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A economia mundial, em 2014, manteve o ritmo de crescimento do ano anterior, assim n#o
confirmando as expectativas iniciais de uma aceleragio. Isso resultou especialmente da progressiva
revisio em baixa das projecgdes de crescimento para as economias emergentes € em
desenvolvimento, ja que as economias desenvolvidas assumiram o papel de motor da economia
mundial.

Contudo, mesmo o crescimento neste bloco nio foi homogéneo, com os Estados Unidos a
acelerarem, enquanto a zona euro, apesar de sair de uma situagfio recessiva, voltou a atrasar-se,
afectada pelo aumento do risco geoestratégico, na sequéncia das tensdes politicas entre a Ucrania e
a Rissia. J4 no final do ano, os dados de crescimento apontaram para uma recuperagdo moderada
da actividade econdmica.

Crescimento Econdmico Mundial
2013 2014 2015

Mundo 3,3 3,3 3,5
Paises Avancados 1,3 1,8 24
EUA 22 24 36
UEM -0,5 0,8 1,2
Reino Unido 1,7 2,6 27
Japéo 1,6 0,1 0,6
Paises em Desenvolvimento 4,7 4,4 4.3
Africa 52 48 49
Asia 6,6 6,5 6,4
China 7.8 7.4 6,8
Europa de Leste 2,8 2,7 29
Médio Criente 2,2 2,8 33
América Latina 2,8 1,2 1,3
Brasil 25 0,1 0,3

Fonte: FMI (Janeiro de 2015)

Nos EUA, a actividade econdémica contraiu inesperadamente no primeiro trimestre, ainda que
muito influenciado por condigdes climatéricas particularmente adversas, que afectaram ndo s6 o
investimento, através da actividade no sector de construgfio, como também a despesa de consumo
das familias. Este efeito foi ja revertido no segundo trimestre, com uma reaceleragio do PIB, uma
tendéncia que se manteria nos restantes trimestres, o que resultou em que o FMI revisse em alta as
projecgdes de crescimento, ndo s6 para o ano de 2014, como também para 2015.
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O mercado laboral norte-americano continuou bastante dindmico, com uma criagdo média mensal
de 260 mil postos de trabalho em 2014, mas que excedeu os 300 mil no final do ano, o que permitiu
uma mais rapida descida da taxa de desemprego, para 5,6% em Dezembro.

Fruto desta evolugdo, a Reserva Federal dos EUA foi reduzindo gradualmente o volume de
aquisi¢do de activos financeiros (“tapering”) em 10 mil milhdes de dolares por més, tendo
terminado o programa de “quantitative easing” em Novembro.

No final de 2013 e inicio de 2014, a discussdo sobre o inicio deste processo de “tapering” € a sua
execucdo teve um impacto relevante sobre os mercados emergentes, que tinham beneficiado, nos
tltimos anos, da liquidez gerada pela intervengdo dos bancos centrais. Assistiu-se a uma saida
massiva de fundos destes mercados, causando perturbagdes cambiais e obrigando a intervengdes,
pelas autoridades, incluindo subidas das taxas de juro de referéncia. Africa do Sul, Turquia e
mesmo o Brasil, ja este ano, adoptaram medidas, como a subida acentuada das taxas de juro de
referéncia, para travar a depreciagio cambial que as suas divisas estavam a registar.

Em simultdneo com o “tapering”, os governadores da Reserva Federal iniciaram o debate interno
quanto ao momento do inicio do ciclo de subida das taxas de juro de referéncia, que os investidores
antecipam poder ocorrer durante o Verdo de 2015, mas que avaliam igualmente, fruto das
declaragdes dos responsiveis norte-americanos, ser implementado de forma gradual, com as
principais taxas de juro de referéncia a permanecerem ainda em niveis reduzidos.

No Reino Unido, e apesar de uma revisdo em baixa dos dados de crescimento relativos aos trés
primeiros trimestres do ano, a economia tera crescido 2,6%, uma aceleragdo face ao ano transacto,
baseada quase exclusivamente na procura interna. A forte descida da taxa de desemprego, para
5,7%, permitiu uma aceleragdo do consumo privado. Ja o investimento foi igualmente forte,
duplicando a taxa de crescimento relativamente ao ano de 2013. Apesar disso, o Banco-de
Inglaterra manteve a sua politica expansionista, deixando uma eventual alteragéo das taxas de juro
de referéncia dependente de uma melhoria mais pronunciada da actividade econ6mica, ja que
durante o ano de 2014 a inflagio desacelerou e permaneceu abaixo do objectivo do Banco de
Inglaterra.

No Japdo, a actividade econdmica estagnou em 2014, contrariamente as expectativas de uma
recuperagio mais sustentada, na medida em que o Banco Central esta a implementar um agressivo
programa de "quantitative easing". A adop¢do de medidas destinadas a reverter a tendéncias de
deterioragdo dos agregados or¢amentais, num quadro de fraca procura interna e de estagnagio dos
rendimentos pesou sobre o sentimento dos agentes econdémicos. O adiamento de algumas medidas
orgcamentais (novas subidas dos impostos) para o ano de 2017, em vez de 2015, podem auxiliar ao
fortalecimento da actividade.

Na China, a actividade econémica comegou a desacelerar, em reac¢do ao abrandamento do
mercado imobiliario residencial, mas a actuaco das autoridades, com um conjunto de medidas de
estimulo, como sejam a descida das taxas de juro de referéncia, permitiram amenizar o ritmo de
desaceleragio.

PIB Inflagao
UEM 0,8 0,4
Alemanha 1,5 08
Franca 04 06
Espanha 1,4 -0,2
ftalia 0,5 0,2
Fonte: CE (Fevereiro de 2015)
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Na zona euro, 0o ano de 2014 iniciou-se com um maior dinamismo face ao esperado, com a
generalidade dos indicadores de actividade a revelarem, de forma generalizada, uma aceleragédo da
actividade e subsequente revisdo em alta das perspectivas de crescimento. Contudo, durante o
segundo trimestre, e também em reacgdo ao aumento da tensdo geopolitica na Europa, a conjuntura
reverteu € em alguns paises houve mesmo uma contracgio do PIB, aumentando a heterogeneidade
dos ritmos de crescimento entre os membros da zona euro, em especial entre a Alemanha e demais
paises. Ja s6 no quarto trimestre surgiram sinais de uma reaceleragdo da actividade econémica,
apoiada, por um lado, pela descida do preco do petréleo (que tem um efeito positivo ao nivel do
rendimento disponivel das familias, além de reduzir os custos energéticos para as empresas) €, por
outro lado, pela depreciagdo do euro, que caiu para minimos de 2003 face ao ddlar norte-
americano, em redor de 1,13 délares.

A melhoria observada no final do ano abre perspectivas mais optimistas para o ano de 2015, como
resulta da revisdo em alta das projecgdes de crescimento pela Comissdo Europeia. No entanto, e
apesar de uma ligeira redugéo da divergéncia de crescimento entre paises, a zona euro deve
continuar a crescer abaixo da tendéncia de médio prazo.

Este quadro de crescimento abaixo do potencial, mas em especial de uma maior desaceleragdo da
inflagdo que, em Dezembro, se situou em -0,2%, levou o Banco Central Europeu, em Junho, a
descer as principais taxas de juro de referéncia e a anunciar um conjunto alargado de medidas
destinado a relancar o crédito bancario e, por esta via, apoiar o crescimento econémico € uma
reaceleragdo da inflag@o.

O segundo pacote de medidas anunciado consiste num conjunto de opera¢Ses de refinanciamento
de prazo alargado direccionadas (TLTRO, na sigla em inglés), através das quais o BCE cede
liquidez: (i) numa primeira fase, num montante até 7% da carteira de crédito a empresas e familias
(excluindo hipotecas); e (ii) numa segunda fase, até 3 vezes a variagdo liquida do crédito,
relativamente a uma referéncia, definida como a variago do crédito acumulada nos 12 meses até
Abril de 2014. Estas operagdes, com a duragdo maxima de 4 anos, tém uma taxa de juro fixa,
equivalente a taxa refi do momento da tomada de fundos (adicionada de 0,1pp para os dois TLTRO
de 2014, e sem spread nas operagdes de 2015). Na primeira fase, o montante de liquidez adicional
elegivel estava estimado em cerca de 400 mil milhdes de euros, dos quais foram utilizados 213 mil
milhdes.

Um terceiro conjunto de medidas inclui dois programas de aquisi¢éo de activos financeiros: o
primeiro, de obrigagdes hipotecarias (ao abrigo do qual, até final de 2014, tinham sido adquiridos
cerca de 31 mil milhdes de euros); e o segundo de securitizagdes de créditos (ABS) a empresas e ao
consumo (ao abrigo do qual, no mesmo periodo, foram adquiridos cerca de 1,7 mil milhdes de
euros).

Ja em Janeiro de 2015, o BCE anunciou mais um conjunto de medidas, destinadas a apoiar a
recuperagdo econdmica e combater eventuais presses desinflacionistas. Destaca-se o refor¢co do
seu programa de aquisi¢@o de activos financeiros, que € alargado a divida publica, de agéncias e de
entidades supranacionais (como o Mecanismo Europeu de Estabilidade, o BEI ou a propria Unido
Europeia), num montante que, incluindo as obrigagdes hipotecarias e ABS, sera de cerca de 60 mil
milhdes de euros por més (ou seja, 0 novo programa ronda os 50 mil milhdes de euros de divida
por més). A repartigdo dos montantes por pais sera efectuada de acordo com a subscrigdo de capital
do BCE (Portugal tem uma quota ajustada de aproximadamente 2,5%).

O risco ndo sera partilhado plenamente por todo o Eurosistema, ja que as aquisicdes de divida
publica ficario a cargo dos bancos centrais nacionais. O BCE assumira o risco resultante da
aquisigdo de divida de institui¢des europeias e 8% das demais compras de activos. No entanto, ha
uma mutualizagdo indirecta, através dos fluxos financeiros que ocorrem através do TARGET?2.
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Espanha e Irlanda, que em 2013, concluiram os seus programas de ajustamento foram as duas
economias mais dinimicas da zona euro, com crescimentos de 1,4% e 4,8%, respectivamente.

No final do ano, houve um novo aumento da incerteza, fruto da convocagéo de elei¢Ges antecipadas
na Grécia, que se realizaram ja em Janeiro de 2015. O novo Governo, liderado pela Coligagéo
Radical de Esquerda SYRIZA pediu uma extensdo do actual programa de ajustamento, até ao final
de Junho de 2015, estando presentemente a negociar as medidas de condicionalidade que lhe
permitirdo receber a Gltima tranche do programa, de cerca de 7 mil milhdes de euros. Os dados de
contas publicas relativos ao inicio de 2015 revelam uma deterioragdo dos indicadores orgamentais,
com uma quebra mais pronunciada da receita fiscal, que coloca em causa os objectivos de saldo
primario para o ano.

Nio se observou um contagio da situa¢dio grega aos demais paises europeus, com a generalidade
das taxas de juro de médio e longo prazo a descerem para minimos histdricos absolutos, € com uma
redugdo dos spreads de crédito face 4 Alemanha, também devido as expectativas quanto ao novo
programa do BCE.

Em 2014, concretizou-se um dos passos para a criagdo da Unido Bancaria. Em Novembro, o BCE
assumiu a responsabilidade pela supervisdo bancaria, sendo agora o supervisor directo de mais de
uma centena dos maiores bancos europeus, e ficando os demais sob supervisdo conjunta do BCE
com os bancos centrais nacionais.

Em antecipagdo a esta assungdo da superviséo, o sector bancario europeu foi alvo de uma avaliagdo
completa (“comprehensive assessment™), ao abrigo da qual foi realizado um processo de avaliagdo
da qualidade dos activos, assim como um exercicio de testes de esforgo. Ao longo do ano, os
bancos foram realizando operagdes de reforgo dos capitais regulatdrios, assim como constituindo
provisdes para fazer face aos novos requisitos impostos pelas autoridades europeias. Apenas 10
instituigGes tiveram que apresentar planos de refor¢o dos capitais, num montante total de 10 mil
milh&es de euros.

