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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

GOLDEN ACTIVES - SGPS, S.A.

INTRODUCAO

No cumprimento das disposicdes legais e estatutdrias, vem o Conselhc de Administracdo apresentar o
relatéric de gestdo da atividade consolidada da Golden Actives - SGPS, S.A. (Golden Actives), bem como, as

respectivas demonstracdes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2015.

ENVOLVENTE MACROECONOMICA

O ane de 2015 iniciou de forma promissora, com a economia norte-americana a mostrar sinais de alguma
forca e com os investidores a reverem com otimismo as expetativas para as principais economias da Zona
Euro apos, finalmente, o Banco Central Europeu (BCE) decidir avangar com medidas expansionistas de
politica monetdria ndo convencionais (quantitative easing), pressionado pela ameaga da deflagdo e pelo
fraco desempenho das economias sob sua jurisdi¢cdo. Contuda, em meados do segundo trimestre, este
cendrio comecgou a ser crescentemente colocado em causa por avelumados sinais de abrandamento
econdmico nos EUA e na China e principalmente, na Zona Euro, pela turbuléncia gerada pela Grécia apos
a vitoria do Syriza e consequente convocacdo de um referendo. O risco de uma saida da Grécia do Euro
criou uma pressdo extrema sobre o sistema financeiro europeu e sobre o proprio Eurosistema, obrigando
0 BCE a intervir criando linhas de liquidez de emergéncia aos bancos gregos para evitar o colapso total do
sistema financeiro deste pais. No referendo, a Grécia votaria anti-austeridade mas, nas semanas
subsequentes, o Syriza aceitaria as imposi¢des dos parceiros europeus, acabando por firmar um acordo
com os credores internacionais para um 32 resgate e evitando um Grexit {saida da Grécia da Zona Euro).
Neste contexto mais adverso, a esperada subida das taxas de juro pela Reserva Federal norte-americana
(FED) foi sendo sucessivamente adiada e materializar-se-ia apenas na reunido de dezembro. Sdo também
esperadas novas subidas de taxas nos EUA ao longo de 2016, mas a um ritmo extremamente pausado, em

virtude da continuacdo do contexto de incerteza no cenario macroeconomice mundial. Em sentido oposto,
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o BCE anunciou também em dezembro um aumento dos estimulos monetdrios para 2016, com a extensdo
do programa de compra de ativos por mais 6 meses do que o inicialmente previsto (mas mantendo o valor
mensal de compras nos 60 mil milhdes de euros) e a inclusdo de ativos adicionais na lista de potenciais
compras, gerando assim uma divergéncia de politicas monetarias entre os EUA (FED) e a Europa
(BCE/Bundesbank), situacgdo inédita desde 1994,

Destaque ainda para o Brasil, pais onde em 2015 se assistiu a uma convergéncia de crises nas esferas
economica, politica e judicial que colocou o pais na situagde mais conturbada desde os anaos 90. Para
agravar a situagdo, o total descontrolo da inflagdo e a violenta depreciacdo do Real obrigaram o banco
central brasileiro (BACEN) a subida da taxa de juro de referéncia (a “Selic”) para 14.25%, um maximo de
nove anos, agravando a recessao gque se afigura vir a ser a mais grave desde os anos 30 do século XX.

Nota ainda para a situagdo especifica de Portugal onde, ap6s as elei¢des legislativas de 2015 e a alteragdo
de governo, os mercados comegaram a dar sinais de gue temem que 0s sucessos na consolidagdo
orcamental e contas externas alcancados ao longo dos ultimos anos possam vir a sofrer um rapido
retrocesso. Embora seja previsivel um impacto inicial positivo no consumo publico e privado decorrente de
politicas fiscais mais expansionistas e da reposicdo de poder de compra a funcionarios publicos e
pensionistas, as previsdes apresentadas pelo governo parecem ser otimistas, pelo que em meados de 2016
poderemos ser confrontados com a necessidade de imposicdo de novas medidas de contengdo orgamental.
Esse sera um momento decisivo pois evidenciara as diferencas programaticas dos partidos que suportam

o0 atual governo, podendo desencadear uma crise politica.

Cenério Macroecondémico

Banco de Portugal FMI Orcamento Estado 2016

2015 2016 (E) 2017 (E) 2016 (E) 2017 (E) 2016 (E) 2017 (E)
PIB (real) 1.5% 1.5% 1.7% 1.4% 1.3% 1.5% 1.8%
Consumo Privado 2.6% 1.8% 1.9% 1.5% 1.3% 2.6% 2.4%
Consumao Publico 0.8% 1.1% 0.4% 0.0% 0.5% -0.7% 0.2%
Investimento 3.6% 0.7% 4.5% 3.0% 2.5% 4.3% 4.9%
ExportacGes 5.1% 2.2% 5.1% 4.2% 4.3% 5.1% 4.3%
Importagdes 7.3% 2.1% 5.6% 4.0% 4.5% 6.9% 5.5%

Fontes:

Banco de Portugal: “Proje¢Bes para a economia portuguesa: 2016-2018" - margo 2016
FMI: “World Economic Outlook” — abril 2016

Orgamento Estado: “Orcamento do Estado 2016" — janeiro 2016

A acrescer a este contexto, Portugal continuard a sofrer em 2016 as consequéncias das enormes
debilidades do seu setor financeiro, continuando por resolver a venda do Novo Banco (e o Impacto dessa
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situagdo no Fundo de Resolugdo e nos restantes bancos do sistema financeiro portugués) e diversas outras
situagBes (insuficiéncia de capital, necessidade de reconhecimento de imparidades, conflitos ou
debilidades nos acionistas de referéncia, excessiva exposicdo de negdcio efou capital a investidores

estrangeiros, etc.) que acabam por envolver praticamente todos os bancos a operar no pafs.

Mercados Financeiros

O fim de 2015 foi encarado com grande alivio pela generalidade dos investidores e dos gestores de ativos.
A um inicio de ano muito positivo e promissor, que levou os mercados acionistas a atingir maximos relativos
na Europa e absolutos nos EUA durante o segundo trimestre, sucedeu um periodo de verdo muito volatil
(indices de volatilidade registaram os valores mais elevados desde 2011) e marcado por episodios de forte
corregdo. Posteriormente, também as dltimas semanas do ano surpreenderiam pela negativa com os
mercados a registarem em dezembro a pior performance mensal (para um més de dezembro) dos ultimos
13 anos.

Apesar dos recuos significativos no Ultimo més do ano, que implicaram a destruicdo de uma boa parte dos
ganhos que tinham sido amealhados ao longo de 2015, as generalidades dos indices acionistas fecharam o
ano ainda em territério positivo suportados pelas politicas monetarias dos principais bancos centrais
mundiais, destacando-se a Europa e o Japdo. A exce¢do mais relevante acabou por ser o principal indice
acionista norte-americano, o S&P 500, gue fechou em perda, embora marginal, no cdmputo do ano
transato. Destaque ainda para os enormes volumes de operagdes de fusdo e aquisicdo anunciados ao longo
do ano de 2015, tirando partido do ambiente de taxas de juro extremamente baixas, e que superam os 4

bilides de dolares, batendo o anterior recorde que fora fixado em 2007.

Performance ativos financeiros em 2015

A% A%
S&P 500 (EUA) -0.7% CORE EURO GOV BONDS 1.5%
EURO STOXX 50 (Europa) 3.8% CORE EURO CORP BONDS -0.7%
DAX (Alemanha) 9.6% EURQO HY BONDS -1.1%
PSI 20 (Portugal) 10.7% EMERG MKTS DEBT LOCAL CURRENCY -13.4%
IBEX 35 (Espanha) -7.2% Reuters/Jefferies Commadity Index -23.4%
MSCI World (Mundo) 1.0% Ouro -10.4%
Hedge Fund Return Index -3.6% Crude -34.9%
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No segmento de divida, o ano foi positivo apenas para a divida soberana e negativo para a generalidade
dos mercados de crédito empresarial (quer nos segmentos de melhor qualidade, quer no high yield). E foi
particularmente negativo para os mercados emergentes, nas emissdes realizadas em moeda local.

No complexo das commodities, 2015 foi um ano muito negativo, com os ativos desta classe a terem o pior
desempenho anual desde 2008, destacando-se as matérias-primas energéticas (o crude recuou cerca de
35%, para niveis minimos desde 2009).

Por fim, nos mercados cambiais, 0 ano em andlise comecou com a surpresa da decisdo, logo em janeiro,
do banco central da Suica de abandonar a fixagdo do valor méximo do franco suico (CHF) face ao euro, que
se mantinha desde 2011 nos 1.20 CHF por euro. Esta decisdo surpreendeu totalmente os mercados e levou
o franco a uma apreciagdo violenta de quase 30% em poucos minutos, originando perdas de enorme
magnitude no patriménio de alguns investidores e entidades financeiras. Embora tendo o movimento
inicial sido posterior e parcialmente revertido, o CHF registou mesmo assim uma valorizac3o face ao euro
de praticamente 10% no ano. O ano de 2015 acabou mesmao por ser genericamente negativo para a divisa
Unica europeia, que registou depreciacdes relevantes ndo apenas contra o CHF mas também face a
generalidade das restantes principais divisas mundiais: délar americano, iene japonés, yuan chinés e libra
esterlina.

