o n.2 20161462

A PKF & Asscciados, SROC, Lda. € membro da PKF International Limited, uma rede de sociedades legalmente independentes, a qual ndc aceita
quaisguer responsabilidades pelos atos ou omissBes de qualquer sociedade ou sociedades membro.
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Descri¢do dos riscos de distor¢ao material mais
significativos identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgao

material analisados

Rendimentos de Servicos e Comissdes

(Notas 1.2.g) e 11 do Anexo ds demonstracdes financeiras)

Em 31 de dezembro de 2018 o valor dos
rendimentos por servigos e comissdes prestados a
clientes, durante o exercicio, ascendia 5.195.579
euros.

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

O reconhecimento e célculo desses rendimentos
assenta num sistema informético especifico.

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

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram
entre outros:

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

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

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

- uma revisdo analitica da evolug¢do dos
rendimentos e sua correlagdo com os valores de
clientes sob administracdo.

Salvaguarda dos bens de clientes

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

Em 31 de dezembro de 2018 os valores de clientes
sob administra¢do da Entidade, ascendiam a
427.514.279 euros.

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

Dada a sua relevancia entendemaos 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 informacgdes prestadas por as
entidades externas e as demonstragdes financeiras;
e

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

Responsabilidades do drgdo de gestdo e do drgdo de fiscalizagdo pelas demonstragdes financeiras

O 6rgdo de gestdo é responsavel pela:

2

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

elaboracdo do relatdrio de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicdveis;

criacdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagdo de
demonstragdes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou erro;

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstracdes financeiras
como um todo estdo isentas de distorgées materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatdrio onde
conste a nossa opinido. Segurancga razoavel é um nivel elevado de seguranca mas nao € uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distorcdo material quando
exista. As distor¢Oes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisGes econdmicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstragGes 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 demonstracoes financeiras, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses
riscos, e obtemaos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base
para a nossa opinido. O risco de nado detetar uma distor¢ao material devido a fraude & maior do que
o risco de ndo detetar uma distorcao material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas declaragtes ou sobreposicdo ao controlo interno;

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

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

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo ¢rgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condi¢Bes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atengdo no nosso relatdrio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas
demonstracgoes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, maodificar a nossa
opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso

relatéric. Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetdo global das demonstracées financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacgdo apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governagdo, incluindo o 6rgdo de fiscalizagdo, entre outros
assuntos, o ambito e o calendério planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governacdo, incluindo o drgédo de fiscalizacdo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstrag¢@es 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 divulgacdo publica;

- declaramos ao 6rgdo de fiscalizacdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacgdo constante do
relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatorio de gestao

Em nossa opinido, o relatorio 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 incorregoes 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 na assembleia geral de acionistas realizada em 20 de dezembro de 2018 para um
segundo mandato compreendido entre 2018 e 2020.

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

- Declaramos que ndo prestamos 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 a
Entidade durante a realizagdo da auditoria.

Lisboa, 18 de abril de 2019
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PKF & Associados, SROC, Lda.

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por

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