Apesar das medidas do BCE destinadas a manter elevada a liquidez total cedida & economia, a
liquidez excedentaria reduziu-se, durante grande parte do ano, ja que é penalizada pela taxa de
deposito negativa. No final do ano, contudo, a liquidez aumentou, com a realizagdo dos dois
primeiros TLTROs.

A taxa Euribor 3 meses, que iniciou o ano com uma ligeira tendéncia de subida, também em linha
com os dados econémicos mais fortes, iniciou posteriormente uma tendéncia de descida, acentuada
pelos dois momentos em que o BCE desceu a respectiva taxa de juro de referéncia. Os prazos
inferiores a um més acompanharam a evolugdo da taxa Eonia, convergindo também para niveis
negativos.

As taxas de juro de longo prazo, na zona euro, mantiveram uma tendéncia de descida sustentada
durante todo o ano, apoiadas, quer pela evoluggio positiva das varidveis orgamentais, quer pelas
expectativas de que o BCE iniciasse o programa de aquisi¢do de activos financeiros, como veio a
ser decidido na segunda metade do ano. As yields de longo prazo cairam, assim, para minimos
histéricos absolutos, de forma generalizada entre os paises da zona euro. Na Alemanha, a yield dos
10 anos fechou o ano em 0,5%, enquanto em Portugal se reduziu para 2,65%.

Nos EUA, apesar do fim do programa de “quantitative easing” e do debate sobre a mudanga de
ciclo monetario, a yield dos 10 anos desceu, desde aproximadamente 3% até cerca de 2,15% no
final do ano.
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No mercado cambial, o euro registou uma mais pronunciada depreciagdo, que o conduziu para
minimos histéricos face a generalidade das divisas. Esta dindmica foi mais marcada no segundo
semestre do ano, quando o BCE iniciou a nova fase de politica monetaria expansionista, com a
descida das taxas de juro de referéncia e a adopgo de medidas ndo-convencionais.

Face ao ddlar, o euro cotava a 1,2 délares, no final do ano, partindo de niveis em redor de 1,37 no
inicio do ano, e que se mantiveram até Junho. A antecipada actuagfio divergente dos bancos
centrais dos EUA e do Reino Unido, por um lado, € da zona euro, pelo outro, a partir de Junho,
conduziu a depreciagdo do euro, que se estende pelos primeiros meses de 2015, quando o euro
atingiu minimos de mais de 10 anos face ao délar. Face a libra esterlina, o euro cota em minimos
desde 2008.

A taxa de ciAmbio efectivo do euro (que considera as divisas dos doze principais parceiros
comerciais da zona euro) depreciou, em consonancia, igualmente para minimos desde 2002.

Os mercados accionistas internacionais valorizaram cerca de 10% no conjunto do ano, mas num
movimento que foi apenas perceptivel ja no final de 2014, quando os dados econdmicos, em
especial nos EUA, mas também no Reino Unido, foram mais fortes do que o antecipado. Com
efeito, ambos os mercados fecharam em maximos historicos absolutos.

Na zona euro, essa tendéncia foi menos pronunciada, mesmo apesar das perspectivas de que o BCE
viesse, como veio, a adoptar uma politica de “quantitative easing”.

Mercados Accionistas
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Fonte: Bloomberg

O mercado accionista portugués, contudo, terminou o ano de 2014 com uma depreciagio
acumulada de cerca de 30%, apesar de uma valorizagdo de quase 20% — muito acima da dindmica
de outros mercados — no primeiro quadrimestre do ano. A resolugdo do BES no Novo Banco, em
Julho, e os desenvolvimentos relacionados com a Portugal Telecom foram determinantes para esta
tendéncia.

A evolugdo dos pregos das matérias-primas foi diferenciada, quer entre produtos, quer entre
diferentes momentos do tempo. No final do ano de 2014, contudo, a tendéncia foi de queda
relativamente generalizada.

O petrdleo oscilou em redor de 110 délares durante grande parte do primeiro semestre, iniciando
posteriormente um movimento de correcgdo, fruto também da queda da procura, que conduziu o
preco até cerca de 50 ddlares por barril no final do ano.
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Economia Portuguesa

No final do primeiro semestre, Portugal concluiu o Programa de Ajustamento Econdmico e
Financeiro (PAEF) acordado com as institui¢Ses internacionais em Abril de 2011, no ambito do
qual recebeu um montante de financiamento de cerca de 76 mil milhdes de euros.

Portugal prescindiu da dltima tranche de financiamento, de cerca de trés mil milhdes de euros,
devido a decisdo de inconstitucionalidade, pelo Tribunal Constitucional, das novas regras de cortes
salariais (que alargavam os cortes a salarios a partir de 650 euros mensais). Para concluir a 12°
avaliagdo e receber a tranche final, Portugal teria de estender o prazo do programa e adoptar, num
reduzido periodo de tempo, medidas compensatdrias. Na medida em que a Republica recuperou,
ainda em 2013, o acesso aos mercados financeiros internacionais permitiu substituir as fontes de
financiamento, sem perturbagdes.

Dados Macroeconémicos

2012 2013 2014

PIB -3,3 1,4 0,9
Consumo Privado -5,2 -1,4 2,1
Consumo Publico -4,3 -1.9 -0,7
investimento -14,2 -6,5 52
Exportagoes 3.1 6,4 34
importagées -6,6 3,6 6,2

inflagcéo média 28 0,3 -0,3

Desemprego 15,5 16,2 13,9

Saldo Orgamental (% do PIB) -55 -4,8 -3,8

Divida publica (% do PIB) 124,8 128,0 128,7

Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 0,0 3.0 21

Fonte: INE, Banco de Portugal, Ministério das Finangas, Santander Totta, FMI

No conjunto do ano, a economia cresceu 0,9%, a primeira taxa de crescimento positiva desde 2010,
e que no final do ano ficou caracterizada por uma reaceleragdo do crescimento econémico, mas
cujos efeitos se poderdo sentir de forma mais marcada em 2015.

Durante o primeiro semestre, o crescimento caracterizou-se por um abrandamento face ao final de
2013, tendo sido marcado por factores pontuais, como seja o encerramento temporario da refinaria
de Sines, para manutengdo, 0 que se materializou também na redugfio das exportagdes de produtos
energéticos, e consequente impacto sobre o crescimento. No primeiro trimestre de 2014, o PIB
contraiu 0,6% em cadeia, devido em grande medida a este factor, mas recuperou nos trimestres
seguintes, uma ver retomada a normal laborag@o pela refinaria.

As fontes de crescimento econémico alteraram-se em 2014, com um dominio da procura interna,
mas isso reflectird antes uma fase de transi¢do no processo de transformacdo estrutural da
economia.

O consumo privado tem vindo a expandir moderadamente, 4 medida que as familias comegam a
repor os niveis de despesa que tinham cortado durante os anos de 2011 € 2012. A despesa em bens
duradouros, que tinha contraido fortemente nos ultimos anos, aumentou, embora permanega ainda
em niveis abaixo dos verificados antes da crise.

A descida do desemprego, que caiu para 13,5% no quarto trimestre, recuperando os niveis de 2011,
fruto de uma criagdo de emprego, contribuiu para a melhoria da confianga dos consumidores.
Apesar de uma ligeira descida, a taxa de poupanga permanece em niveis elevados, em redor de10%
do rendimento disponivel.
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Fonte: INE

O investimento continuou a recuperar, apesar de ter havido a antecipagdo de alguns projectos para
2013, fruto de um incentivo fiscal a despesa de capital. Em 2014, o investimento cresceu 5,2%,
embora também apoiado pela dindmica da variagdo de existéncias, sem este efeito, a formagéo
bruta de capital fixo cresceu 2,3%, a primeira expansdo desde 2008. Este crescimento foi liderado
pela despesa de capital em maquinas e equipamentos e material de transporte, sendo que o sector
da construgdo continuou a subtrair ao investimento.

A procura externa liquida, ao contrario da tendéncia dos anos anteriores, teve um contributo
negativo para o crescimento do PIB, mas que pode ser um efeito transitorio. As exportagbes de
bens e servigos cresceram 3,4% no conjunto do ano, desacelerando face ao ano transacto, mas
afectadas pelo mencionado encerramento da refinaria de Sines. Ja no final do ano, assistiu-se a uma
recuperagdo das vendas para o exterior, em linha com a melhoria da economia europeia, com um
crescimento homologo de 5,1% no 4T2014.

As importagdes cresceram 6,4% em 2014, quase duplicando o ritmo de crescimento de 2013, sendo
visivel um aumento das compras ao exterior de material de transporte (ndo s6 veiculos ligeiros de
passageiros, como também comerciais, ligeiros e pesados) e de outros bens de equipamento. As
importagdes de bens de consumo cresceram de forma mais moderada.

A balan¢a de bens e servigos, contudo, manteve uma situagdo excedentaria, de 1,1% do PIB,
ligeiramente abaixo do excedente observado no ano anterior. A balanga corrente € de capital
também se manteve excedentaria, com um saldo de 2,1% do PIB.

Em resultado da progressiva melhoria das contas externas, a posi¢do de investimento internacional
melhorou, para uma situagio negativa correspondente a 112,85 do PIB (-118,4% no final de 2013).

A execuc¢do orgamental de 2014, na Optica da contabilidade publica (caixa), evidencia uma
melhoria do saldo orgamental face ao ano transacto, situando-se inclusive abaixo da meta definida
pelo Governo, fruto do maior crescimento da receita, em especial de IRS e IVA, enquanto a
despesa corrente caiu, apesar do impacto sobre a despesa com pessoal decorrente da declaragdo de
inconstitucionalidade dos cortes salariais constantes do OE2014.

Em contabilidade nacional, e de acordo com as projec¢des da UTAO e do Conselho de Finangas
Publicas, o défice tera sido de 3,8% do PIB, quando corrigido de factores pontuais (a assungéo,
pelo Estado, de financiamentos a empresas piblicas do sector dos transportes). Incluindo estes
efeitos, o défice tera sido de 4,8% do PIB. O Eurostat ainda ndo decidiu sobre o modo de
contabilizagiio do empréstimo que o Estado fez ao Fundo de Resolugdo, no montante de €3,9 mil
milhdes de euros (2,2pp do PIB), mas a ser registado no défice sera um efeito ndo recorrente e sem
implicages para a execugdo orgamental em 2015, nem para a divida, uma vez que foram utilizados
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fundos que ja estavam disponiveis no dmbito do fundo de recapitalizagio do sector bancirio, criado
dentro do Programa de Ajustamento Econémico e Financeiro.

Uma dindmica de relevo na evolugio dos agregados orgamentais € o facto de o saldo primario ter
passado a registar um excedente, de cerca de 1,2pp do PIB (excluindo efeitos ndo-recorrentes),
ap6s dois anos em que o saldo ja esteve préximo do equilibrio.

Défice Orgamental
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Fonte: Ministério das Finangas

A notagéo de risco da Republica foi revisto em alta pela agéncia Moodys, para Bal (um nivel
abaixo do nivel de investment grade), com outlook estavel. As demais agéncias mantiveram o
rating, mas reviram o outlook para estavel.

Durante o ano, o Tesouro manteve o acesso aos mercados financeiros internacionais, com varias
emissdes de divida de médio e longo prazo, a 5 e 10 anos, as quais foram realizadas com forte
procura e com taxas de juro progressivamente mais baixas. Em Setembro, o Tesouro emitiu a 15
anos, a yield de 3,9% e ja em 2015 o reforgo da nova emissdo a 10 anos, a OT2015, langada em
Janeiro com um cupdo de 2,875%, foi realizado com uma yield de 2,04%. Em Julho de 2014, ¢ pela
primeira desde 2010, o Tesouro realizou uma emissdo em dolares norte-americanos, a taxa de
5,23%.

Em 2015, o Governo obteve autorizagdo das instituicdes internacionais para reembolsar
parcialmente os empréstimos ao FMI, com o objectivo de amortizar, até ao final de 2017, cerca de
14 mil milhGes de euros. Esta medida é justificada pelo facto de a Republica ter, presentemente,
condi¢des de financiamento em mercado mais favoraveis (em termos de taxas e de prazos de
financiamento).