O ano 2015 foi 0 ano com menor ritmo de expansdo econdémica global desde 2008 e foi um ano dificil para
o0s investidores, com baixos retornos na generalidade das classes de ativos e diversos episodios de
volatilidade extrema (segundo alguns estudos, 2015 terd sido globalmente o pior ano para os investidores
desde 1937). Contudo, as perspetivas para 2016 e 2017 afiguram-se mais positivas, devido a expetativa de
recupera¢do em alguns mercados emergentes (cujas economias foram muito penalizadas pela evolugdo
das commodities) e a manutencdo de um processo de normalizagdo gradual nas principais economias
desenvolvidas, mas os episadios de volatilidade extrema e a instabilidade ameacam continuar. Em 2016 os
mercados terdo de superar desafios como o abrandamento da economia chinesa, o incremento dos riscos
geopoliticos (Proximo e Médio Oriente e Sudeste Asidtico), as debilidades que ainda persistem no setor
financeiro e nas contas publicas das principais economias desenvolvidas, um provavel referendo 2
permanéncia do Reino Unido na Unido Europeia, etc. Ou seja, mais de 6 anos volvidos desde a grande
recessdo e crise financeira que abalou os mercados internacionais, ndo passa de uma miragem o regresso
a um cenério de crescimento global robusto e sincronizado nos principais blocos econémicos mundiais que
potencie um ambiente mais positivo e saudavel nos mercados financeiros. As taxas de crescimento
economico deverdo assim permanecer substancialmente abaixo da média histdrica e isto, conjugado com

05 niveis extremamente reduzidos das taxas de juro nos principais blocos econdmicos (limitando
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dramaticamente a remuneragio dos ativos de maior seguranca e liquidez), prenunciam que em 2016 o
ambiente de investimento permanecerd extremamente desafiante para os investidores,

independentemente do seu perfil de risco.
ATIVIDADE

A sociedade manteve as participacdes que detinha nas sociedades financeiras, a saber: a Golden Assets —
Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A. (5% do capital social) e a Golden Broker —Sociedade Corretora, S.A.
(100% do capital social).

Relativamente a atividade da Golden Broker, o ano de 2015 permitiu apresentar um resultado
marginalmente positivo. A conjuntura adversa no negdcio da corretagem refletiu-se na reducgdo das
receitas para cerca de 1,7 milhdes eurcs. No entanto, a alteragdo do mix das diferentes linhas de negécio
permitiu reduzir significativamente os custos, levando a que o produto bancdrio aumentasse
substancialmente (mais de 60%).

Saliente-se que a Golden Broker continua a exibir uma estrutura financeira solida. Nos termos da
regulamentacdo aplicdvel, a data de 31 de dezembro de 2015 os requisitos de fundos préprios minimos da
Golden Broker eram de 268.258€, sendo que o nivel de fundos préprios apurados foi de 920.377€, o que
implica um excesso de fundos préprios de 652.119€ e um racio de solvabilidade de 27,4%. Deste modo, a
Golden Broker terminou o ano de 2015 com o nivel de solvabilidade muito superior ao minimo exigido pelo
Banco de Portugal (8%).

No ambito da atividade de corretagem (execucdo de ordens), que constitui a componente principal da
Golden Broker, a continuidade da prestacdo de um servigo de apoio aos clientes que se traduza num efetivo
valor acrescentado tem tido acolhimento favoravel e, nessa medida, o ano de 2015 confirmou que a
estratégia de maior acompanhamento das clientes é uma opg¢do acertada na vertente comercial.

Na vertente da importante fungdo de compliance e controlo de risco, e na continuidade de anos anteriores,
saliente-se que a Golden Broker cumpriu a politica de desenvolvimento, implementacdo e reforgo de
sistemas e procedimentos de controlo dos riscos da atividade, de modo a garantir a adequagdo desses
procedimentos ndo s6 as disposigdes legais vigentes, como também as exigéncias de controlo ditadas por

um objetivo de reforgo da qualidade e da sustentabilidade das estruturas (técnicas e humanas) da empresa.

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

de -2.690,67 €.
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ORGAQS SOCIAIS

Em 2 de janeiro de 2015, realizou-se uma Assembleia Geral que reconduziu, por unanimidade, os membros
dos orgdos sociais para o triénio 2015-2017, a nivel do Conselho de Administraggo, do Fiscal Unico e da

Mesa da Assembleia Geral, os quais se mant&m inalteraveis.
PERSPETIVAS

O ano de 2016 deverd representar um ano de expansdo da atividade do Grupo, continuando o crescimento
dos servigos sob a marca Golden Future, sendo que a Golden Assets j& é atualmente a maior sociedade
gestora de patrimanios independente em Portugal.

Quanto a Golden Broker, as perspetivas de crescimento de proveitos, aliadas a uma politica de contencdo
de custos, levam-nos a estimar que esta venha a apresentar em 2016 melhores resultados que os
verificados em 2015.

Pelo exposto, espera-se que em 2016 os resultados consolidados da Golden Actives venham a ser mais

positivos.
CONSIDERACOES FINAIS

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

As instituicBes financeiras que nos apoiaram,

Ao Fiscal Unico pelo apoio manifestado e interesse demonstrado,

Ao Banco de Portugal pelos esclarecimentos recebides.

Porto, 21 de margo de 2016

O Conselho de Administracdo



Anténio José Nunes da Silva

Presidente

(o L

Jodo Carlos de Magalh3es Correia de Matos

Vogal

/17 /21«,4 " /4
érgio Ferreira da Silva

Vogal
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ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

1. Em cumprimento do estabelecido no Art. 4472 do cédigo das sociedades comerciais, declara-se que os
membros dos ¢rgdos de administragdo e de fiscalizagdo ndo so titulares de quaisquer aces da sociedade

e que ndo efetuaram qualquer transacao durante o exercicio de 2015.

2. Para efeitos e nos termos do disposto no ndmero quatro do Art. 4482 do codigo das sociedades

comerciais, a data de encerramento do exercicio de 2015, € a seguinte a posic3o acionista:

ACIONISTA N.2 AGOES % PARTICIPAGAO
Fernando Jorge de Sousa Cruz Pereira 56.000 56,00%
Joaguim Pedro Almeida da Costa 10.010 10,01%
Helena Isabel Pinto Lopes Morais Coelho 10.000 10,00%
Vasco Alexandre Marques de Freitas 10.000 10,00%
Nuno da Silva Vilaga de Freitas 10.000 10,00%
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GOLDEN ACTIVES - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGCOES SOCIAIS, S A
DEMONSTRAGCAO CONSOLIDADA (NIC) EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em Euros)

Notas 31M12/2015 | Ano anterior
Juros e rendimentos similares 13 42,256 41,436
| Juros e encargos similares 2 : ; 13 ) (134)]  (996)
Margem financeira LhE L : 42123| 40439
Rendimentos de servicos e comissbes 14 1,629,174 2,091,467
Encargos com senigos e comissdes 15 (518,731) (1,296,732)
Resultados de reavaliagdo cambial 6,477 201
Outros resultados deesploracao b 1B (26,339)|  (133,0868)
emdusbanenei ML s L e e L R D S [ e
Custos com o pessoal 17e18 (500,218) (478,846)
Gastos gerais e administrativos 19 (588,484) (614,090)
Amaorlizagdes do exercicic 6 (36,769) (37,773)
ProvisGes liquidas de reposicdes e anulagdes : i N = 39,684
'Resuttado antes de impostes dis ; R 7,230 (388,816)
Impostos
Correntes e R , 7] (ee2n| (24920
Resuitado apés impostos el . @ss)|  (413739)
Resultado por acgao
Basico 21 -0.03 -4.14
Diluido 21 -0.03 -4.14
O Contabilista Certificado 0O Cdnselijo de Administragdo

- i
T 1 o,
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GOLDEN ACTIVES - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DO RENDIMENTO INTEGRAL
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montantes expressos em Euros)

Notas 215 2014
Resultado liquido consoclidado do exercicio (2,691) (413,736)
Valorizagdo dos activos financeiros disponiveis para venda (18,348) (12,297)
Total do rendimento integral consolidado do exercicio (21,039) (426,033)

As notas anexas fazem parte integrante das demonstragdes consolidadas do rendimento integral.

Bontabilista Certificado O Conselho de Administragao
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GOLDEN ACTIVES - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montantes expressos em Euros)

2015 2014
Atividades Cperacionais:
Juros, comissdes e rendimentos recebidos 1,488,784 2,103,472
Juros, comissées e encargos similares pagos (711,595) (1,067,191)
Pagamentos ao pessoal (519,694) (493,772)
Recebimentos / (Pagamentos) de impostos 4,329 (88,694)
Resultados de reavaliagdo cambial 6,477 201
Qutros recebimentos e pagamentos de exploragéo {63,165) (292,280)
Fluxo liquido proveniente dos proveitos e custos operacionais 205,136 161,736
Diminuicdes / (aumentos) em
Activos financeiros disponiveis para venda 970,354 (983,699)
Aplicagdes em instituicdes de crédito (845,676) 875,000
Qutros ativos 5,180 115,786
Fluxo liquido proveniente dos activos operacionais 129,858 7,086
Aumentos / (diminuigdes) em
Qutros passivos (233,529) (493,012)
Fluxo liquido proveniente dos passivos cperacionais (233,529) (493,012)
Fluxos das atividades operacionais (1) 101,465 (324,191)
Atividades de Investimento:
Diminuigdes / (aumentos) de activos intangiveis - -
Diminuigdes / (aumentos) de outros activos tangiveis (4,226) (5,560)
Fluxos das atividades de investimento (2) (4,226) (5,560)
Atividades de Financiamento:
Distribuicao de dividendos - -
Fluxos das atividades de financiamento (3) - -
Aumento / (diminuigdo) de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) +(3) 97,239 (329,750}
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 58,206 387,956
Caixa e seus equivalentes no final do exercicio 155,445 58,206

As notas anexas fazem parte integrante das demonstragdes consolidadas dos fluxos de caixa para o exercicio finde em 31 de Dezembro de 2015.
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GOLDEN ACTIVES — SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

ANEXO A DEMONSTRACAQ CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

(Montantes expressos em Euros)

2- DISCRIMINACAO DOS COMPONENTES DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

A discriminagdo de caixa e seus equivalentes, em 31 de dezembro de 2015 e 2014 e a reconciliagio
entre o seu valor e o montante de disponibilidades constantes do balanco consolidado naquela data,
apresenta-se da seguinte forma:

2015 2014
Caixa e disponibilidades em bancos centrais1.129 1.616
Disponibilidades da Sociedade em outras instituices de crédito  154.316 56.590
Caixa e seus equivalentes 155.445 58.206

Disponibilidades de terceiros em outras instituicdes de crédito 7.871.979 10.633.269
AplicagBes da Sociedade em instituicfes de crédito 1.225.000 375.000
AplicagBes de terceiros em instituicdes de crédito - -

Disponibilidades constantes do balanco 9.252.423 11.066.475

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os montantes de 7.871.979 Euros e 10.633.269 Euros,
respetivamente, referem-se as “Disponibilidades de terceiros” incluidas na rubrica “Disponibilidades
em outras instituicbes de crédito”, mas utilizadas pela Sociedade para realizagdo de operacdes por
conta dos seus clientes (Nota 3 do Anexo as demonstracdes financeiras).