A situagfo no sector bancario foi marcada pelo processo de resolugéo do Banco Espirito Santo, na
primeira aplicagdo a nivel europeu dos novos mecanismos de resolugdo. Foi criado o “Novo
Banco”, instituicdo de transi¢do, e que manteve a generalidade dos activos ¢ a actividade bancaria,
com excepgdo de activos problematicos, na sua maioria a exposi¢do ao Grupo Espirito Santo, que
ficou na esfera do BES. A subscricdio de capital foi realizada pelo Fundo de Resolugéo, com fundos
cedidos pelos bancos participantes, assim como com um empréstimo do Estado portugués. O
processo de venda do Novo Banco iniciou-se ainda em 2014.

Esta situagdo nio teve efeitos de contagio ao sector financeiro, na sua totalidade, com o volume de
depdsitos a manter-se estivel. Durante o ano, os bancos que tinham processos de restruturagdo
acordados com a DGComp avangaram para a sua conclus@o, com a liquidagéo total ou parcial da
recapitalizagdo realizada pelo Estado portugués. Os bancos abrangidos pelo “comprehensive
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assessment” passaram nos critérios exigidos pelo BCE e pela EBA, com excep¢do de uma
institui¢do, que apresentou medidas correctivas.

O crédito total as empresas continua a reduzir-se, reflectindo, por um lado, a desalavancagem em
curso na economia, e, por outro lado, factores especificos, como a assungfo do financiamento de
algumas empresas pelo Estado Portugués e, ja no final do ano, a reclassifica¢éo dos empréstimos a
SGPS, em que as sociedades meramente instrumentais foram reclassificadas no sector de outras
instituigGes financeiras ndo-monetarias. Estes dois efeitos justificam quase uma redugio do crédito
a empresas em cerca de 6 mil milhdes de euros (numa variagdo total de cerca de -13 mil milhdes de
euros).

Os fluxos de novos créditos a empresas registaram uma redugfo, a partir de Julho, em simultineo
com a resolu¢do do BES. No entanto, os dados relativos ao ultimo trimestre j& evidenciam uma
recuperagdo da produgdo, o que ocorre também ao nivel do crédito aos particulares, em especial
hipotecario.

Esta dindmica est4 em sintonia com a tendéncia constante do mais recente inquérito as condigdes
no mercado de crédito, que sinalizam uma nova flexibilizagdo das condigdes de concessdo de
crédito, assim como um aumento da procura de crédito.

A liquidez ndo é uma restrigdo & concessdo de crédito, permanecendo abundante. Por um lado, o
BCE mantém os seus programas de cedéncia de liquidez, mas o sector financeiro nacional tem
vindo a reduzir paulatinamente a utilizagdo destas facilidades, mesmo com os novos TLTRO, onde
se assistiu antes a uma alteragdo das maturidades de financiamento, em favor dos prazos mais
longos. No final do ano, os bancos nacionais estavam financiados em 31,4 mil milhdes de euros
(27,7 mil milhdes quando ajustado dos depositos junto do BCE, o que compara com 39,8 mil
milhdes no final de 2013).

O volume sob gestdo de Fundos de Pensdes, geridos pela Santander Pensées, situou-se nos 911
milhdes de euros no final do ano de 2014, tendo registado uma subida de 8,4% face ao ano de

2013.

Governo Societario

O presente relatério é elaborado nos termos do art. 70° n° 2, al. b) do Cédigo das Sociedades
Comerciais

1. O capital social da sociedade € detido na totalidade pela Sociedade Santander AM Holding SL,
cuja sede se situa em Boadilla del Monte, Avenida de Cantabria S/N — Ciudad Grupo
Santander, registada no Registro Mercantil de Madrid em Hoja M-202065, Tomo 12663, Folio
161, No. (CIF) B-81888216).

2. As acgdes representativas do capital sfo todas das mesmas espécies e categoria, conferindo
iguais direitos aos respectivos titulares, incluindo o direito de voto ¢ o de participagdo nos
lucros.

Nio h4, consequentemente, acgdes privilegiadas de nenhum tipo. g
¢ -~ . . ;o1 [ ~ . , J

A transmissdo de acgOes entre accionistas ¢ livre. A transmissdo de acg¢bes a terceiros €

limitada pelo direito estatutario de preferéncia a favor dos accionistas, conferido e regulado no

artigo sexto do contrato de sociedade.

N#o estd consagrado nenhum sistema de participagdo dos trabalhadores no capital da
Sociedade.
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Sem embargo do exposto no nimero anterior, nos termos estatutarios, ¢ atribuido um voto a
cada cem acg¢des.

Para que os accionistas tenham direito a participar na Assembleia Geral devem comprovar 0
registo ou depdsito de, pelo menos, cem acges na sociedade, desde o oitavo dia anterior a data
de realizag¢do da mesma.

Uma vez que o capital esta concentrado na titularidade de um unico accionista, nio existem,
naturalmente, acordos parassociais.

A Sociedade esta organicamente estruturada na modalidade prevista no art. 278° n° 1. al. a) do
Codigo das Sociedades Comerciais (CSC).

S3o 6rgdos sociais: a Assembleia Geral, 0 Conselho de Administragdo e um Fiscal Unico.

Os mandatos dos érgdos sociais tém a duragio ordinaria de trés anos.

Nio estdo conferidos ao Conselho de Administragdo poderes para deliberar aumentos do
capital social da sociedade.

Nio estio também definidas regras especiais relativas a nomeagiio e substituicdo dos
Administradores, bem como quanto a alteragdes estatutérias, aplicando-se a Lei Geral nestas
matérias.

Nio estdo estabelecidos pela sociedade quaisquer acordos cuja entrada em vigor esteja
dependente da modificagdo da composigio accionista da sociedade ou que sejam alterados ou
cessem na decorréncia dela.

No ambito do normal exercicio da actividade, nas suas diversas componentes, ha, contudo,
contratos que conferem a contraparte o direito de os resolver na eventualidade de ocorrer a
mudanga de controlo accionista da sociedade, em linha com o que € corrente € comum na
pratica comercial.

Doutra parte, ndo existem acordos que confiram aos titulares da Administragdo ou a
trabalhadores direito a indemnizagdo quando a cessagio do vinculo que os liga & Institui¢do
resulte da sua propria iniciativa, de destitui¢do ou despedimento com justa causa ou ocorra na
sequéncia de uma oferta publica de aquisigdo.

A Santander Pensdes, SGFP, S.A. encontra-se estruturada segundo o seguinte modelo de
funcionamento:

Gestdo de Investimentos

Em 2012 foi celebrado um contrato de sub-contratagdo dos servigos de gestdo de activos dos
fundos de pensdes mandatando a Santander Asset Management SGFIM SA da gestdo dos
investimentos para os fundos de pensdes, que se manteve durante 2013 e 2014.
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Suporte e Controlo

Divisdo de Controlo - E responsavel por controlar as actividades da Sociedade em todas as suas
vertentes, nomeadamente, realizar o controlo financeiro dos resultados dos fundos, efectuar o
controlo de procedimentos operativos e controlar os riscos gerados pelas 4reas de negdcio.

Divisio de Operagdes Fundos — E responsavel pelo processamento operacional, o que inclui a
movimentagdo dos fluxos de fundos com as outras institui¢des, pela movimentagdo dos titulos da
carteira dos fundos, pelo correcto registo das operagdes realizadas e actualizagdo diaria da
composicio das carteiras de clientes.

Assuntos Juridicos

Presentemente a assessoria juridica da sociedade é assegurada pela Direc¢do de Coordenagédo de
Assessoria Juridica ao Negocio do Banco Santander Totta, que exerce, neste dominio, fungdes
transversais a varias das sociedades do Grupo em Porugal.

Recursos Humanos
E responsavel pelo calculo e pagamento das pensdes, bem como pela manutengdo de toda a
documentagdo referente dos beneficiarios e pensionistas.

Contabilidade — E responsavel pelo correcto tratamento contabilistico, assim como pela preparagio
das demonstragdes financeiras da sociedade. E responsavel também pelo controlo e emissdo da
informacio contabilistica e estatistica aos 6rgdos de supervisdo e centrais do Grupo. Esta fungfo €
assegurada por uma empresa externa que foi subcontratada para o efeito.

Funcoes

a) Gestdo de Riscos

Durante o exercicio de 2014 a fungdo de Gestdo de Riscos manteve a sua caracteristica de &mbito
transversal inerente a inser¢do no Grupo Santander Totta. A fungdo estd corporizada no Gabinete
de Controlo / Fun¢do Gestdo de Riscos (GCFGR), constituido na organica do BST.

Devido & elevada interligagdo entre sociedades do Grupo, com parte significativa das fungdes de
medig¢do e controlo de Riscos asseguradas por servigos centrais de 4mbito transversal, procedeu-se
a adop¢do de uma Optica transversal e de servigo comum pela FGR a todas as Institui¢des de
Crédito e Sociedades Financeiras directa ou indirectamente dominadas pela Santander Totta,
SGPS, SA. Como se refere neste relatério, em Dezembro de 2013, a participagdo societaria do
Grupo Santander na sociedade passou a ser efectuada através de uma sociedade de direito espanhol,
manteve-se porém a organizagdo interna da sociedade e em particular no que respeita as fungdes
exercidas pelo GCFGR.

A fungdo tem por missdo geral assegurar o funcionamento eficiente ¢ adequado do modelo de
controlo interno, visando avaliar a relevncia dos riscos incorridos e o grau de eficacia das medidas
adoptadas para o seu controlo, mitiga¢@o e superagéio.

A FGR foi criada com o mais alto nivel de independéncia, ou seja, sem responsabilidade directa
sobre qualquer fungdo de execugdo ou de controlo de primeira ou segunda linha sobre as
actividades a avaliar, ficando assim com capacidade para efectuar os seus proprios testes com 0
objectivo de assegurar a aplicaggo efectiva do sistema de gestdo de riscos.
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A Administragdo conferiu a este 6rgdo, os mais amplos poderes na sua aplicagfo, baseando a sua
actividade na lei e na aplica¢do dos seguintes principios e deveres:

e Acesso pleno a todas as actividades da instituigdo bem como a toda informagéo
considerada relevante, nomeadamente aos relatérios de auditoria;

¢ Independéncia relativamente as areas avaliadas;

e Imparcialidade, integridade e objectividade;

e Reserva no uso da informagfo utilizada e das conclusGes obtidas as quais, sem prejuizo dos
deveres de informagdo as autoridades ou supervisores, devem ser apresentadas a
Administragao;

e Promogio de um adequado e eficiente nivel de controlo interno extensivel a toda a
organizagdo, tendo em consideragdo os diferentes riscos envolvidos, nomeadamente, os
riscos de Crédito, Mercado, Liquidez, Cambial, Taxa de Juro, Liquidagdo, Operacional,
Tecnoldgico, Cumprimento, Reputacional e Estratégico, sem prejuizo de outros que em
juizo da institui¢@o se possam revelar materiais;

e Efectuar a ligagio entre a equipa local e as Areas Corporativas com vista a determinar as
melhores praticas e necessidades no que respeita ao desenvolvimento de novas ferramentas
€ 4 estimagdo dos parametros de risco;

o Realizar e apresentar ao Conselho de Administragdo e Conselho Fiscal o Relatério Anual
relativo 4 Fungdo de Gestdo de Riscos nos termos regulamentares previstos;

e Realizar todos os relatdrios e tarefas que a Administrago estime como oportunos.

O GFGR manteve o acompanhamento da actividade procurando avaliar o alcance e efectividade
dos controlos e dos processos de mitigagdo do perfil de Riscos. O Aviso Regulamentar n.°3/2008
da CMVM e em particular, o previsto na Norma Regulamentar n.° 8/2009-R, na Norma
Regulamentar n.° 7/2007-R e tendo ainda como referéncia subsididria a Norma Regulamentar n.°
14/2005-R, todas do ASF (Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de Pensdes) estabelece o
enquadramento regulatério local para gestdo dos diversos riscos do Fundo de Pensdes. O
Regulamento de Requisitos de Capital (CRR) n° 575/2013 (EU) e a Directiva de Requisitos de
Capital 2013/36/EU (CRDIV) constituiram o novo enquadramento juridico necessirio ao
ajustamento do Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF),
aprovado em Decreto-Lei n° 298/92 de 31 de Dezembro e republicado com as devidas alteragdes
através do Decreto-Lei n° 157/2014. O artigo 115.°-M do novo RGICSF veio reforgar o papel da
Fungdo de Gestdo de Riscos na garantia da identificago, avaliacdo e reporte adequado de todos os
riscos materiais, na participagdo da estratégia e decisdo da gestio de riscos materiais, € na
independéncia e isengdo de conflitos de interesses do responsavel pela FGR. Ao nivel da CMVM, o
Decreto-Lei n.° 63-A/2013 alterou o Cédigo de Valores Mobilidrios e as exigéncias a Gestdo de
Riscos através da alteragfo ao artigo 305.°-B.

E assim nos termos da Norma Regulamentar n.° 8/2009-R da ASF, interpretando, no seu sentido
mais lato o espirito da citada norma, que o GCFGR tem preparado relatérios anuais destinados a
servir de apoio ao Sistema de Controlo Interno da Santander Pensdes, sendo o tltimo datado de
Fevereiro de 2015.

b) Compliance / Prevengio de Branqueamento de Capitais

A Sociedade Gestora privilegia, de ha muito, a autonomizag8o, seguimento e controlo dos riscos
que se traduzem na contingéncia de incorrer em sangSes de cardcter legal ou regulamentar, bem
como em prejuizos financeiros ou de ordem reputacional, em resultado do incumprimento de
quaisquer disposi¢cOes normativas que lhe sejam aplicaveis, quer de indole legal, regulamentar ou
regulatoria, e ainda por decorréncia da infracgio de Cédigos de Conduta ou procedimentos em
desconformidade com padrdes éticos ou boas praticas exigiveis.
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Em linha com o procedimento institucionalizado, no decurso de 2014 a fungfio de cumprimento €
exercida de modo transversal nas sociedades integrantes do Grupo que, em Portugal é, directa ou
indirectamente, dominado pela Sociedade Santander Totta SGPS, SA, a que acrescem a Santander
Asset Management - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, e, precisamente, a
Santander Pensdes.

A fun¢do foi exercida de forma autonomizada, pela Direc¢io de Coordenagéo de Assuntos
Institucionais ¢ Cumprimento cujo responsavel maximo € o Director de Cumprimento, Dr. Jodo
Antoénio Cunha Labareda, estruturalmente integrada no Banco Santander Totta, com as atribui¢ées
que lhe sdo proprias:

No que especificamente respeita & sociedade foram integralmente apliciveis os principios e
procedimentos que caracterizam a actividade da Direc¢@o, destacando-se o seguinte:

o A DCAIC ¢ uma Direcgdo de primeira linha, com reporte directo e exclusivo a
Administra¢do, auténoma de todas as outras areas, nomeadamente das de negdcio.

o A DCAIC esta dotada de pessoal proprio, exclusivamente afecto ao exercicio das fungdes
cometidas 4 Direc¢dio de Cumprimento, hierrquica e funcionalmente dependente do
respectivo Director.

o A DCAIC, no exercicio das suas fungles, tem livre acesso a todas as informagdes e
elementos relativos & actividade da Sociedade Gestora que solicite ou de que carega, bem
como as instalagdes e equipamentos da Instituigdo.

o A DCAIC comunica ilimitadamente com a Administracdo e, no ambito das suas
atribui¢des, executa, propde e recomenda o que entende com vista a prevengdo de riscos
legais, reputacionais e de cumprimento e, sendo o caso, a reparacdo das incidéncias
verificadas.

o Sem prejuizo do que adiante se dird, a DCAIC integra no seu ambito a Unidade de
Prevengdo de Branqueamento de Capitais.

o A Sociedade Gestora submete-se ao Codigo Geral de Conduta, Cédigo de Conduta
especifico para o Mercado de Valores e Codigo de Conduta na Relagio com os Clientes, do
grupo Santander Totta, que fixam os principios éticos e procedimentos que presidem a
actuagdo das pessoas sujeitas e privilegiam a prevengdo e resolugdo de conflitos de
interesses.

O cumprimento do Cdédigo de Conduta para o Mercado de Valores € especialmente
controlado pela DCAIC, que igualmente apoia e segue o cumprimento do Cédigo Geral.

o Esta instituido um procedimento especifico para aprovagdo de Novos Produtos, que visa
garantir a verificagfo prévia de todos os requisitos necessarios para que a comercializagdo
opere sem riscos legais, reputacionais e de cumprimento. Do mesmo modo € no quadro dos
procedimentos estabelecidos, procede-se também ao seguimento das incidéncias relevantes
detectadas na comercializa¢do dos produtos, em ordem a avaliar o seu significado e, sendo
o caso, introduzir medidas de superagdo ou mesmo decidir a suspensdo ou termo da
comercializag#o se as circunstincias o justificarem.

Complementarmente, € com vista a assegurar de modo mais eficiente e eficaz o controlo do risco g
de cumprimento foi institucionalizado, desde ha muito, um Comité de Cumprimento na sociedade,
de funcionamento periédico — em regra, de base mensal — que permite apreciar as praticas
instituidas, aferir da sua conformidade com as normas legais e regulamentares aplicaveis, manter a
sociedade informada acerca das inovagdes ocorridas e garantir a sua execugdo, controlar o
cumprimento de obrigagdes informativas de investimento e outras aplicaveis, tanto na sociedade
como dos Fundos por ela geridos, identificar eventuais incidéncias e, sendo o caso, equacionar e
implementar as medidas apropriadas para as mitigar e prevenir. Esse Comité € dirigido e /_)
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PENSOE -
coordenado pela DCAIC, neles tendo participagdo regular responsaveis da sociedade a diversos
niveis, incluindo membros da Administragio.

Em consondncia, o Director de Cumprimento apresentou 8 Administragdo o relatério da actividade
de compliance desenvolvida no periodo decorrente entre o wltimo relatério (Fevereiro de 2013) e
Fevereiro de 2014, tendo igualmente sido apresentado um novo relatério ja apés o termo do
exercicio de 2014, que cobre todo o resto do ano.

Em corolario do que fica exposto, constata-se que a Sociedade Gestora procede em conformidade
com o enquadramento regulamentar da fun¢gio de compliance, constante do Aviso n°5/2008.

Prevengdo de Branqueamento de Capitais

A UPBC (Unidade de Prevengio de Branqueamento de Capitais e Financiamento do Terrorismo) é
o 6rgdo no qual é centralizada toda a anélise de informag&o relativa a branqueamento de capitais do
Grupo Santander. Estd funcional e hierarquicamente integrada na DCAIC, embora funcione de
modo autonomizado, segundo regras, procedimentos e organizagéo proprios, que estdo definidos.

As transacgdes efectuadas pela sociedade no ano de 2014, e com referéncia a 31 de Maio, ndo
suscitaram a aplicagdo do dever de exame.

Com referéncia ao periodo de 1 de Junho de 2013 a 31 de Maio de 2014 foi elaborado um relatério
de prevengdo de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, em conformidade com
o Aviso do Banco de Portugal n° 9/2012, o qual foi aprovado pelo Conselho de Administragdo da
sociedade.

A Sociedade nio efectuou, de modo préprio, comunicagdes a Procuradoria-Geral da Republica € a
Unidade de Informagdo Financeira.

¢) Auditoria Interna

A Auditoria Interna tem como missdo supervisionar o cumprimento, eficacia e eficiéncia dos
sistemas de controlo interno do Grupo, bem como a fiabilidade e qualidade da informagéo
contabilistica, actuando com independéncia e de forma permanente.

A fungdo de auditoria interna é exercida de modo transversal nas sociedades que, como a Santander
Pensdes, integram o Grupo Santander em Portugal.

Os estatutos organicos de Auditoria Interna encontram-se aprovados pela Comissdo Executiva do
Banco Santander Totta, S.A. e publicados, conferindo a autoridade ao desempenho da funcio de
auditoria, salvaguardando a necessaria objectividade e independéncia relativamente as restantes
areas funcionais.

Mantém a Administragdo regularmente informada das conclusdes do seu trabalho, proporcionando
informac#o sobre os principais aspectos detectados que, de algum modo, possam por em causa 0
sistema de controlo interno existente, com detalhe das principais recomendagdes e seu adequado
seguimento.

No que respeita & sociedade, sdo integralmente aplicaveis as fungGes bésicas da Auditoria Interna:

+  Supervisionar o cumprimento, eficicia e eficiéncia dos sistemas de controlo interno, assim
como a fiabilidade e qualidade da informag#o contabilistica. Para tal, verifica que os riscos
inerentes a actividade estdo adequadamente cobertos, em particular, os riscos
contabilistico, de mercado (que inclui risco de taxa de juro e de cdmbio), estrutural de
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balango (que inclui o risco de liquidez), de crédito, operativo, (incluindo o adequado
arranque dos produtos), de branqueamento de capitais, regulatdrio e reputacional.

« Verificar que as Unidades responsaveis por exercer os controlos sobre os Riscos cumprem
com as suas responsabilidades e respeitam as politicas determinadas pela Administrag@o,
os procedimentos e a normativa interna e externa que sejam aplicaveis. Do mesmo modo,
analisa a estrutura organizativa das mesmas e o adequado uso dos recursos humanos e
meios materiais afectos.

e Efectuar investigagdes especiais, tanto por iniciativa prépria como por solicitagdo da
Administra¢do.

« Realizar todos os relatorios das unidades auditadas e comunicar-lhes as recomendagdes
emitidas como resultado das auditorias, estabelecendo um calendario de implementagéo €
realizar um seguimento para verificar a implementagéio de tais recomendagdes.

O responsavel pela fungdo de auditoria interna é o Dr. Miguel Cabeza, nomeado pela
Administragio em dezembro de 2010, que lhe conferiu todos os poderes necessarios ao
desempenho das suas fungdes de um modo independente, com livre acesso a toda a informagéo
relevante.

O quadro de Auditoria estd composto por 28 pessoas, distribuidas pelas é4reas de Riscos
Financeiros, Riscos de Crédito, Riscos Operativos e Riscos Tecnologicos, sendo que todos os
elementos possuem formagdo académica superior. Adicionalmente, auditores especializados do
Grupo Santander colaboram na realizagio das auditorias planificadas, sob a supervisdo do Director.

Plano de Auditoria

O Plano de Auditorias de 2015 ¢é transversal as sociedades que integram o Grupo Santander em
Portugal e foi elaborado com base em prioridades definidas de acordo com uma Matriz de Risco e
com os requisitos Regulatorios.

A Matriz de Risco prioriza as unidades do universo de Auditoria, em fungfo do grau de risco que
sobre elas recai.

Nesta matriz sdo avaliados os riscos de negécio implicitos as unidades durante o ultimo exercicio e
outros factores (dimensdo da Unidade, ultimo “rating” obtido, grau de implementacdo das
recomendagdes).

Com base na avaliagdo de todos estes factores, as Unidades do Universo sdo classificadas em
Prioritarias, Preocupantes, A Vigiar, Normais e Ndo Preocupantes.

Preparacio e Divulgacido da Informaciio Financeira

O objectivo do ambiente de controlo interno ¢ o de estabelecer e promover uma atitude colectiva de
forma a atingir um efectivo controlo interno dos estados financeiros € a elaboragdo de
demonstragdes financeiras crediveis.

A Direcgdo de Coordenagdo de Contabilidade e Controlo de Gestdo ¢ responsavel pela preparagio
e divulgacdo da informagio financeira. Esta direc¢@o acompanha o langamento de

novos produtos, as alteragdes dos normativos financeiros e contabilisticos e a publicagdo de novas
normas.

Na preparag¢do da informagdo financeira esta direcgdo tem implementado diversos procedimentos
de controlo, nomeadamente, controlos de carteiras didrios, processos de reconciliagio de contas
manuais, parametrizagdo de produtos e operagdes e anlise da informag#o financeira e de gestéo.
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Sdo preparados reportes de informagdo financeira que servem de base para a elaboragdo de
relatérios internos que sio analisados pela Comissdo Executiva, relatorios oficiais e relatérios
anuais e semestrais.