Em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014, as aplica¢Bes da Sociedade em instituicdes
de crédito ndo foram consideradas como parte integrante dos componentes de caixa e seus
equivalentes pelo facto do prazo do seu vencimento ser superior a trés meses e ndo haver intenco,
por parte do Conselho de Administragdo, de proceder ao seu resgate antecipado.
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NOTA INTRODUTORIA

A Golden Actives — Sociedade Gestora de Participages Sociais, S.A. (“Sociedade” ou “Golden Actives”), foi
constituida através de escritura publica celebrada em 25 de outubro de 2006 tendo como objeto a gestado
de participac8es em outras sociedades como forma indireta de exercicio de atividades econémicas.

Durante o exercicio de 2006, a Sociedade adquiriu participaces financeiras correspondentes a 100% do
capital da sociedade Golden Broker —Sociedade Corretora, S.A. e 5% do capital da sociedade Golden Assets
— Sociedade Gestora de Patrimonios, S.A.. Consequentemente, em 31 de dezembro de 2015 a Sociedade é
a empresa mae do Grupo Golden Actives (“Grupo”), o qual é constituide por si e pela Golden Broker —
Sociedade Corretora, S.A., sedeada no Porto, constituida em abril de 2003, e que tem como atividades
principais a corretagem e a gestdo de patrimdnios. Esta sociedade, detida a 100% pela Golden Actives, foi
incluida na consolidag¢ao pelo método de integracdo global.

BASES DE APRESENTAGAQ E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

BASES DE APRESENTACAO

As demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas no pressuposto da
continuidade das operagdes com base nos registos contabilisticos da Sociedade e da sua filial
e foram elaboradas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro ou
“International Accounting Standards” [ “International Financial Reporting Standards” (“IAS /
IFRS"), adotadas pela Unido Europeia, conforme estabelecido pelo Regulamento (CE) n.?
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho, transposto para o
ordenamento nacional através do Aviso do Banco de Portugal n.2 1 / 2005, de 21 de fevereiro.

Durante o exercicio de 2015, ndo ocorreram alteracBes de politicas contabilisticas face as
apresentadas nas demonstracdes financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2014.

Adocdo de normas (novas ou revistas) emitidas pelo “International Accounting Standards
Board” (IASB) e interpretaces emitidas pelo “International Financial Reporting Interpretation
Commitee” (IFRIC), conforme adotadas pela Unido Europeia

As normas (novas ou revistas) e interpretacdes, aplicaveis a atividade a Golden Broker e
refletidas nas demonstragdes financeiras com referéncia a 31 de dezembro de 2015, foram as
seguintes:

- IFRIC 21 — Taxas — O IASB emitiu, em 20 de maio de 2013, esta interpretacdo com data efetiva
de aplicacdo (de forma retrospetiva) para periodos que se iniciem em, ou apds, 1 de janeiro de
2014. Esta interpretagdo foi adotada pelo Regulamento da Comissdao Europeia n?. 634 / 2014.
Esta nova interpretacdo define taxas (levy) como sendo um desembolso de uma entidade
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imposto pelo governo de acordo com legislagdo. Confirma gue uma entidade reconhece um
passivo pela taxa quando — e apenas quando — o especifico evento que desencadeia a mesma,
de acordo com a legislacdo, ocorre.

- Melhoramentos IFRS (2011-2013) — os melhoramentos anuais do ciclo 2011-2013, emitidos
pelo IASB em 12 de dezembro de 2013 introduziram alteracdes, com data efetiva de aplicacdo
para periodos que se iniciem em, ou apds 1 de julho de 2014 as normas IFRS 1, IFRS 3, IFRS 13 e
IAS 40. Estas alteragdes foram adotadas pelo Regulamento da Comissdo Europeia n2. 1361/2014
de 18 de dezembro (definindo a entrada em vigor o mais tardar a partir da data de inicio do
primeiro exercicio financeira que comega em ou apds 1 de janeiro de 2015).

e |FRS 1 — Conceito de “IFRS efetivas” — O IASB clarificou que se novas IFRS ndo forem
ainda obrigatorias mas permitam aplicagdo antecipada, a IFRS 1 permite, mas ndo exige,
que sejam aplicadas nas primeiras demonstractes financeiras reportadas em IFRS.

e |FRS 3 — Exce¢des ao ambito de aplicagdo para joint ventures — as alteragdes excluem
do ambito da aplicagdo da IFRS 3, a formacado de todos os tipos de acordos conjuntos,
tal como descrito na IFRS 11. Tal excegdo ao dmbito de aplicagdo apenas se aplica a
demonstragdes financeiras de joint ventures ou as proprias joint ventures.

e IFRS 13 — Ambito do pardgrafo 52 — excecdio de portfolios — O paragrafo 52 da IFRS 13
inclui uma excegdo para mensurar o justo valor de grupos de ativos ou passivos na base
liquida. O objetivo desta alteragdo consiste na clarificagdo que a exce¢do de portfdlios,
aplica-se a todos os contratos abrangidos pela 1AS 39 OU IFRS 9, independentemente

de cumprirem as defini¢des de ativo financeiro ou passivo financeiro previstas na IAS
32,

® |AS 40 — Inter-relacdo com a IFRS 3 quando classifica propriedades de investimento
como propriedades de investimento ou imdveis de uso préprio — O objetivo da
alteracdo é a clarificacdo da necessidade de julgamento para determinar se uma
aquisicdo de propriedades de investimento corresponde a aquisicdo de um ativo, de um
grupo de ativos ou de uma concentragdo de atividade operacional abrangida pela IFRS
3.

A Sociedade ndo registou quaisquer impactos relevantes na aplicagdo da IFRIC 21 nem destas
melhorias nas suas demonstracées financeiras.

Em 31 de dezembro de 2015, encontravam-se disponiveis para adogdo antecipada as seguintes
normas (novas e revistas) e interpretac@es, ja adotadas pela Unidc Europeia:

- Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro — ciclo 2010 a 2012: este
processo envolveu a revisdo de 7 normas contabilisticas. Estas melhorias envolvem a clarificagdo
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de alguns aspetos relacionados com: (i) IFRS 2 — Pagamentos com base em a¢des: definicdo de
vesting condition; (ii) IFRS 3 — Concentragdo de atividades empresariais: contabilizagdo de
pagamentos contingentes; (iii) IFRS 8 — Segmentos operacionais: divulgacdes relacionadas com
o julgamento aplicado em relacdo a agregacdo de segmentos e clarificagdo sobre a necessidade
de reconciliagdo do total de ativos por segmento com o valor de ativos nas demonstragdes
financeiras; (iv) IAS 16 — Ativos fixos tangiveis e IAS 38 — Ativos intangiveis: necessidade de
reavaliacdo proporcional de amortizagdes acumuladas no caso de reavaliagdo de ativos fixos; (v)
IAS 24 — Divulgacbes de partes relacionadas: define que uma entidade que preste servicos de
gestdo a empresa ou a sua empresa mae é considerada uma parte relacionada; e {vi) IFRS 13 —
Justo valor: clarificag@es relativas a mensuragdo de contas a receber ou a pagar de curto praza.
A aplicacdo destas alteracdes é obrigatdria em exercicios econémicos iniciados em ou apos 1 de
fevereiro de 2015.

- IAS 19 — Beneficios a empregados: Planos de beneficio definido —contribuicdes de
Colaboradores: foram introduzidas alteragdes a esta norma para clarificar a forma como as
contribuictes de Colaboradores associadas aos servicos prestados devem ser atribuidas pelos
periodos de servico. Adicionalmente, vem permitir que se ¢ montante da contribuicdo for
independente do numero de anos de servico prestado, essas contribuicdes podem ser
reconhecidas como uma deducdo ao custo do servigo corrente no periodo em que o respetivo
servico for prestado. E de aplicacdo obrigatéria em exercicios econémicos iniciados em ou apds
1 de fevereiro de 2015.

- Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro — Ciclo 2012-2014: este
processo envolveu a revisdo de 4 normas contabilisticas. Estas melhorias envolvem a clarificagdo
de alguns aspetos relacionados com: (i) IFRS 5 — Ativos ndo correntes detidos para venda e
unidades operacionais descontinuadas: introduz orientag@es de como proceder no caso de
alteragdes quanto ao método expectdvel de realizagdo (venda ou distribuigdo aas acionistas);
(i) IFRS 7 — Instrumentos financeiros divulgagdes: clarifica os impactos de contractos de
acompanhamento de ativos no dmbito das divulgages associadas a envolvimento continuado
de ativos desreconhecidas, e isenta as demonstrac@es financeiras intercalares das divulgacdes
exigidas relativamente a compensagao de ativos e passivos financeiros; (iii) IAS 19 — Beneficios
dos empregados: define que a taxa a utilizar para efeitos de desconto de beneficios definidos
deverd ser determinada com referéncia as cbriga¢Bes de alta qualidade de empresas que
tenham sido emitidas na moeda em que os beneficios serdo liquidados; e (iv) IAS 34 — Relato
financeiro intercalar: clarificagdo sobre os procedimentos a adotar quando a informacgdo esta
disponivel em outros documentos emitidos em conjunte com as demonstragdes financeiras
intercalares. A aplicagdo destas alteragdes € obrigatoria em exercicios econdmicos iniciados em
ou apos 1 de janeiro de 2016.

-IFRS 11 — Acordos conjuntos: esta alteragdo esta relacionada com a aquisicdo de interesses em
operacdes conjuntas. Estabelece a obrigatoriedade de aplicagdo da IFRS 3 quando a operagdo
conjunta adquirida constituir uma atividade empresarial de acordo com a IFRS 3. Quando a
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operacao conjunta em questdo ndo constituir uma atividade empresarial, deverd a transacio
ser registada como uma aquisigdo de ativos. Esta alteragdo tem aplicagdo prospetiva para novas
aquisicdes de interesses. A aplicacdo desta alteracdo € obrigatdria em exercicios econdmicos
iniciados em ou apos 1 de janeiro de 2016.