Factos relevantes

a) Fundo de Pensdes Banco Santander Totta

No final de 2011, no cumprimento do D/L n° 127/2011, de 31 de Dezembro, foi transferida para a
Seguranga Social a parcela do Fundo de Pensdes relativa a responsabilidade com os beneficiarios ja
reformados, num montante aproximado de € 460 milhdes. De acordo com o estabelecido pelo
Estado portugués estas entregas s6 poderiam ser efectuadas em dinheiro ou titulos de divida
pablica, implicando que o restante tipo de activos aumentasse o seu peso no financiamento das
responsabilidades que ficaram a cargo dos fundos de pensdes. O cumprimento desta restrigdo, pelo
Fundo de Pensdes do BST, implicou menor liquidez ¢ a ultrapassagem dos limites de investimento
por maior concentragdo dos activos, em particular dos investimentos em imobilidrio. De 2012 a
2014 foram feitos esforgos com o objectivo de mitigar os incumprimentos verificados, prevendo-se
que durante o ano de 2015 a situagéo fique totalmente regularizada.

Proposta de aplicaciio de resultados

Nio havendo necessidade de reforgo de reservas legais o Conselho de Administragdo propde a
Assembleia Geral que o resultado liquido do exercicio, no montante de 652.364,96€, tenha a
seguinte aplicagdo:

Resultados Transitados: 652.364,96 €
Remuneracio dos ()rgﬁos de Administracio

No cumprimento do definido no art.’ 3 da Lei n° 28/2009, de 19 de Junho, presta-se informagdo
relativamente as remuneragdes auferidas em 2014, pelos membros do Conselho de Administragio €
Conselho Fiscal:

A - Politica de Remuneragdes aplicivel no exercicio de 2014

Por proposta da comissdo de vencimentos, a Assembleia Geral, na sua reunido 29 de maio de 2014
aprovou a declaragio de politica de remuneragdes que a seguir se transcreve. No texto da Politica
foi indicada, por lapso, como membro da Comiss&o de Vencimentos Maria Isabel da Silva Marques
Abranches Viegas, quando deveria estar indicado Jorge Manuel Rodrigues Alcobia que foi
nomeado em 15 de julho de 2013.

POLITICA DE REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE
ADMINISTRACAO E DE FISCALIZACAO
DA SANTANDER PENSOES - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
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Nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 2.°, n.° 1, da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho e no
artigo 16.° do Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2011, de 29 de Dezembro (Didrio da Republica,

2% Série, de 9 de Janeiro de 2012), é aprovada a proposta de politica de remuneragido dos membros

do Conselho de Administragdo e do Conselho Fiscal da Santander Pensdes - Sociedade Gestora
de Fundos de Pensdes, S.A. (a “Sociedade” ou a “Santander Pensdes”), a vigorar no ano 2014, a
propor i reuniio anual da Assembleia Geral de aprovagdo das contas do exercicio de 2013, nos

termos seguintes:
L. Enquadramento

A Politica remuneratoria da Santander Pensbes enquadra-se nas directrizes definidas pelo
accionista de referéncia da Sociedade para todo o Grupo Santander, as quais sdo formuladas, com a
participagdo de consultores externos, de acordo com as melhores praticas existente no sector. O

Grupo Santander detém mais de 99% do respectivo capital daquela Sociedade.

A Politica de Remuneragdo dos Membros dos Orgios de Administragio e de Fiscalizagdo ¢
anualmente revista e aprovada. Na respetiva definigdo foram formuladas propostas e preparadas
recomendagdes destinadas a assegurar que as remuneragdes sdo adequadas e reflectem o perfil de

risco e os objectivos de longo prazo da Sociedade,

A Comissdo de Vencimentos foi eleita para um mandato de 3 anos na reunido da Assembleia Geral

de 29 de Margo de 2013, tendo actualmente a seguinte composigao:

Pedro Aires Coruche Castro e Almeida;
Maria Isabel da Silva Marques Abranches Viegas;
Natalia Maria Castanheira Cardoso Ribeiro Ramos

I1. Politica do Grupo Santander

Estando a politica remuneratoria a seguir necessaria e fortemente integrada na politica do Grupo
Santander, importa referir o contexto extremamente competitivo em que se desenvolve a actividade
deste e a circunstincia de a concretizagio dos seus objectivos depender, em larga medida, da
qualidade, da capacidade de trabalho, da dedicagfio, da responsabilidade, do conhecimento do
negécio e do compromisso face a instituigdo, por parte de quem desempenha fungdes chave e que

lidera a organizag@o.

Estas sdo as premissas que determinam, de forma geral, a politica de remuneragdo do Grupo, em
especial dos administradores executivos, e que permitem atrair e reter os talentos na organizag@o,

tendo presente o ambito global do mercado em que opera. .
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Consequentemente, a politica de remuneragao dos administradores tem, como ji no passado tinha
quanto aos administradores executivos, 0s seguintes objectivos:
- assegurar que a remuneragdo total e a respectiva estrutura (constituida pelas diferentes
componentes de curto, médio e longo prazo) sio competitivas com a pratica do sector financeiro
internacional e coerentes com a filosofia de lideranga do Grupo;
- manter uma componente fixa equilibrada face 4 componente variavel, a qual se encontra indexada

a realizagdo de objectivos concretos, quantificéveis e alinhados com os interesses dos accionistas.

No caso da remuneragdo referente ao desempenho de funges ndo executivas, a politica de
remuneracdo visa igualmente compensar a dedicagdo, qualificagdo e a responsabilidade exigidas

para o desempenho da fungéo.

Ja em 2010, foi criado, ao nivel do Grupo, o Comité de Avaliagdo de Riscos nas Retribuiges,
cujos membros sdo pessoas de reconhecida competéncia e imparcialidade, com vista a avaliar a

qualidade dos resultados, riscos incorridos e cumprimento de objectivos.

Acresce que o Grupo contou com a assisténcia da consultora Towers Watson na definigdo da sua

politica de remuneragao.

Assim, o Grupo, prosseguindo o que tem vindo a ser a sua pratica, continuara a alinhar a sua
politica de remuneragdo com as melhores praticas do mercado, antecipando, em termos gerais e na

medida adequada, as preocupagdes manifestadas na regulamentagéo portuguesa.

I11L. Principios orientadores da politica de remuneracdo na Santander Pensoes

Em conformidade com o exposto, os principios gerais orientadores da fixagdo das remuneragGes

sdo os seguintes:

a) Simplicidade, clareza, transparéncia, alinhados com a cultura da Sociedade, tendo igualmente
em conta o Grupo em que se insere;

b) Consisténcia com uma gestdo e controlo de risco eficaz para evitar a exposicdo excessiva ao
risco e os conflitos de interesses, por um lado, e procurando a coeréncia com os objectivos,
valores e interesses de longo prazo da Sociedade, cuja capacidade de reforgo da base de fundos
proprios preserva, € seus colaboradores, assim como dos interesses dos seus clientes ¢
investidores, por outro;

¢) Competitividade, tendo em considera¢do as praticas do mercado e equidade, sendo que a
pratica remuneratoria assenta em critérios uniformes, consistentes, justos € equilibrados;

d) Alinhamento com as melhores praticas e tendéncias recentes no sector financeiro, a nivel

nacional e internacional, com o objectivo ultimo de desincentivar a exposi¢do a riscos
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excessivos e promover a continuidade e sustentabilidade dos desempenhos e resultados
positivos, nomeadamente: i) a criagdo de limites maximos para as componentes da
Remuneragdo que devem ser equilibradas entre si; ii) o diferimento no tempo de uma parcela
da Remuneragdo Variavel; iii) o pagamento de uma parte da Remuneragdo Varidvel em
instrumentos financeiros;

e) Apuramento da Remuneragdo Variavel individual considerando a avaliagdo do desempenho
respectivo, com base em critérios de natureza financeira e ndo financeira, de acordo com as
fungdes e o nivel de responsabilidade, assim como dos resultados da Sociedade, também por

comparagio com outras entidades internacionais do sector;

f) A cessagdo antecipada de contratos aplica-se o regime legal vigente em cada momento;
g) Nio estdo implementados quaisquer seguros de remuneragdo ou outros mecanismos de
cobertura de risco tendentes a atenuar os efeitos de alinhamento pelo risco inerentes as suas

modalidades de remuneragéo.
IV. Componentes da politica de remuneragio
De acordo com os principios antecedentes, assume-se 0 seguinte:

a) A Politica de Remuneragdes dos titulares dos érgdos sociais enquadra-se nas directrizes do
Grupo que foram formuladas de acordo com as melhores praticas existente no sector.

b) Neste contexto, sem prejuizo da inexisténcia de Comissdo Executiva como tal constituida,
distingue-se entre Administradores que exercem fungdes executivas na sociedade e 0s que nao
exercem.

¢) Relativamente aos que ndo exercem fungdes executivas ndo ha lugar a remuneragio sendo a
que recebem, no Grupo, proveniente do exercicio de fungdes noutras sociedades. Em
consequéncia, as regras de remuneragdo a seguir referenciadas apenas sdo aplicadas aos
Administradores com fungdes executivas;

d) As directrizes do Grupo reflectem-se ainda no processo de avaliagdo dos administradores que,
em sintese, ¢ o seguinte:

(i) O Presidente do Conselho de Administragdo, quer pelas fungdes exercidas na
Santander Pensdes, quer pelas demais funges exercidas noutras sociedades €
avaliado pelo responsavel da SAM Investment Holdings Limited;

(ii.) O outro Administrador Executivo ¢ avaliado pelo Presidente do Conselho de
Administragio e pelo responsavel da area Corporativa de Gestdo de Activos
Imobiliarios do Grupo Santander;

(iii.)  Os administradores néo executivos nfo sdo objecto de avaliagdo especifica pelo
exercicio dessas fungdes; sdo-no, em termos globais, no conjunto das fungdes
exercidas no grupo e concretamente nas sociedades onde desempenham fungdes

executivas de qualquer natureza;
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a. O Fiscal Unico é remunerado pela prestagdo de servigos de Revisor Oficial de Contas, em

montante fixo, determinado em linha com os critérios e praticas utilizados nas restantes
sociedades do Grupo, atenta a dimenséo do negocio e do mercado em Portugal;

b. Tendo em consideragio o definido no Grupo, o racio maximo entre o valor de todas as
componentes da remuneragdo variavel e o valor total da remuneragdo fixa ndo pode ser

superior a 200%.
1. Remuneracio Fixa

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

b) A Remuneragdo Fixa dos administradores executivos é determinada tendo em conta 0s critérios
utilizados no Grupo, a avaliagio de desempenho e as referéncias do mercado, salvaguardadas
as diferentes especificidades e dimensdes;

¢) A Remuneragio Fixa dos administradores executivos tem os limites que forem fixados
anualmente pela Comissdo de Vencimentos, ndo se prevendo que represente, em 2014, uma

parcela inferior a 60% da Remuneragéo Total.
2. Remuneragiio Variavel

a) A remuneragfo comporta igualmente uma componente Variavel, de atribui¢do nio garantida,
sujeita a diferimento parcial do respetivo pagamento, visando o equilibrio entre o curto € 0
médio prazo;

b) Tendo presente o definido no ponto IV, alinea ), a remuneragdo varidvel € adequadamente
equilibrada face a remuneragéo fixa;

¢) De forma a objetivar e tornar mais transparente 0 processo de determinagdo da remuneragdo
variavel, esta tem em conta os objetivos quantitativos e qualitativos da Sociedade, bem como
os respetivos indicadores previstos no Plano Estratégico que sdo definidos anualmente pelo
Grupo;

d) A ponderagdo da consecugio dos objetivos estratégicos definidos pelo e para a Sociedade, seja
em termos absolutos, seja por comparagdo com outras entidades do sector, para efeitos de
fixagdo da remuneragdo varidvel, permite promover um adequado alinhamento com o0s
interesses de médio e longo prazo da Sociedade e dos seus acionistas;

e) No caso de serem imputados a Sociedade, por acionistas ou por terceiros, responsabilidade por
atos de gestdio, a remuneragio variavel podera, mediante deciséo dos acionistas, ser suspensa
até ao apuramento de tais pretensoes €, no caso de serem consideradas procedentes, ndo serd

atribuida a respetiva remuneracdo enquanto néo estiverem liquidados tais danos.

2.1. Remuneracio variavel anual
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d)

g)

h)
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Como elemento da remuneragdo variavel, estabelece-se um prémio de desempenho da
Empresa, vinculado a objetivos, dependente de avaliagdo anual, com reflexo no ano em curso e
nos seguintes, através do qual sdo pagas prestagdes em dinheiro e atribuidas agdes do Banco
Santander;

A determinagio do valor do prémio de desempenho tem por base os seguintes critérios: i) 75%
dependem dos resultados apos impostos da Sociedade (55%) e do Grupo (20%) e ii) 25%
dependem do cumprimento da eficiéncia no uso do capital (Return on Risk Weighted Assets) da
Sociedade (15%) e do Grupo (10%);

A aplicagdo dos critérios acima referidos para a atribui¢do do prémio de desempenho ¢ ajustada
pela ponderagdo i) do desempenho individual, tendo em conta 0s resultados quantitativos
individuais alcangados, bem como ii) de factores qualitativos adicionais, designadamente a
adequada gestdo do risco e do consumo eficiente de capital; a comparagdo com 0s resultados de
entidades concorrentes; a comparagdo do nivel de satisfagio dos clientes face a entidades
concorrentes; a evolugio do core capital, do capital econémico do Grupo, do balango e de
outros fatores relevantes de gestio;

O prémio de desempenho destina-se a compensar a consecugdo de resultados anuais e 0
desempenho individual, podendo variar em fungdo do grau de cumprimento dos objetivos,
entre 0% e um valor que em 2014 se estima ndo superior a 150% do valor do prémio de
desempenho da Empresa pago no ano anterior;

O pagamento do prémio de desempenho ¢ diferido em 40% do seu valor no que respeita a
generalidade dos administradores executivos, podendo, em situagdes especificas, atingir 50%;
O valor da parte nio diferida é pago metade em agdes e metade em dinheiro;

O pagamento da parte diferida ¢ determinado em fungdo dos resultados obtidos num periodo de
trés anos e sujeito a verificagdo cumulativa das seguintes condiges: i) permanéncia na empresa
durante um dado periodo estabelecido; ii) preservagdo do nivel de desempenho financeiro do
Grupo Santander durante o triénio de referéneia; iii) ndo ocorréncia de variagdes significativas
do capital econdémico ou do perfil de risco do Grupo ; iv) cumprimento das normas internas,
incluindo as relativas a riscos, aprovadas anualmente pelo Grupo;

Metade do montante do diferimento é pago em agdes € outra metade em dinheiro, sendo o
pagamento desta parte feito em trés parcelas, durante os trés anos subsequentes, ficando
dependente do preenchimento das condigdes referidas supra, em g);

As agdes atribuidas ndo beneficiam de qualquer contrato de cobertura de risco e ficam, até ao
termo dos seus respetivos mandatos, sujeitas a condi¢dio de manutenc@o, até que o seu valor
perfaga duas vezes o montante da remuneragdo total (sem prejuizo da possibilidade de
alienagdo de agdes necessaria ao pagamento de impostos resultantes do beneficio inerente a

essas mesmas agoes);

2.2. Remuneragio variavel plurianual
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a) Como elemento da remuneragao variavel plurianual, o Banco fixard em 2015 um Incentivo de
Longo Prazo individual tendo em conta o comportamento relativo, em 2014, do retorno total
para o acionista (RTA) do Banco Santander por comparagdo com grupo constituido por 15
Institui¢des de Crédito;

b) O Incentivo de Longo Prazo individual tem por referéncia o valor de 15% da base do prémio
de desempenho da Empresa, correspondendo a 100% daquele valor caso o RTA do Banco
Santander se situe entre os oito primeiros do grupo de Institui¢Ges de Crédito acima referido, a
50% se situe entre a nona e a décima segunda posigao e a 0% caso esteja em posigdo inferior,

¢) A entrega do Incentivo de Longo Prazo individual é feita em agBes representativas do capital
social do Banco Santander e diferida pelo periodo de trés anos, de acordo com o seguinte
comportamento do RTA do Banco Santander por comparagdo com o do mesmo grupo de
Institui¢des de Crédito acima referido:

(1) um tergo do respetivo valor nos periodos em que o RTA do Banco Santander se
situe entre os quatro primeiros daquele grupo;

(i1) 87,5% de um terco do respetivo valor nos periodos em que o RTA do Banco
Santander seja o quinto daquele grupo;

(i)  75% de um tergo do respetivo valor nos periodos em que 0 RTA do Banco
Santander seja o sexto daquele grupo;

(iv)  62,5% de um tergo do respetivo valor nos periodos em que 0 RTA do Banco
Santander seja o sétimo daquele grupo;

V) 50% de um tergo do respetivo valor nos periodos em que o RTA do Banco
Santander seja o oitavo daquele grupo;

(vi)  Nenhum valor nos periodos em que 0 RTA do Banco Santander se situe abaixo do
oitavo lugar entre 0 mesmo grupo;

d) Para efeitos do disposto na alinea anterior, o comportamento do RTA a considerar sera o
verificado, em termos acumulados, nos periodos entre 1 de Janeiro de 2014 e i) 31 de
Dezembro de 2015 para a entrega a fazer em 2016, ii) 31 de Dezembro de 2016 para o
pagamento a fazer em 2017 e iii) 31 de Dezembro de 2017 para o pagamento a fazer em 2018;

e) A entrega do Incentivo de Longo Prazo individual fica ainda sujeita a verificagdo cumulativa
das seguintes condigdes: i) permanéncia na Empresa durante um dado periodo estabelecido; i1)
preservagdo do nivel de desempenho financeiro do Grupo durante o prazo de diferimento; iii);
cumprimento das normas internas, especialmente as relativas a riscos; iv) auséncia de
reformulagdo material dos elementos financeiros do Grupo imposta pelos auditores externos,
exceto se em resultado da modificagio de normas contabilisticas; v) inexisténcia de variagdes
significativas do capital econémico ou do perfil de risco do Grupo;

f) No limite, pode ndo haver lugar a atribui¢do de quaisquer ag¢des;

g) As agdes atribuidas ndo beneficiam de qualquer contrato de cobertura de risco e ficam, até ao
termo dos mandatos dos respetivos beneficidrios, sujeitas a condi¢do de manutengdo, até que 0 (

seu valor perfaga duas vezes o montante da remuneragao total (sem prejuizo da possibilidade
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da alienagdo de agbes necessaria ao pagamento de impostos decorrentes do beneficio inerente

a essas agdes).
2.3. Identificacdo da parcela diferida e da ja paga

Da remuneragdo variavel de 2012, encontram-se por pagar dois tergos da remuneragdo variavel
diferida.

Da remuneragfo variavel de 2013, foi paga em 2014 a parte ndo sujeita a diferimento. O pagamento

do remanescente encontra-se diferido por trés anos.

3.Montantes pagos por outras sociedades em relacio de dominio ou relagiio de grupo com a

Santander Pensdes

Os montantes pagos aos administradores por outras sociedades que estdo em relagdo de dominio ou

de grupo com o grupo Santander, totalizam um valor global 236 mil de euros.
V. Beneficios

Os dois administradores executivos com contrato de trabalho com o Banco Santander Totta, S.A. e
ndio obstante a suspensdo do referido contrato, beneficiam de um seguro de satide e das vantagens
resultantes da regulamentagdo colectiva aplicavel aos trabalhadores, incluindo o recurso ao crédito

a habitag@o.

Um daqueles administradores executivos com contrato de trabalho com o Banco Santander Totta,
S.A., encontra-se igualmente coberto por plano complementar de reforma estabelecido pelo Grupo
para todos os seus quadros directivos e cujos termos foram aprovados nos respectivos Conselhos de
Administragio, ndo tendo, nessas deliberagdes, sido atribuido direito de voto aos administradores

que viriam a beneficiar de tal plano.
V1. Aspectos complementares
Nao se prevé a atribuigdo de planos de opgdes em 2014.
Atento o disposto no numero 5. do artigo 403.° do Codigo das Sociedades Comerciais, ndo estdo
definidas nem se propde introduzir limitagdes estatutarias a indemnizagdo por cessagio antecipada

de fungdes dos titulares de 6rgdos sociais.

Nao é previsivel que, durante o ano 2014, venham a ser pagas quaisquer indemnizagGes por

cessacdo antecipada de fungdes dos titulares de 6rgdo sociais.
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VIIL. Cumprimento das politicas de remuneracio definidas pelo Banco de Portugal

Esta politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de administragdo e de fiscaliza¢do da
Sociedade estd na sua globalidade em linha com os principios insitos no Aviso do Banco de
Portugal n.° 10/2011, de 26 de Dezembro (Diério da Republica, 2* Série, de 9 de Janeiro de 2012),
pautando-se pela simplicidade, transparéncia e adequagdo aos objectivos de médio e longo prazo da

Sociedade.

Desta forma, a determinagdo da remuneragdo total dos membros daqueles 6rgdos, composta por
uma parte fixa e uma parte varidvel, bem como a articulagio destas duas componentes, tal como
explicitado na presente Declaragio, permitem concluir pela adop¢éo substancial das regras

constantes do referido aviso.

Acresce a circunstancia da Santander PensGes estar integrada no Grupo Santander, que nela detém
mais de 99% do capital, o que implica a necessaria coeréncia das respectivas politicas corporativas,
as quais por sua vez, atenta a natureza global do Grupo, respeitam as regulamentagdes

internacionais na matéria.

B - Remuneraciio e Outros Beneficio Atribuidos aos membros dos Orgios de Administracio e
Fiscalizacio

A presente informagdo é prestada para dar cumprimento ao disposto no artigo 3.° da Lei 28/2009,
de 19 de Junho, e no artigo 17.° do Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2011, de 29 de Dezembro
(Didrio da Republica, 2. Série, de 9 de Janeiro de 2012), na parte que se refere a divulgagéo do
montante anual de remuneragdo auferida pelos membros dos 6rgaos de administragdo e

fiscalizacéo.
A remuneragdo individual paga e diferida relativa a 2014 constam do quadro abaixo.

Remuneracio dos ()rgﬁos de Administracio (montantes €xXpressos em mEuros)

No cumprimento do definido no art.° 3 da Lei n°® 28/2009, de 19 de Junho, presta-se informagdo
relativamente as remuneragdes auferidas em 2014, pelos membros do Conselho de Administragdo:
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PENSOES

Conselho de Administracao

-+ Prémio
v o desempenho
" Remuneragio | 2014 retido
i Nome |} - fixa || varidavel || .porumano
Joaquim Caiga e Pina 67 12 13
José Neves 56 15 15
123 27 27

A parcela pecuniaria e em acgio da remuneragio referente ao exercicio de 2014 diferida é a
seguinte:

T Prémio desempenho de 2014 diferido |

3 2016 . . o 20M7 - 1i. . 2018 i

1 Cargo 11 Accdes || Pecuniario | | Accbes - |}.Pecuniério | |Acgdes| |Pecunisrio]
Joaquim Calga e Pina 440 3 440 3 440 3
José Newes 538 3 539 3 539 3
979 6 _ 979 6 979 S]

A parcela entregue e diferida referente ao exercicio de 2013 € a seguinte:

Prémio desempenho de 2013 entregue em Fevereiro 2015 |

[ Nome || 'Juros || Dividendos| | Pecuniario || Accdes |

Joaquim Calca e Pina 0,014 0,2 3 2
José Newes 0,014 0,2
0,028 04

Prémio desempenho de 2013 !

__-aentregarem2016 ||  aentregarem2017

' Nome i Acgdes || Pecuniario Acgdes || Pecuniario |

Joaguim Calga e Pina 379 3 380 3

José Newes 367 2 367 2

74§ j 747

A parcela entregue e diferida referente ao exercicio de 2012 € a seguinte:

[ Prémio desempenho de 2012 entregue em Fevereiro 2015 !
[ Nome |}  Juros || Dividendos|| Pecunidrio |} Accdes |

José Newes 0,029 05 2 2

Prémio desempenho de 2012
~aentregarem2016 -

I Nome || Accdes || Pecuniario
José Newes 378 2
Santander Pensaes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. ; 25
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PENSOES
Notas finais

O Conselho de Administragio quer reconhecer e agradecer a todos os que contribuiram directa ou
indirectamente para os resultados obtidos, nomeadamente:

e A Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de Pensdes e a APFIPP, pelo apoio
prestado ao longo do exercicio.

e Aos colaboradores da empresa pela sua dedicagdo e esforgo.

e Aos associados, pelo empenho no acompanhamento da evolucio da Sociedade e pela
confianga que nela depositaram.

e Aos brgios sociais da empresa, revisores oficiais de contas, auditores externos, pela forma
interessada como sempre cumpriram as suas fungdes.