- IAS 1 — Apresentacdo de demonstragdes financeiras: esta alteragdo vem clarificar alguns
aspetos relacionados com a iniciativa de divulgagdes, designadamente: (i) a entidade n3o devera
dificultar a inteligibilidade das demonstracdes financeiras através da agregacdo de itens
materiais com itens imateriais ou através da agregacdo de itens materiais com naturezas
distintas; (ii) as divulgagdes especificamente requeridas pelas IFRS apenas tém de ser dadas se
a informagdo em causa for material; (iii) as linhas das demonstracdes financeiras especificadas
pela IAS 1 podem ser agregadas ou desagregadas, conforme tal for mais relevante para os
objetivos do relato financeiro; (iv) a parte do outro rendimento integral resultante da aplicacdo
do método da equivaléncia patrimonial em associadas e acordos conjuntos deve ser
apresentada separadamente dos restantes elementos do outro rendimento integral segregando
igualmente os itens que poderdo vir a ser reclassificados para resultados dos que ndo serdo
reclassificados; (v) a estrutura das notas deve ser flexivel, devendo estas respeitar a seguinte
ordem: (a) uma declaracdo de cumprimento com as IFRS na primeira sec¢do das notas; (b) uma
descrigdo das politicas contabilisticas relevantes na segunda seccdo; (c) informacio de suporte
aos itens da face das demonstragdes financeiras na terceira sec¢do; e (vi) outra informagdo na
quarta seccdo. A aplicagdo desta alteragdo é obrigatdria em exercicios econdmicos iniciados em
ou apos 1 de janeire de 2016.

-IAS 16 — Ativos fixos tangiveis e IAS 38 — Ativos intangiveis: esta alteracio estabelece a
presuncao (que pode ser refutada) de que o rédito ndo é uma base apropriada para amortizar
um ativo intangivel e proibe o uso do rédito como base de amortizagdo de ativos fixos tangiveis.
A presuncdo estabelecida para amortizagdo de ativos intangiveis so poderd ser refutada quanto
0 ativo intangivel € expresso em fungdo do rendimento gerado ou quando a utilizacdo dos
beneficios econémicos estd altamente correlacionada com a receita gerada. A aplicacdo desta
alteracdo é obrigatdria em exercicios econdmicos iniciados em ou apds 1 de janeiro de 2016.

- 1AS 27 — Demonstrag8es financeiras separadas: esta alteragdo vem introduzir a possibilidade
de mensuragdo dos interesses em subsididrias, acordos conjuntos e associadas em
demonstragdes financeiras separadas pelo método da equivaléncia patrimonial, para além dos
métodos de mensuragdo atualmente existentes. Esta alteracdo aplica-se retrospetivamente. A
aplicagdo desta alteragdo é obrigatdria em exercicios econdmicos iniciados em ou apds 1 de
janeiro de 2016.

Estas normas apesar de aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia, ndo foram adotadas pelo
Golden Broker em 31 de dezembro de 2015, em virtude de a sua aplicacdo ndo ser ainda
obrigatéria. Ndo sdo estimados impactos significativos nas demonstractes financeiras
decorrentes da sua adocgdo.
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Na preparacdo das demonstracées financeiras, em conformidade com as NCA'’s, o Conselho
de Administra¢do da Sociedade 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 assunc¢des efetuadas pelo Conselho de Administragdo
foram efetuadas com base no seu melhor conhecimento existente, & data de aprovacdo das
demonstracdes financeiras, dos eventos e transagdes em curso.

As demonstracgdes financeiras anexas foram preparadas para apreciagdo e aprovagdo em

Assembleia Geral de Acionistas. O Conselho de Administragdo da Sociedade entende que as
mesmas serdo aprovadas sem alteragdes.

PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparagdo das demanstragdes financeiras
consolidadas, foram as seguintes:

1.1. Consoclidacdo de empresas filiais

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

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

Quando necessario, sdo efetuados ajustamentos as demonstragdes financeiras das empresas
filiais de modo a assegurar a sua consisténcia com as politicas contabilisticas adotadas pelo
Grupo.

Nas situacdes em que as participagdes financeiras numa empresa filial sejam adquiridas a uma
outra empresa detida pelos mesmos acionistas da Sociedade, estamos perante sociedades com
controlo comum, ndo sendo obrigatoria a aplicagdo do IFRS 3 — “Concentragdes de atividades
empresariais”. Consequentemente, as diferencas de consolidagdo positivas correspondentas a
diferenca entre o custo de aquisigdo (incluindo despesas) e o valor liquido dos ativos e passivos
da empresa filial na data de aquisicdo, sdo registadas na rubrica “Outras reservas e resultados
transitados” a deduzir ao valor dos capitais préprios, ndo procedendo a qualguer imputacdo do
justo valor aos ativos, passivos e passivos contingentes adquiridos, mantendo os valores
contabilisticos que eram apresentados anteriormente.
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O lucre consolidado resulta da agregacdo dos resultados liquidos das empresas filiais, na
proporcdo da participacdo efetiva e do periodo de detengdo respetivos, apds se efetuarem os
ajustamentos de consolidacao, designadamente, a eliminagdo de proveitos e custos gerados em
transacBes realizadas entre as empresas incluidas no perimetro de consolidagdo.

Instrumentos financeiros

Os ativos financeiros s3o registados na data de aquisi¢do pelo respetivo justo valor, acrescido dos
custos diretamente atribuiveis a transacdo, exceto no caso dos instrumentos financeires cuja
mensuracdo do justo valor seja efetuada através de resultados. Os ativos financeiros sdao
classificados no reconhecimento inicial numa das seguintes categorias:

a) Ativos financeiros

Qutros ativos — contas a receber

Sdo ativos financeiros com pagamentos fixos ou determinaveis, ndo cotados num
mercado ativo, registados nesta categoria no reconhecimento inicial. Esta categoria
inclui depdsitos bancdrios e valores a receber pela prestagdo de servigos (Nota 8).

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

Ativos financeiros disponiveis para venda

Esta rubrica inclui titulos de rendimento fixo que ndo tenham sido classificades como
carteira de negociagdo, bem como acBes e prestacdes suplementares de entidades
que ndo sejam classificadas como empresas filiais ou associadas.

Os ativos classificados como disponiveis para venda sdo mensurados ac justo valor,
correspondente ao montante pelo qual um instrumento financeiro pode ser vendido
ou liguidado entre partes independentes, informadas e interessadas na concretizagdo
da transacdo em condicBes narmais de mercado, exceto no caso de instrumentos de
capital préprio ndo cotados num mercado ativo e cujo justo valor ndo possa ser
mensurado ou estimado de forma fidvel, permanecendo nesse caso registados ao
custo de aquisicdo.

O justo valor é determinado com base na cotacdo de fecho na data de balanco, para
instrumentos transacionados em mercados ativos.
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Os ganhos e perdas resultantes de alteragdes no justo valor de ativos financeiros
disponiveis para venda sdo reconhecidos diretamente nos capitais proprios na rubrica
“Reserva de reavaliagdo de justo valor”, exceto no caso de perdas por imparidade e
de ganhos e perdas cambiais de ativos monetdrios, até que o ativo seja vendido,
momento em que o ganho ou perda anteriormente reconhecido no capital proprio é
registado em resultados.

Em caso de evidéncia objetiva de imparidade, resultante de diminuicdo significativa
ou prolongada do justo valor do titulo ou de dificuldade financeira do emitente, a
perda acumulada na “Reserva de reavaliagdo de justo valor” é removida do capital
proprio e reconhecida nos resultados. As perdas por imparidade registadas em titulos
de rendimento fixo podem ser revertidas através de resultados, se houver uma
alteracdo positiva no justo valor do titulo resultante de um evento ocerrido apds a
determinacdo 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 andlise sobre a
existéncia de perdas por imparidade em ativos financeiros disponiveis para venda.

b) Qutros passivos — passivos financeiros

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

1.3. Ativos tangiveis

Os ativos tangiveis utilizados pelo Grupo para o desenvolvimento da sua atividade sdo
contabilisticamente relevados pelo seu custo de aquisicdo (incluindo custos diretamente
atribuiveis) deduzido das amortizagGes acumuladas e perdas de imparidade. Os custos de
reparacdo, manutencdo e outras despesas associadas ao seu uso, que ndo aumentem a vida util
dos ativos, sdo reconhecidos como custo do exercicio.

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

Obras em imdveis arrendados 10
Mobilidrio e equipamento 4238
Equipamento informatico 3a4
Equipamentos de transmissdo 3as5
Equipamento de transporte 4
Eguipamento de seguranca 4
Equipamento de ambiente 5

O patriménio artistico ndc é objeto de depreciagdo.

1.4. Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis incluem, fundamentalmente, despesas incorridas com a aquisigdo de
software, sendo amortizados, em duodecimaos, pelo método das quotas constantes, ao longo do
periodo de vida Util estimado do bem, o qual em geral, corresponde a um periodo de trés ou
quatro anos (no caso de software associado a equipamento informético o mesmo & amortizado
durante a vida util do eqguipamento que lhe estd associado). As despesas com manutencdo de
software sdo contabilizadas como custo no exercicio em que sdo incorridas.

1.5. Locacdes
Os contratos de locagdo sdo classificados como (i) locacdo financeira se através deles forem
transferidos substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse e (i) como

locages operacionais se através deles ndo forem transferidos substancialmente todos os riscos
e vantagens inerentes a posse do ativo sob locagéo.

A classificagdo das locagBes financeiras ou operacionais é realizada em fungdo da substancia
dos contratos em causa e ndo da sua forma.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, ndo existem contratos de locagdo financeira.

Nas locagdes consideradas como operacienais, as rendas devidas sdo reconhecidas como custo
na demonstragdo dos resultados numa base linear durante o periodo do contrato de locacdo.

1.6. Encargos com servicos e comissdes

Os custos inerentes a angariacdo e fidelizagd3o de clientes sdo integralmente registados na
demonstragdo dos resultados no exercicio em que sdo incorridos.
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Ativos e passivos financeiros em moeda estrangeira

Os cambios utilizados para a conversdo em Euros dos ativos e passivos incluidos no balango, na
demonstracdo dos resultados 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 2015.