Lisboa, 13 de Abril de 2015

O CONSELHO DE ADMINIS CAO

R"\\AEQ‘C:&”A‘ - S~

Dr.J oaqﬁﬁ Anténio Aires Mateus De Calga E Pina (Presidente)

tM - Q. M‘\ u\.
Eng. Eduardo Manuel de Oliveira Alves da Silva

Ao,

Dra. Maria Isabel da Sifv# Marques Abranthes Viegas
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SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 31-12-2014 31-12-2013
ACTIVO NAO CORRENTE:
Activos fixos tangiveis 6 - -
Activos intangiveis 7 - -

Total do activo nao corrente - -

ACTIVO CORRENTE:
Estado e outros entes publicos 8 - 4.761
Outras contas a receber 9 288.191 287.084
Outros depésitos bancarios 5 2.511.277 2.516.836
Caixa e depésitos bancarios 4 1.489.046 790.525
Total do activo corrente 4.288.514 3.599.206
Total do activo 4.288.514 3.599.206
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital realizado 11 1.000.000 1.000.000
Reservas legais 11 200.000 200.000
Outras reservas 187.417 187.417
Resultados transitados 11 2.084.004 1.460.051
3.471.421 2.847.468
Resultado liquido do exercicio 652.365 623.953
Total do capital préprio 4.123.786 3.471.421
PASSIVO:
PASSIVO CORRENTE:
Estado e outros entes publicos 8 31.672 -
Fornecedores 9.058 -
Diferimentos 10 123.998 127.785
Total do passivo corrente 164.728 127.785
Total do passivo 164.728 127.785
Total do capital préprio e do passivo 4.288.514 3.599.206
RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS:
Fundos de pensées geridos 1 911.242.164 848.277.031
O anexo faz parte integrante destes balancos.
O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracéo
\
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SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.
DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA OS EXERCICIOS
FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Montantes expressos em Euros)

RENDIMENTOS E GASTOS Notas 2014 2013
Servicos prestados 12 1.249.726 1.212.993
Fornecimentos e servicos externos 13 (104.821) (108.170)
Gastos com o pessoal 14 (243.458) (259.163)
Outros rendimentos e ganhos 15 - 11.090
Outros gastos e perdas 16 (32.558) (45.093)
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 868.889 811.657
(Gastos) / reversées de depreciacio e de amortizagao 6e7 - -
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 868.889 811.657
Juros e rendimentos similares obtidos 17 29.278 51.307
Juros e gastos similares suportados 18 (194) (305)
Resultado antes de impostos 897.973 862.659
Imposto sobre o rendimento do exercicio 8 (245.608) (238.706)
Resultado liquido do exercicio 652.365 623.953
Resultado basico por ac¢ido 19 3,26 3,12

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracéo
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SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.
DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Montantes expressos em Euros)

2014 2013
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes 1.249.732 1.233.128
Pagamentos a fornecedores (106.372) (118.730)
Pagamentos ao pessoal (245.694) (197.965)
Caixa gerada pelas operagées 897.666 916.433
(Pagamento) / recebimento do imposto sobre o rendimento (238.804) (192.628)
QOutros recebimentos / (pagamentos) 4.822 5.395
Fluxos das actividades operacionais [1] 663.684 729.200
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Outros depésitos bancarios (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000)
Recebimentos provenientes de:
Outros depositos bancarios 2.500.000 3.000.000
Juros e rendimentos similares 34.837 2.534.837 46.799 3.046.799
Fluxos das actividades de investimento [2] 34.837 ‘ 546.799
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Dividendos - - (760.000) (760.000)
Fluxos das actividades de financiamento [3] - (760.000)
Variagdo de caixa e seus equivalentes [4]=[1]+[2]+[3] 698.521 515.999
Efeito das diferengas de cambio - -
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio (Nota 4) 790.525 274526
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio (Nota 4) 1.489.046 790.525

O anexo faz parte integrante destas demonstragoes.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragao

5

O-\:\ ,.(D_C»/C,é‘ \<—'— ’QM —_



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

1. NOTA INTRODUTORIA

A Santander Penses — Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A. (“Sociedade”) € uma
sociedade andnima, com sede em Lisboa, constituida por escritura ptblica de 6 de Novembro de
1995.

A Sociedade tem por objecto social a administracdo, a gestao e a representagio de Fundos de
Pensdes.

Durante o exercicio de 2013, a Sociedade foi alienada pela Santander Gestao de Activos, S.G.P.S.,
S.A. 2 Santander AM Holding, S.L., uma empresa do Grupo Santander.

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, a Sociedade era responsavel pela gestao dos seguintes
Fundos de Pensées:

Valor patrimonial
31-12-2014 31-12-2013

Fundos de pensées fechados:
Fundo de Pensbées Banco Santander Totta, S.A. (BST) 910.580.268  847.665.132

Fundos de pensdes abertos:
Fundo de PensGes Aberto Reforma Empresa 661.896 611.899
911.242.164  848.277.031

O movimento ocorrido durante o exercicio de 2014 no Fundo de Pensdes Banco Santander Totta
S.A. é justificado essencialmente pelas contribuicdes efectuadas pelo associado e pelo rendimento
positivo gerado pelo mesmo.

As demonstragdes financeiras de 31 de Dezembro de 2014 foram aprovadas pelo Consetho de
Administracido em 13 de abril de 2015 mas est&o ainda pendentes de aprovagio pela Assembleia
Geral de Accionistas. No entanto, o Conselho de Administrag3o da Sociedade estima que as mesmas
venham a ser aprovadas sem alteragdes significativas.

O Conselho de Administragcéo entende que estas demonstrages financeiras refletem de forma
verdadeira e apropriada as operagdes da Sociedade, bem como a sua posi¢io e desempenho
financeiros e os seus fluxos de caixa.

As notas que se seguem respeitam os requisitos de divuigacao definidos no Sistema de
Normalizagao Contabilistica (“SNC”).

2. REFERENCIAL CONTABILISTICO DE PREPARACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstragées financeiras anexas foram preparadas no quadro das disposi¢des legais em vigor
em Portugal, em conformidade com o Decreto-Lei n® 158/2009, de 13 de Julho, e de acordo com a
Estrutura Conceptual, Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (‘NCRF”) e respectivas Normas
Interpretativas aplicaveis em 31 de Dezembro de 2014.

N‘/.



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

3. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparagéo das demonstragoes financeiras anexas
foram as seguintes:

3.1.

3.2,

Bases de apresentagio

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operagdes, a partir dos livros e registos contabilisticos mantidos pela Sociedade de acordo
com as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (“NCRF”) e respectivas Normas
Interpretativas aplicaveis a data da elaboracdo das demonstragdes financeiras.

Os activos e passivos encontram-se classificados como correntes ou ndo correntes.
Classificam-se como activos/passivos correntes, os montantes que se espera venham a ser
recuperados ou liquidados num periodo até doze meses ap6s a data do balango. Classificam-
se como activos/passivos néo correntes, os montantes que se espera venham a ser
recuperados ou liquidados num periodo superior a doze meses ap6s a data do balango.

Activos fixos tangiveis

Os activos fixos tangiveis séo registados ao custo de aquisicdo, deduzido de amortizagbes e
eventuais perdas por imparidade acumuladas.

As amortizagdes sdo calculadas, apés 0 momento em que o bem se encontra em condigbes
de ser utilizado, de acordo com o método das quotas constantes em fungdo do periodo de vida
util estimado para cada grupo de bens.

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, os activos fixos tangiveis encontravam-se totalmente
amortizados.

As despesas de manutengao e reparacéo (dispéndios subsequentes) que nao sejam
susceptiveis de gerar beneficios econémicos futuros adicionais sao registadas como gastos no
exercicio em que s3o incorridas.

3.3. Activos intangiveis

34.

Os activos intangiveis da Sociedade respeitam a software e encontram-se registados ao custo
de aquisi¢éo, deduzido de amortizagbes e eventuais perdas por imparidade acumuladas.

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, os activos intangiveis encontravam-se totalmente
amortizados.

Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio corresponde a soma dos impostos correntes com
os impostos diferidos. Os impostos correntes e diferidos s&o registados em resultados, salvo
quando se relacionem com itens registados diretamente no capital préprio, sendo nestes casos
igualmente registados no capital proprio.

O imposto corrente a pagar € baseado no lucro tributavel do exercicio. O lucro tributave!l difere
do resultado contabilistico, uma vez que exclui diversos gastos e rendimentos que apenas
serdo dedutiveis ou tributaveis em exercicios futuros, bem como gastos e rendimentos que
nunca serdo dedutiveis ou tributaveis.

Os impostos diferidos referem-se as diferengas temporarias entre os montantes dos activos e
passivos para efeitos de relato contabilistico e os respectivos montantes para efeitos de
tributacéo.

Os passivos por impostos diferidos s&o reconhecidos para todas as diferengas temporarias

tributaveis. %
2

Ny ="



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

Sao reconhecidos activos por impostos diferidos para as diferengas temporarias dedutiveis.
No entanto, tal reconhecimento unicamente se verifica quando existem expectativas razoaveis
de lucros fiscais futuros suficientes para utilizar esses activos por impostos diferidos, ou
diferencas temporarias tributaveis que se revertam no mesmo periodo de reversio das
diferencas temporarias dedutiveis. Em cada data de relato & efectuada uma revisdo desses
activos por impostos diferidos, sendo os mesmos ajustados em funcdo das expectativas
quanto a sua utilizagao futura.

Os activos e os passivos por impostos diferidos s&o mensurados utilizando as taxas de
tributagéo que se espera estejam em vigor a data da reversao das correspondentes diferencas
temporarias.

A compensag&o entre activos e passivos por impostos diferidos apenas é permitida quando: (i)
a Sociedade tenha um direito legal de proceder a compensacao entre tais activos e passivos
para efeitos de liquidacao; (ji) tais activos e passivos se relacionam com impostos sobre o
rendimento langados pela mesma autoridade fiscal e (jii) a Sociedade tenha a intencéo de
proceder a compensagao para efeitos de liquidagao.

3.5. Instrumentos financeiros

A Sociedade optou por aplicar as Normas IAS 32 ~ “Instrumentos Financeiros: Apresentacao”,
IAS 39 -~ “Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo” e IFRS 7 — “Instrumentos
Financeiros: Divulgag&o de Informagdes” ao abrigo do paragrafo 2 da NCRF 27 —
“Instrumentos Financeiros”. Neste sentido, as politicas contabilisticas adoptadas pela
Sociedade no registo e valorizagao dos seus instrumentos financeiros detalham-se como
segue:

Os activos e passivos financeiros sdo reconhecidos no balan¢o quando a Sociedade se torna
parte das correspondentes disposicdes contratuais e correspondem a:

0] Clientes e outras contas a receber

As dividas de clientes e as outras contas a receber encontram-se registadas no activo
ao custo amortizado deduzido de eventuais perdas por imparidade. As perdas por
imparidade correspondem a diferenca entre a quantia inicialmente registada e o seu
valor recuperavel e séo reconhecidas na demonstragao dos resultados do exercicio em
que sao estimadas.

(i) Caixa e dep6sitos bancarios
Os montantes incluidos na rubrica de caixa e seus equivalentes na demonstragao dos
fluxos de caixa correspondem aos valores de caixa, depdsitos a ordem, depdsitos a
prazo e outras aplicagdes de tesouraria com vencimento inferior a 3 meses, para os
quais o risco de alteragao de valor ¢ insignificante.
Caixa e seus equivalentes encontram-se registados no activo ao custo amortizado.

(i)  Formecedores

As contas a pagar a fornecedores encontram-se registadas no passivo ao custo
amortizado, o qual geralmente nao difere do seu valor nominal.



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

3.6.

Rédito
O rédito & mensurado pelo justo valor da contraprestagdo recebida ou a receber.