As diferencgas de cambio, favoraveis e desfavordveis, originadas pelas diferencas entre as taxas
de cambio em vigor na data das transacdes e as vigentes na data das cobrancas, pagamentos ou
a data do balanco foram registadas como proveitos e custos na demonstracdo dos resultados do
exercicio.

Comissdes

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

De acorde com os contratos de gestdo, ndo existe por parte do Grupo qualquer garantia de
rentabilidade do capital administrado.

As comissdes cabradas pelo Grupo s3o as seguintes:

O Grupo aufere uma comissdo de execuc¢do (corretagem), calculada e cobrada segundo o pregario
definido, por cliente, de acordo com os seguintes critérios:

- Valor da transacdo intermediada;
- Quantidade da transacdo intermediada.

Adicionalmente, o Grupo aufere uma comissdo de gestdo fixa e uma comissdo de gestdo varidvel
sobre 0s patrimoénios geridos:

a) 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 diario da
carteira, tendo em consideragdo as entregas de novos fundos ou levantamentos dos
existentes, em numerario ou em valores mobiliarios;

b) componente varidvel (performance) ¢, calculada e cobrada anualmente segundo a taxa e
a periodicidade indicadas no Anexo ao Contrato de Mandato de Gestdo de Carteira(s) em
funcdo da rentabilidade anualizada (liqguida da componente fixa), ponderada
temporalmente pelas entradas e saidas de numerario e valores mobilidrios, e incide sobre
o capital médio investido na carteira desde o inicio do ano ou da data de inicio dos
movimentos, quando esta ndo coincida com o inicio do ano.
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1.9. Rubricas extrapatrimoniais

148,

1.9.1. Atividade de corretagem

Os valores mobilidrios de terceiros recebidos em custéddia, encontram-se registados pelo
seu valor de mercado, ou, tratando-se de valores ndo cotados cujo justo valor nio possa
ser mensurado ou estimado de forma fidvel, pelo respetivo valor nominal (Nota 23). A
liquidez de terceiros encontra-se relevada nas demonstragdes financeiras do Grupo.

1.9.2. Atividade de gestdo de patriménio

A atividade de gestdo contratada de ativos encontra-se relevada em rubricas
extrapatrimoniais no que respeita a investimentos em titulos (Nota 23). A liquidez de
terceiros encontra-se relevada nas demonstrag8es financeiras do Grupo (Nota 3).

Os valores mobiliarios sob gestdo, encontram-se registados pelo valor de mercado, ou,
tratando-se de valores ndo cotados e cujo justo valor ndo possa ser fiavelmente
mensurado ou estimado, pelo respetivo valor nominal, e as unidades de participacio em
fundos de investimento com base nas cota¢Bes disponibilizadas pelas instituices
financeiras e/ou pelas respetivas Sociedades Gestoras (Nota 23).

Impostos

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

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

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

Os passivos por impostos diferidos sdo normalmente registados para todas as diferencas
temporarias tributdveis, enquanto que os impostos diferidos ativos sé sdo registados até ao
montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributdveis futuros que permitam a
utilizacdo das correspondentes diferencgas tributarias dedutiveis ou prejuizos fiscais.

Os impostos diferidos sdo calculados com base nas taxas de imposto que se antecipa estarem em

vigor a data da reversdo das diferencas temporarias, que correspondem as taxas aprovadas ou
substancialmente aprovadas na data de balancgo.

24



1.11.

112

Golden Actives — SGPS, S.A.
Relatério & Contas (Consolidado) 2015

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

Julgamentos e estimativas

As estimativas foram determinadas com base na melhor informagdo 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 perfodos
subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, ndo foram consideradas nessas estimativas. As
alteracBes a essas estimativas, que ocorram posteriormente a data de aprovagdo das
demonstracdes financeiras, serdo corrigidas em resultados de forma prospetiva, conforme
disposto pelo IAS 8.

As principais estimativas e os pressupostos relativos a eventos futuros incluidos na preparagdo
das demonstrag@es financeiras sdo descritos nas correspondentes notas anexas.

Gestdo do risco financeiro

A atividade do Grupo estd exposta a uma variedade de risces financeiros, tais como o risco de
taxa de cdmbio e ¢ 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 do Grupo, subjacente a uma perspetiva de continuidade das operacdes no
longo prazo, procura minimizar eventuais efeitos adversos decorrentes dessas incertezas.

i.  Risco de taxa de cdmbio

O Grupo transaciona titulos expressos em diversas moedas, estando assim exposta ao risce de
taxa de cdmbio.

A politica de gestdo de risco de taxa de cmbio procura minimizar a volatilidade dos investimentos
e operacdes expressos em moeda externa, contribuindo para uma menor sensibilidade dos
resultados do Grupo a flutuagdes cambiais.

A exposi¢do do Grupo ao risco de taxa de cambio advém, maioritariamente, do facto de parte da

faturacdo ser efetuada em moeda estrangeira (USD), a qual regularmente {em funcdo do
momento da faturagao) é transformada em Euros.
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Face a reduzida dimensdo dos saldos e transagdes em moeda estrangeira ndo foram efetuadas
analises de sensibilidade as varia¢des da taxa de cAmbio.

ii.  Risco de liquidez

O risco de liquidez é definido como a probabilidade de ocorréncia de impactos negativos nas
resultados ou no capital, decorrentes da incapacidade da instituicdo dispor de fundos liquidos
para cumprir as suas obrigacGes financeiras, a medida que as mesmas se vencem.

A existéncia de liguidez no Grupo implica que sejam definidos pardmetros de atuagdo na fungdo
de gestdo dessa mesma liquidez que permitam maximizar o retorno obtido e minimizar os custos
de oportunidade associados a deteng¢do dessa mesma liquidez, de uma forma segura e eficiente.

A gestdo de risco de liguidez tem um triplo objetivo: (i) Liquidez, isto é, 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 solicitagdes de fundos nos
prazos definidos para tal, ainda que ndo previstos; (ii) Seguranca, ou seja, minimizar a
probabilidade de incumprimento no reembolso de qualquer aplicagdo de fundos; e (iii) Eficiéncia
financeira, isto &, garantir que o Grupo maximiza o valor / minimiza o custo de oportunidade da
detencdo de liquidez excedentaria no curto prazo.

A maturidade das aplicagBes a realizar devera coincidir com os pagamentos previstos (ou ser
suficientemente liquida, no caso de investimentos em ativos, para permitir liquidagdes urgentes
e ndo programadas), incluindo uma margem para cobrir eventuais erros de previsdo. A margem
de erro necessdria dependerd do grau de confianca na previsdo de tesouraria e serd determinado
pelo negdcio. A fiabilidade das previsGes de tesouraria € uma varidvel determinante para calcular
0s montantes e prazos das operagdes de tomada de fundos/aplicagdes no mercado.

ifi.  Risco de crédito

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

Rédito e especializacdo de exercicios

O redito é reconhecido como segue:

- na atividade de corretagem, o Grupo reconhece o rédito no momento da efetivacdo das
transacdes intermediadas;
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- na atividade de gestdo de patrimonios, o Grupo recenhece o rédito das comiss@es variaveis e
fixas mensalmente, apesar de o seu calculo ser efetuado de acordo com a rentabilidade anual
das carteiras e com o capital médio ponderado, sendo ajustado em conformidade com os
valores anuais das mesmas.

As restantes receitas e despesas s3o reconhecidas de acordo com o principio da especializagdo
de exercicios pelo qual as receitas e despesas sdo reconhecidas a medida em que sdo geradas,
independentemente do momento em que sdo recebidas ou pagas. Assim, 0s custos e proveitos
sdo registados a medida que sdo gerados, independentemente do momento do seu pagamento
ou recebimento (Nota 8).

Os custos e proveitos cujo valor real ndo seja conhecide sdo estimados com base na melhor
avaliagdo dos Conselhos de Administragao das empresas do Grupo.

1.14. Ativos e passivos contingentes

Os passivos contingentes sdo definidos pelo Grupo como (i) obrigag8es possiveis que surjam de
acontecimentos passados e cuja existéncia somente sera confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de
um ou mais acontecimentos futuros incertos ndo totalmente sob o controlo das empresas ou (ii)
obrigag@es presentes que surjam de acontecimentos passados mas que ndo sdo reconhecidas
porque ndo é provavel que um fluxo de recursos que afete beneficios econdmicos seja necessario
para liquidar a obrigacdo ou a quantia da obrigagdo ndo pode ser mensurada com suficiente
fiabilidade.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstracdes financeiras consolidadas do
Grupo, sendo 0os mesmos objeto de divulgagdo, a menos que a possibilidade de uma saida de
fundos afetando beneficios econdmicos futuros seja remota, caso este em que ndo sdo sequer
objeto de divulgacado.

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

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstra¢des financeiras consolidadas do
Grupo mas unicamente objeto de divulgagdo quando é provavel a existéncia de um beneficio

econdmico futuro.

145, Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos ap¢s a data do balanco que proporcionem provas ou informacgées adicionais
sobre condi¢Bes que existiam 3 data do balango (“adjusting events”) sdo refletidos nas
demonstragGes financeiras consolidadas do Grupo. Os eventos apds a data do balango que sejam
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indicativos de condi¢Bes que surgiram apds a data do balango (“non adjusting events”), quando
materiais, sdo divulgados no anexo as demonstragdes financeiras consolidadas.

2. PERIMETRO DE CONSOLIDACAO

As empresas incluidas na consolidagdo pelo método integral, respetivas sedes, percentagem efetiva
de detenc¢do do capital e atividade desenvolvida em 31 de dezembro de 2015 e 2014, sdo as seguintes:

Percentagem
Denominagao social Sede . 9 b Actividade
efectiva de capital
Golden Actives — S.G.P.S., S.A. Porto Empresa-méae Sociedade gestora de participagdes sociais
Golden Broker — Sociedade Corretora, S.A. Porto 100% Sociedade corretora

3. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

2015 2014
Disponibilidades de terceiros:
BNP 956.496 3.088.319
Banco Comercial Portugués, S.A. 2.118.443 1.415.079
Saxo Bank A/S 1.383.614 1.309.019
Novo Banco, S.A. 48.801 1.197.125
Lombard Odier 827.388 1.048.122
Banco Invest, S.A. 569.454 855.406
Banco Fincor 407.794 711.785
Banco BP, S.A. 352.453 246.228
Caixa Geral de Depositos, S.A. 307.380 229.634
Banco BIC 663.536 171.597
Banco Santander Totta, S.A. 322 90.873
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona "La Caixa" 89.458 84.965
Branque Privée Edmond de Rothscild Europe, S.A. - 65.442
Montepio Geral 146.260 55.250
L.J. Carregosa, S.A. - 50.555
Banif Banco Internacional do Funchal, S.A. - 6.404
Banco BEST, S.A. - 5.916
MF Global 581 1.551

7.871.979 10.633.269

Disponibilidades da Sociedade:

Novo Banco 147.638 27.482
Banco Comercial Portugués, S.A. 6.675 14.721
Banco Invest, S.A. 3 14.387

154.316 56.590

8.026.294 10.688.859

As disponibilidades de terceiros (clientes) registadas no balango da Sociedade ndo Ihes conferem o
direito a qualquer remuneracdo. Em 31 de dezembro de 2015, do total de disponibilidades de
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terceiros o montante de 2.036.856 Euros (2.068.087 Euros em 2014) refere-se a depositos a ordem
expressos em dolares (USD) estando a maior parte do remanescente expresso em Euros.

APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2015, esta rubrica é constituida por seis depdsitos a prazo préprios: i) um na
instituicdo financeira Banco Comercial Portugués, S.A. no montante de 250.000 Euros, o qual vence
juros a uma taxa fixa de 1% e tem o seu vencimento em janeiro de 2016, ii) outro, na instituicdo
financeira Novo Banco, S.A. no montante de 125.000 Euros, o qual vence juros a uma taxa fixa de 1%
e tem o seu vencimento em janeiro de 2016, iii) outro, na instituicdo financeira Nova Banco, S.A. no
montante de 250.000 Euros, o qual vence juros a uma taxa fixa de 1,25% e tem 0 seu vencimento em
julho de 20186, iv) outro, ne montante de 200.000 Euros na instituigdo financeira Novo Banco, a render
juros a uma taxa fixa de 1,25% e que tem o seu vencimento em setembro de 2016; v) outro, no
montante de 150.000 Euros também na instituicdo financeira Novo Banco, a render juros a uma taxa
fixa de 1,25% e que tem o seu vencimento em outubro de 2016; e, vi) outro, no montante de 250.000
Euros na instituicao financeira Millennium BCP, a render juros a uma taxa fixa de 1% e que tem o seu
vencimento em novembro de 2016,

Em 31 de dezembro de 2014, esta rubrica é constituida por dois depdsitos a prazo proprios: i) um na
instituicdo financeira Novo Banco, S.A. no montante de 225.000 Euros, o qual vence juras a taxas de
mercado e tem o seu vencimento em novembro de 2015 e, ii) um na instituicdo financeira Banco
Comercial Portugués, S.A. no montante de 150.000 Euros, o qual vence juros a taxas de mercado e
tem o seu vencimento em junho de 2015.

ATIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, esta rubrica tem a seguinte compaosigao:

2015 2014
Instrumentos de divida
Obrigagdes de emissdes publicas nacionais - taxa fixa 26.894 27.334
Obrigagdes de emissdes publicas internacionais - taxa fixa 967.908
26.894 995.241
Instrumentos de capital
Titilos ndo cotados de emissores nacionais 96.250 96.250
Prestagdes suplementares 6.250 6.250
102.500 102.500

129.394 1.097.741

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, as obrigacdes detidas podem ser detalhadas como se segue:
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Valorde Valor de
Valor Cotagédo balango balango Custo de
Titulos Quantidade nominal 3112.204 3112.204 31122014 aquisi¢do
QObrigagdes do Tesouro - OT 4,35%2010/2017 2.500.000 001€ 10758% 26.894 27.334 24688
Obrigagdes do Tesouro - RAGB 3,5%2007/2016 60.000.000 - € nd - 6131 620.725
Obrigagées do Tesouro - RAGB 3,50% 2016 35.000.000 - € nd. - 356.597 361900
26.894 995.241

Em 31 de dezembro de 2015, as obrigac8es encontravam-se registadas ao seu justo valor com base
na cotagdo naquela data fornecida pela Bloomberg Finance L.P.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, as Obrigacdes do Tesouro — OT 4,35 2010/2017 estavam dadas
em garantia para cobertura de responsabilidades potenciais no dmbito do Sistema de Indemnizacdo
de Investidores (Nota 23).

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os ativos financeiros disponiveis para venda — “Instrumentos de
Capital” correspondem a uma participagdo de 5% no capital social da Golden Assets — Sociedade
Gestora de Patrimdnios, S.A. no valor de 102.500 Euros, dos quais 6.250 Euros se referem a prestacdes
suplementares.

Conforme a politica definida na Nota 1.2. a) ii), este investimento encontra-se registado ao seu custo
de aquisicdc, sendo entendimento do Conselho de Administragio gue o mesmo n3o excede o seu
valor estimado de realizagdo. Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a principal informac3o financeira
relativa a este invastimento é como segue:

Capital Resultado Total de

Ativo Préprio liquido proveitos
2015 2.886.334 1.861.368 45291 6.858.813
2014 2421316 1.793.258 7.628 4.145.950

ATIVOS TANGIVEIS E ATIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014, 0 movimento ocorrido nas rubricas
“Ativos tangiveis” e “Ativos intangiveis”, bem como nas respetivas amortizacdes e perdas de
imparidade acumuladas, foi o seguinte:
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2016
Ativo bruto
Transferéncias
Rubricas Saldo inicial Aumentos Alienagdes e abates Saldo final

Ativos intangivess:
Sistemas de tratamento automatice de dados 105.095 1107 - - 106.202
105.095 1107 - - 106.202
Obras em imoéveis arrendados 294633 - - - 294633
M obiliario e equipamento 33.457 - - - 33.457
Equipamento informatico %943 4226 - - $63.369
Equipamento de transmisséo 31330 - - - 31330
M aterial de transporte 34.000 - (34.000) - 0
Equipamento de seguranga 1865 - - - 1865
Equipamento de ambiente 1854 - - - 1854
Patriménio artistico 192 - - - 92
546.474 4.226 - - 56.701
651569 4.226 - - 622.903

2015
Amortizacées e perdas de imparidade
Transferéncias
Rubricas Saldo inicial Reforcos Alienagdes e abates Saldo final

Sistemas de tratamento automatico de dados 104.346 743 - - 105.089
104.346 743 - - 105.089
Obras em iméveis arrendados 176.095 21301 - - 197.396
M obiligrio e equipamento 32,962 380 - - 33.352
Equipamente informatico ¥2.902 5835 - - 48.737
Equipamento de transmissao 30741 - - - 30.741
M aterial de transporte 25501 8.500 (34.000) - 0
Equipamento de seguran¢a 1865 - - - 1865
Equipamento de ambiente 1854 - - - 1854
4181 36.025 - - 413.945
51%6.265 36.767 - - 51.034
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204
Ativo bruto
Transferéncias
Rubricas Saldo inicial Aumentos Alienagdes e abates Saldo final

ALl ; p———
Sistemas de tratamento automatico de dados 103.972 1123 - - 105.095

103.972 1123 - - 105.095
Obras em iméveis arrendados 294633 - - - 294.633
M obiliario e equipamento 33.929 - - (472) 33457
Equipamento informético #3.700 5443 - - 49.43
Equipamento de transmisséo 30.741 589 - - 31330
M aterial de transporte 34.000 - - - 34,000
Equipamento de seguranca 1865 - - - 1865
Equipamento de ambiente 1854 - - - 1854
Patriménic artistico 02 - - - 92

54094 5443 - (472) 546474

644.886 5443 - (472) 651569

204
Amortizacdes e perdas de imparidade
Transferéncias
Rubricas Saldo inicial Reforgcos Alienacdes e abates Saldo final

Al : FERSETS
Sistemas de tratamento automatico de dados 103.972 374 - - 04346

103.972 374 - - 04.346
Obras em iméveis arrendado s 164.794 21301 - - 176.095
Mobiliario e equipamento 31765 197 - - 32962
Equipamento informatico 137.882 5.020 - - 12902
Equipamento de transmisséo 29.360 1380 2 - 30.741
M aterial de transporte 17.001 8.500 - - 25501
Equipamento de seguranca 1865 - - - 1865
Equipamento de ambiente 1854 - - - 1854

374.521 37.399 - - 41199

478.493 37.772 - - 516.265

ATIVOS E PASSIVOS POR IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

O Grupo encontra-se abrangido pelo Regime Especial de Tributacdo de Grupos de

(sociedade dominante).

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os ativos por impostos correntes sdo como segue:

Imposto sobre o Rendimento das Pessocas Coletivas -

Retengdo na fonte

Pagamentos por conta

2015 2014
21.607
- 21.659
10.904 5.946
10.904 49.212

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os passivos por impostos correntes s3o como segue:

Sociedades
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2015 2014

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas 8.256
Estimativa de imposto corrente do exercicio - -

Nos exercicios de 2015 e 2014, a Sociedade e sua filial encontravam-se sujeitas a tributagdo em sede
de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e correspondente derrama, e a taxa de
imposto agregada foi de 22,5% e 24,5%, respetivamente.

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

De acordo com a legislagdo em vigor, as declarag@es fiscais estdo sujeitas a revisdo e corregdo por
parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranca Social)
e, deste modo, as declara¢es fiscais da Sociedade e da sua filial dos anos de 2012 a 2015 paderdo vir
ainda a ser sujeitas a revis3o.

A Administracdo das Sociedades entende que as eventuais corregdes resultantes de
revisdes/inspecgdes por parte das autoridades fiscais aquelas declaragdes de impostos ndo terdo um
efeito significativo nas demonstracdes financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2015 e 2014,

Nos termos do artigo 882 do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas a
Sociedade encontra-se sujeita, adicionalmente, a tributacdo auténoma sobre um conjunto de
encargos as taxas previstas no artigo mencionado.

A reconciliagdo entre a taxa nominal e a taxa efetiva de imposto verificada nos exercicios de 2015 e
2014 pode ser demonstrada como segue:

2015 2014
Taxa Imposto Taxa Imposto
Resultados antes de impostos 7.230 (388.816)
Imposto apurade com base na taxa nominal 22,50% 927 24,50% -
Tributagdo auténoma 8.994 24133
Outros - 787
Imposto apurado com base na taxa efetiva 137,22% 9.921 -6,41% 24920
Do qual:
- Imposto corrente 9.921 24.920

OUTROS ATIVOS E OUTROS PASSIVOS

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a rubrica “Outros ativos” pode ser detalhada como segue:
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2015 2014

Devedores diversos:
Devedores por operagdes em derivados - conta margem 1.433.356 1.612.521
Devedores por operagdes sobre valores mobiliarios - imparidade - -
1.433.356 1.612.521

Rendimentos a receber 16.355 35.476
Despesas com encargo diferido:
Licengas de softw are - 2.404
Rendas 14.083 14.000
Qutros 9.832 13.935
23.915 30.339
Contas a regularizar 40.856 -
Outros devedores - 8.901

Qutros ativos - Sector Plblico Administrativo:
Imposto sobre o valor acrescentado a recuperar 20.870 -
1.535.352 1.687.237

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a rubrica “Outros passivos” pode ser detalhada como segue:

2015 2014
Fornecedores e outros credores
Credores por operagdes em derivados - conta margem 1.433.356 1.612.521
Credores por operagdes sobre valores mobiliarios 7.739.866 10.565.798
Fornecedores 43.388 39.394

9.216.610 12.217.713

Encargos a pagar

Comissbes 32.542 17.679
Remuneragdes 60.699 48.634
QOutros custos administrativos 26.030 18.653

119.271 84.966

Qutros passivos - Setor Publico Administrativo
Imposto sobre o Rendimento das Pessocas Singulares

Retengé&o na fonte 15.224 34.227
Contribuicées para a seguranga social 9.196 12.364
Imposto sobre o Valor Acrescentado a pagar (927) 158
Imposto do selo - 1.194

23.493 47.942

9.359.375 12.350.622

As rubricas “Devedores por opera¢des em derivados — Conta margem” e “Credores por operacdes em
derivados — Conta margem” respeitam aos depdsitos obrigatérios de margem efetuados pelo Grupo,
relativamente a operagdes sobre derivados ordenadas pelos seus clientes. Adicionalmente, o Grupo
exige dos respetivos clientes a constituigdo de depdsitos de margem obrigatérios de igual montante.
Estes montantes ndo tém maturidade definida.

A rubrica do passivo “Credores por operagdes sobre valores mobilidrios” carresponde aos saldos a
pagar pelo Grupo aos seus clientes, relativamente aos fundos que estes colocam na mesma e que
34



i \
Do

9.

Golden Actives ~ SGPS, S.A.
Relatério & Contas (Consolidadao) 2015

ainda ndo foram utilizados na realizagdo de operagdes sobre valores mobiliarios (altura em que serdo
convertidos em titulos e registados apenas em rubricas extrapatrimoniais).

OUTROS PASSIVOS SUBORDINADOS

O saldo da rubrica “Outros passivos subordinados” em 31 de dezembro de 2015 e 2014 refere-se

a empreéstimaos subordinados no montante de 160.000 Euros, obtidos junto dos acionistas da Sociedade,
0s quais ndo vencem juros, tendo sido celebrados por prazo indeterminado.

10. CAPITAL

11.

12

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o capital da Sociedade estava representadc por 100.000 agdes
nominativas, com o valor nominal de cinco Euros cada, integralmente subscrito e realizado.

OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o saldo desta rubrica refere-se a prestagBes suplementares
realizadas pelos acionistas da Sociedade, no montante de 5.000 Euros. As prestacdes suplementares
ndo vencem juros e so poderdo ser restituidas aos acionistas se o total do capital préprio da Sociedade
ndo for inferior ao somatério do capital e reserva legal.

MOVIMENTOS NO CAPITAL PROPRIO

O movimento verificado no exercicio nas rubricas de capital proprio é evidenciado na demonstracao
de alteragdes do capital proprio.

A legislacdo vigente para o setor bancdrio, aplicdvel a Sociedade Golden Broker — Sociedade Corretora,
S.A., determina que a reserva legal seja anualmente reforgada em, pelo menos, 10% do lucro liquido
anual, até a concorréncia do capital. Relativamente a Sociedade Golden Actives — SGPS, S.A. a
legislagdo comercial vigente determina que a reserva legal seja anualmente reforgada em, pelo menos,
5% do lucro liquido anual, até atingir 20% do capital. A reserva legal sé pode ser utilizada para
aumentar o capital ou para absorver prejuizos acumulados.

A variagdo registada na rubrica “Reserva de reavaliacdo de justo valor” no exercicio findo em 31 de

dezembro de 2015 diz respeito a valorizacdo ao justo valor dos ativos financeiros disponiveis para
venda (Nota 5).
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O valor registado na rubrica “Outras reservas e resultados transitados” inclui 49.896 Euros relativos 3

diferenca entre o custo de aquisicdo e o valor liquido dos ativos e passivos da filial Golden Broker 3
data da aquisicdo (Nota 1.1).

13. JUROS E RENDIMENTOS E JURQS E ENCARGQS SIMILARES

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, estas rubricas tém a seguinte composicdo:

2015 2014
Juros e rendimentos similares:

Depositos a ordeme a prazo 12.964 7.193
Juros de operagbes em instituicées de crédito 10.576 18.235
Outros juros e rendimentos simlares 18.716 16.008
42.256 41.436

2015 2014
Outros jurcs e encargos similares (Nota 20) (134) (996)
(134) (996)

14. RENDIMENTOS DE SERVICOS E COMISSOES

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, estas rubricas tém a seguinte composi¢do:

2015 2014
Atividades de corretagem:
Comissdes corretagem - fora de bolsa 586.898 1.197.766
Comiss&es de corretagem - bolsa 983.412 744.733
Outras comissdes 3.239 2.064

1.5673.550 1.944.563

Atividades de gestdo de ativos:

Deposito/Guarda de valores 13.400 -
Comissdes de gestdo 41.036 60.515
Comissdes de performance 1.189 53.509
Comissdes de consultoria 32.880

55.624 146.904

1.620.174 2.091.467
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15. ENCARGOS COM SERVICOS E COMISSOES

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

2015 2014
Atividades de corretagem:
Comissdes de corretagem (203.346) (785.829)
Atividades de gestao de ativos:
Comissdes de gestdo (292.547) (477.607)
Servicos bancarios (22.838) (33.296)

(518.731)  (1.296.732)

16.  OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, esta rubrica tem a seguinte composigdo:

2015 2014
Imposto sobre o Valor Acrescentado suportado (38.061) (49.538)
Contribuicdes para o sistema de indemnizagées (2.333) (2.730)
Qutros custos (25.894) (99.411)

(66.288) (151.679)
Qutros ganhos e rendimentos 39.949 18.611
Qutros resultados de exploracdo (26.339) (133.068)

17. CUSTOS COM Q PESSOAL

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

2015 2014
Remuneragdes dos érgaos de gestao (Nota 18) 84.500 67.818
Remuneracgdes dos colaboradores 320.230 318.438
Encargos sociais obrigatérios 95.489 92.689

500.218 478,946

O guadro de pessoal do Grupo, em 31 de dezembro de 2015 e 2014, pode ser resumido como segue:
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2015 2014
Com funcdes administrativas de enquadramento:
Administradores - Executivos 8 2
Diretores = =
Pessoal técnico 12 10
Pessoal administrativo 2 1
17 13

18. REMUNERACOES E OUTROS ENCARGOS ATRIBUIDOS AOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

Nos exercicios de 2015 e 2014, as remuneragdes e outros encargos correntes atribuidos ao Conselho
de Administracdo ascenderam a 84.500 Euros e 67.818 Euros, respetivamente (Nota 17).

As remuneragdes atribuidas aos membros do Conselho de Administragdo durante os exercicios findos
em 31 de dezembro de 2015 e 2014 podem ser discriminadas como segue:

2015 2014
Antdnio Nunes da Silva 52.500 4.403
Jodo Carlos Magalhdes Correia 16.000 -
Sérgio Ferreira da Silva 16.000 -
Alexandre Mota - 63.415
84.500 67.818

O Fiscal Unico do Grupo é a Patricio Moreira & Valente, SROC, Lda. e auferiu, durante o exercicio findo

em 31 de dezembro de 2015, uma remunerag3o global de 9.800 Euros relativa a servicos de revisio
legal de contas.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, ndo existiam adiantamentos ou créditos concedidos a membros
dos drgdos sociais nem compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

19. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, esta rubrica tem a seguinte composic3o:

2015 2014
Servigos especializados 323.625 273.380
Rendas e alugueres (Nota 20) 150.099 156.249
Deslocagdes e estadas 52.233 87.618
Comunicagdes e despesas 23.327 37.648
Rendas de locagdo operacional 10.941 17.750
Publicidade (Nota 20) 877 11.123
Qutros 27.382 30.322

588.484 614.090
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Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 foi reconhecido como custo do exercicio o
montante de 150.099 Euros (156.249 Euros em 31 de dezembro de 2014) relativo a rendas pagas a
titulo de contratos de locacdo operacional em gue o Grupo age como locatario.

Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, o Grupo tinha celebrado, como locatario,
contratos de locagdo operacional, cujos pagamentos minimos de locagdo se vencem como segue:

2015 2014
Venciveis em
N+1 renovavel automaticamente 150.000 150.000
N+1 4.352 22.040
N+2 11.465 4.352
N+3 - 11.465
N+4 - -
N+5 - -
Apos N+5 - -

165.817 187.857

20. ENTIDADES RELACIONADAS

Os principais saldos mantidos com outras empresas do grupo Golden Actives e outras entidades
relacionadas, em 31 de dezembro de 2015 e 2014 eram os seguintes:

2015 2014

Outros passivos (Credores por operagdes sobre valores mobiliarios)
Golden Assets - Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A. (contas extrapatrimoniais) 13.610.669 8.346.508
13.610.669 8.346.508

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e 2014, as transacgdes realizadas com outras
empresas do Grupo Golden e empresas relacionadas detidas por acionistas comuns foram como

segue:
312208
Golden
ASnﬂ:l f“":" fﬂ“ﬂ:“:: Corporate-  Vintagsburgo  UPFINANCE ;"“:" . NN“ f:t‘den Gl IMF
ssets ssets G T L reitas Consulting ives
Rendas e alugueres (Nota B) (150.000) -
Custos com cedéncia de pessoal - (38.000) -
Juros suportados (Nota 8) = = = - - - - - (1325) -
Comissdes suportadas - - (224) - 4781 (8730} (43 BBT) (1985) - - {2.003)
Servigos especializados - - - - - - - - {60000} (¥4.400)
Comissdes recebidas - 15786 - -
Rendimentos relativos a cedéncia de
pessoal - 8000
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21. RESULTADOS POR ACAO

Rendas e alugueres (Mota B)
Custos com cedéncia de pessoal
Jures suportados (Nata 8)
Comissdes suportadas

Servigos especializados
Comissées recebidas

Rendimentos relativos acedéncia de
pessoal
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IR204

Solid
Assels

Golden
Corporate -
Consultares, Lda

Golden
Assets

Rigorosa

condigdo Vintageburgo

Vasco

FINAN
YE GE Freitas

Consulting

Golden

Actives GLD MF

(%52500)

(1850)

- (788)
(438) -

445395 -

6.000

(22.976) (71100}

(1556)

(30,000}

Os resultados por agdo dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014 foram calculados em
funcdo dos seguintes montantes:

Resultado para efeitos do célculo do resultado por agéo liquido e diluido

Numero médio ponderado de acées para efeitos de calculo do resultado
liquido por agédo basico e diluido

Resultado por agéo:

Basico
Diluido

22. APROVACAO DAS DEMONSTRACGOES FINANCEIRAS

23

2015 2014
(2.691) (413.736)
100.000 100.000
(0,03) (4.14)
(0,03) (4,14)

As demonstragBes financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho de Administracio e
autorizadas para emissdo em 21 de margo de 2016. A sua aprovacdo final estd ainda sujeita 3
concordancia da Assembleia-geral de Acionistas.

RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, estas rubricas tém a seguinte composigio;

Compromissos perante terceiros:

Responsabilidade potencial para com o Sistema de

Indemnizag&o aos Investidores

Responsabilidades por prestacdo de servicos:

Depdsito e guarda de valores (Nota 1.2 h.j)

Valores administrados pela instituicao (Nota 1.2 h.ii)

2015 2014
30.074 33.538
34.918.598 29.274.687
3.016.644 5.308.640
37.935.242 34.673.327
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Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o saldo da rubrica “Responsabilidade potencial para com o Sistema
de IndemnizacBes aos Investidores” corresponde ao compromisso irrevogavel que a Golden Broker

assumiu, por forca da lei aplicavel, de entregar aquele sistema, em caso de acionamento deste, os
montantes necessarios para financiamento da sua quota-parte nas indemnizacées que forem devidas aos

investidores.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, para garantir o eventual pagamento destas respensabilidades, a
Sociedade tinha dado em penhor a sua carteira de investimento em Obrigacdes do Tesouro cuje valor de
mercado em 31 de dezembro de 2015, ascende a 26.894 Euros (Nota 5).

A rubrica “Depdsito e guarda de valores” reflete o saldo dos titulos em custédia, de clientes, entregues a
guarda da Golden Broker, os quais sdo depositados em diversas instituicbes bancarias (titulos com
existéncia fisica) e na CVM — Central de Valores Mobilidrios (titulos desmaterializados).

Os ativos geridos, em 31 de dezembro de 2015 e dezembro de 2014 apresentam o seguinte detalhe:

2015 2014
Agdes 1.511.991 2.042.782
Fundos de investimento mobiliario - 306.238
Qutros 1.504.653 3.049.620
3.016.644 5.398.640

Estes ativos sdo valorizados de acordo com os critérios descritos na Nota 1.9.

O Conselho de Administragdo

1w

s o o

tabilista Certificado

A

——

R
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Nota: a Politica de Remuneragio dos Membros dos Orgdos de Administragdo e de Fiscalizagdo da Golden
Actives mantém-se idéntica a que foi aprovada em 28 de margo de 2013, e ja objeto de divulgagfio nos
Relatérios de Gestdo relativos aos exercicios de 2012, 2013 e 2014. Por esse motivo, procede-se de seguida,
para os efeitos previstos para as normas legais aplicdveis, a divulgacio da mencionada Politica de
Remuneragdo que faz parte integrante, como anexo, do Relatério de Gestdo relativo ao exercicio de 2015.

POLITICA DE REMUNERAGAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E DE FISCALIZAGAO
DA GOLDEN ACTIVES — SGPS, S.A.

Nos termos e para os efeitos dodispostono n.2 1 do art. 2.9, da Lei 28/2009, de 19 de junhoe no
art. 16.2 do Aviso do Banco de Portugal 10/2011, de 29 de dezembro, é a seguinte a politica de
remuneragdo dos membros do Conselho de Administracio e do Fiscal Unico da GOLDEN ACTIVES —
SGPS, S.A. (Golden Actives).

A politica de remuneragdes dos drgdos sociais da Golden Actives tem em atencdo que os membros
desempenham fungBes nas sociedades participadas, sendo ai remunerados de acordo com as Paliticas de
Remuneracgdes divulgadas nos respetivos Relatérios de Gestdo de 2014, Deste modo, tais administradores
ndo sdo objeto de qualquer remuneragdo pelas funcdes exercidas nesta sociedade.

Os membros do drgdo de fiscalizagdo tém uma remuneracdo exclusivamente fixa, determinada em linha
com os critérios e praticas utilizadas nas restantes sociedades do Grupo, atentaa dimensdo da sociedade
e o mercado onde se insere.

Porto, 21 de margo de 2016
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO
CONTAS CONSOLIDADAS

Senhares Acionistas,

De acordo com o disposto no n* 1do artigo 508-D, do Cédigo das Sociedades Comerclals, foram-nos apresentadas
para exame as contas consolidadas do exerciclo de dois mil e quinze da Golden Actlves — Socledade Gestora de
ParticipacBes Soclals, S.A, que compreendem o balanco consolidade, a demonstracdo consolidada de resultados, a
demonstragdo das alteragbes do capital proprio consolidado, a demonstracdo consolidada dos fluxos de caixa e o
anexo, bem como o respetivo relatdrio de gestao.

Procedemos a apreciacdo dos citados documentos, jJuntamente com a correspondente certificaco legal das contas
que aqui se da por reproduzida e com a qual concordamos.

Fol deliberado emitir relatério e propor que as contas consolidadas e o relatério consolidado de gestio do exercido de
2015 sejam aprovados pela assemblela geral a que alude o artigo 376° do Cddigo das Socledades Comercials,

Porto, 21de margo de 2016

O Fiscal Unico

O

- PATRICIO, MOREIRA, VALENTE & ASSOCIADOS, SROC, LDA.
representada por José Carlos Nogueira Farla e Matos (ROC n® 1034)

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD
AUDIT | TAX | CONSULTING
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS Y
INTRODUCAD
1. Examinamos as demonstragdes financeiras da Golden Actives ~ Sodedade Gestora de ParticipagBes Sodals, S.A.,

as quais compreendem o Balanco consolidado em 31de dezembro de 2015, (que evidenclia um total de balanco de
11.031.941 euros e um total de capltal proprio de 1.504.309 euros, Incluindo um resultado liquido negativo de 2.691
euros), a Demonstracdo consolidada dos resultados, a3 Demonstracdo de alteracdes no capital proprio
consolidados, a Demonstragdo consolidada dos fluxos de calxa do exercicio findo naquela data, e o
correspondente Anexo. Estas demonstracdes financelras consolidadas foram preparadas em conformidade com
as Normas de Contabilidade Ajustadas introduzidas pelo Aviso n* 1/2005 do Banco de Portugal, as quals tém por
base as Normas Internacionals de Relato Financelro em vigor, tal como adotadas pela Unido Europela, com as
excecdes referidas nos Avisosn® 1/2005 e n° 4/2005 do Banco de Portugal.

NSABILIDA

2

3,

"

4,

E da responsabilldade da Administracdo a preparacic de demonstragbes financeiras consolidadas que
apresentem de forma verdadelra e apropriada a posigdo financeira da Empresa, o resultado consolidado das suas
operages, as alteragdes no capital proprio consolidado, bem como a adogao de politicas e critérios contabilisticos
adequados e amanutengado de um sistema de controlo interno apropriado.

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente, baseada no nosso
exame daquelas demonstragdes financeiras consolidadas.

BIT

O exame a que praocedemos fol efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de Revisdo/ Auditorla
da Ordem dos Revisores Oficlals de Contas, as quals exigem que o mesmo seja planeado e executado com o
objetivo de obter um grau de seguranga aceltavel sobre se as demonstracdes financeiras consolidadas estdo
Isentas de distor¢des materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagao, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes constantes das demonstracoes
financelras consolidadas e a avallagdo das estimativas, baseadas em julzos e critérios definidos pela
Administragdo, utilizadas na sua preparagag;

~ a apreclagao sobre se sao adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgagao, tendo em conta as
clrcunstancias;

- a veriflcagao da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- a apreclagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstracdes financeiras
consolidadas.

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD
AUDITTTAX [ CONSULTING
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5, 0Onosso exame abrangeu também a verificacdo da concordancia da Informacao constante do relatorio de gestdo
com as demonstragdes financelras consolidadas.

6. Entendemos que o exame efetuado proporcionaumabase aceitdvel para a expressao da nossa opinido,

OPINIAQ

7. Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras consolidadas, apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicao financeira consolidada da Golden Actives —
Socledade Gestora de Participagdes Soclals, S.A. em 31 de Dezembro de 2015, 0 resultado das suas operagdes e as

alteracdes no capital préprio consolidado no exercicio finde naquela data, em conformidade com os principlos
geralmente aceltes.

A R REQUISI Al

8. E também nossa opinldo que a informacdio constante do relatério de gestdo é concordante com as
demonstragdes financelras do exerciclo.

Porto,21de marco de 2016
4

Lo bt b

PATRICIO, MOREIRA, VALENTE & ASSOCIADOS, S.RO.C. Lda
representada por José Carlos Nogueira Farla e Matos (ROC n” 1034)