O rédito proveniente da prestagéo de servicos é reconhecido com referéncia a fase de
acabamento do servigo a data de relato, desde que todas as seguintes condigbes estejam
satisfeitas:

* O montante do rédito possa ser mensurado com fiabilidade;

» Seja provavel que beneficios econémicos futuros associados a prestacdo fluam para a
Sociedade;

* Os custos incorridos ou a incorrer com a transacgdo possam ser mensurados com
fiabilidade; e

* A fase de acabamento do servigo a data de relato possa ser mensurada com fiabilidade.

O rédito de juros é reconhecido utilizando o método da taxa de juro efectiva desde que seja
provavel que beneficios econdémicos futuros fluam para a Sociedade e o seu montante possa
ser mensurado com fiabilidade.

Comissdes de gestdo

Os servigos prestados pela Sociedade aos Fundos que administra sdo remunerados sob a
forma de uma comissdo de gestéo, a qual & registada na rubrica “Servicos prestados” da
demonstragdo dos resultados. Esta comissio é caiculada trimestralmente, ou mensalmente,
por aplicagéo de uma taxa definida nos respectivos regulamentos de gestéo dos Fundos sobre
o patriménio liquido destes.

As comissées de gestao foram deduzidos os valores relativos a encargos suportados pelos
Fundos, nomeadamente custos com auditorias, custos com a prestag&o de servigos actuariais
e a taxa de supervisdo a pagar a Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de Pensdes
(ex-ISP-Instituto de Seguros de Portugal) (Nota 3.8).

Adicionalmente, de acordo com o respectivo regulamento de gest&o, sédo cobradas aos
associados/participantes do “Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa” as seguintes
comissdes:

e Comiss&o de emiss&o - Destina-se a fazer face as despesas incorridas pela Sociedade na
emisséo dos certificados representativos das unidades de participacédo. Esta comissao é
cobrada no acto de subscrigao;

* Comisséao de reembolso - Esta comissao incide sobre o reembolso de unidades de
participa¢do e é cobrada no acto de reembolso.

Nos exercicios de 2014 e 2013, a Sociedade decidiu n&o cobrar comissdes sobre as
subscrigbes e resgates de unidades de participago ocorridos naquele Fundo.

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, as taxas anuais de comissdo de gestdo em vigor na
Sociedade relativas aos Fundos de Pensées por si geridos s&o as seguintes:

Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa 0,25%
Fundo de Pensées BST 0,18%

Nos exercicios de 2014 e 2013, n&o sdo devidas comissées de performance relativas aos
Fundos de Pensées geridos pela Sociedade.




SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

3.7. Especializagao de exercicios

A Sociedade regista os seus rendimentos e gastos de acordo com o principio da
especializagéo de exercicios, sendo os mesmos reconhecidos a medida que s&o gerados,
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento. As diferengas entre os
montantes recebidos e pagos e os correspondentes rendimentos e gastos gerados sdo
registadas nas rubricas de Diferimentos (Nota 10).

3.8. Taxa a pagar a ASSFP — Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensoes
(ASSFP)

De acordo com o Decreto-Lei n® 171/87, de 20 de Abril, a ASSFP cobra uma taxa de 0,048%
sobre as contribui¢bes efectuadas pelos associados e participantes para os fundos de
pensées. Esta taxa é suportada pelos Fundos.

3.9. Rubricas extrapatrimoniais

Nestas rubricas é registado o valor patrimonial dos Fundos de Pensdes geridos pela
Sociedade (Nota 1).

3.10. Acontecimentos subsequentes

Os acontecimentos apds a data do balango que proporcionem informaca&o adicional sobre
condigdes que existiam & data do balanco (“adjusting events” ou acontecimentos apds a data
de balango que d&o origem a ajustamentos) sdo reflectidos nas demonstragées financeiras. Os
acontecimentos ap6s a data do balango que proporcionem informagé&o sobre condigées que
tenham ocorrido ap6s a data do balango (“non adjusting events” ou acontecimentos apods a
data do balango que n&o dao origem a ajustamentos) sio divulgados nas demonstra¢des
financeiras, se forem considerados materiais.

3.11. Juizos de valor criticos e principais fontes de incerteza associadas a estimativas

Na preparacéo das demonstragdes financeiras anexas foram efectuados juizos de valor e
estimativas e utilizados diversos pressupostos que afectam as quantias relatadas de activos e
passivos, assim como as quantias relatadas de rendimentos e gastos do exercicio.

As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinados com base no melhor
conhecimento existente a data de aprovagéo das demonstragdes financeiras sobre os eventos
e transacgbes em curso, assim como na experiéncia de eventos passados e/ou correntes.
Contudo, poderéao ocorrer situagdes em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a
data de aprovag&o das demonstragdes financeiras, ndo foram consideradas nessas
estimativas. As alteragdes as estimativas que ocorram posteriormente a data das
demonstracdes financeiras serdo corrigidas de forma prospetiva. Por este motivo e dado o
grau de incerteza associado, os resultados reais das transacgdes em questao poderao diferir
das correspondentes estimativas.

4. FLUXOS DE CAIXA

Para efeitos da demonstragdo dos fluxos de caixa, o saldo de caixa e seus equivalentes inclui
depésitos bancarios imediatamente mobilizaveis (Nota 3.5 (ii)) e detalha-se como segue:

31-12-2014 31-12-2013

Depésitos bancarios imediatamente mobilizaweis:
Banco Santander Totta, S.A. (Nota 20.3) 1.489.046 790.525

Os depositos a ordem encontram-se expressos em Euros.



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

5. OUTROS DEPOSITOS BANCARIOS

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, o saldo desta rubrica correspondia a depdsitos a prazo e
apresentava a seguinte composigdo:

31-12-2014
Entidade Moeda Maturidade Taxa de juro  Montante nominal Juros corridos Montante total
BST EUR 28 de Junho de 2015 1,10% 1.500.000 8.558 1.508.558
BST EUR 22 de Jultho de 2015 0,60% 1.000.000 2719 1.002.719
: 2.500.000 11.277 2511277
31-12-2013
Entidade Moeda Maturidade Taxade juro  Montante nominal Juros corridos  Montante total
BST EUR 28 de Junho de 2014 1,37% 1.500.000 10.649 1.510.649
BST EUR 22 de Julho de 2014 1,38% 1.000.000 6.187 1.006.187
2.500.000 16.836 2.516.836

6. ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, n4o se registaram movimentos na quantia
escriturada dos activos fixos tangiveis, nem nas respectivas amortizagdes e perdas por imparidade
acumuladas.

7. ACTIVOS INTANGIVEIS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, ndo se registaram movimentos na quantia
escriturada dos activos intangiveis, nem nas respectivas amortizagbes e perdas por imparidade
acumuladas.

8. IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

Na sequéncia da promulgagao da Lei n° 2/2014, de 16 de Janeiro (Reforma do IRC —~ Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas), a tributagao dos lucros das empresas para o ano de 2014
passou a ser a seguinte:

- Taxade IRC de 23% sobre o lucro tributavel (25% no exercicio de 201 3);

- Derrama municipal a uma taxa compreendida entre 0% e 1,5% sobre o lucro tributavel (igual ao
exercicio de 2013); e

- Derrama estadual a uma taxa variavel sobre o lucro tributavel de acordo com os escaldes abaixo

indicados:

- Menor do que 1.500.000 Euros 0%,
- Entre 1.500.000 Euros e 7.500.000 Euros 3%;
- Entre 7.500.000 Euros e 35.000.000 Euros 5%;
- Maior do que 35.000.000 Euros 7%.

&
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SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

De acordo com o artigo 63° do Cédigo do IRC relativo as regras sobre pregos de transferéncia, com a
redagao aplicavel a partir de 1 de Janeiro de 2002, nas operagdes comerciais, incluindo,
designadamente, operagdes ou séries de operagdes sobre bens, direitos ou servicos, bem como nas
operagdes financeiras efectuadas entre um sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou ndo
a imposto, com a qual esteja em situagao de relagdes especiais (Nota 20), devem ser contratados,
aceites e praticados termos ou condigées substancialmente idénticos aos que normalmente seriam
contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em operagdes comparaveis. O nio
cumprimento das regras de pregos de transferéncia em questio nas operaces efectuadas entre o
sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou n3o a imposto, com a qual esteja em situacédo de
relagGes especiais, podera dar origem a correcgdes para efeitos de determinagéo do lucro tributavel
em sede de IRC.

De acordo com a legislag&o em vigor, as declaragdes fiscais estdo sujeitas a revisio e correcdo por
parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranca
Social), exceto quando tenham sido gerados prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios
fiscais, ou estejam em curso inspecgbes, reclamagdes ou impugnacdes, casos estes em que,
dependendo das circunstancias, os prazos sao alargados ou suspensos. Deste modo, as
declaragdes fiscais da Sociedade relativas aos exercicios de 2011 a 2014 poderao ainda vir a ser
sujeitas a revisdo e corregado por parte das autoridades fiscais.

No entanto, o Conselho de Administragéo da Sociedade entende que as eventuais correcgdes
resultantes de revisdes/inspegdes por parte das autoridades fiscais aquelas declaragdes de impostos
néao ter&o um efeito significativo nas demonstragées financeiras de 31 de Dezembro de 2014.

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, a rubrica “Estado e outros entes publicos” apresentava a
seguinte composicao:

31-12-2014 31-12-2013
Activo Passivo Activo Passivo
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas
Estimativa de imposto - 245,608 (238.706) -
Pagamentos por conta - (213.936) 239.433 -
Retengdes na fonte de terceiros - - 4.034 -
- 31.672 4.761 -

A reconciliagio entre a taxa nominal e a taxa efetiva de IRC verificada nos exercicios findos em 31
de Dezembro de 2014 e 2013 pode ser demonstrada como se segue:

2014 2013
Taxa Imposto Taxa Imposto
Resultado antes de impostos 897.973 862.659
Imposto apurado com base na taxa nominal 23,00% 206.534 25,00% 215665
Derrama 1,50% 13.470 1,50% 12.940
Tributagdes autbnomas 2,85% 25604 1,17% 10.101
Taxa efectiva 27.35% 245608 27,67% 238.706

BZ



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

10.

11.

OUTRAS CONTAS A RECEBER

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, o saldo da rubrica “Outras contas a receber” apresentava a
seguinte composigdo:

31-12-2014 31-12-2013

Comissdes de gestdo (4° trimestre)

Fundo de Pensées BST 288.191 288.197
Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa - 369
Outros devedores - (1.482)
288.191 287.084

DIFERIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, a rubrica de “Diferimentos” apresentava a seguinte
composi¢ao:

31-12-2014 31-12-2013

Passivo:
Credores por acréscimos de gastos:

Senigos obtidos e nao facturados 29.198 30.749
Encargos com férias e subsidio de férias a liquidar

relativos a colaboradores cedidos 16.000 18.453
Prémios a pagar 78.800 78.583

123.998 127.785

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, a rubrica “Prémios a pagar’ respeita aos prémios a pagar aos
érgéos de administragdo da Sociedade pelo seu desempenho naqueles exercicios (Nota 14).

CAPITAL PROPRIO

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, o capital social da Sociedade estava representado por
200.000 acgbes com um valor nominal de cinco Euros cada, sendo detido na totalidade pela
Santander AM, Holding, S.L. e encontrava-se integralmente realizado.

De acordo com a legislagdo em vigor, uma percentagem no inferior a 5% dos lucros liquidos de
cada exercicio devera ser transferida para a reserva legal, até que esta atinja 20% do capital social.
Esta reserva s6 pode ser utilizada para aumentar o capital social ou para cobertura de prejuizos da
Sociedade, depois de esgotadas todas as outras reservas.

Em reunido da Assembleia Geral de Accionistas realizada em 29 de Maio de 2014, foi aprovado que
o resultado liquido do exercicio de 2013, no montante de 623.953 Euros, fosse integralmente
aplicado em resultados transitados.

Em reunido da Assembleia Geral de Accionistas realizada em 29 de Margo de 2013, foi aprovado que

o resultado liquido do exercicio de 2012, no montante de 769.130 Euros, fosse integralmente

aplicado em resultados transitados. Adicionalmente, foi aprovada a distribuicio de dividendos
relativos a resultados gerados em exercicios anteriores no montante de 760.000 Euros.



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

12. REDITO

O rédito reconhecido pela Sociedade nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013 é
detalhado como se segue:

2014 2013
Comissées de gestio:
Fundo de Pensdes BST (20.3) 1.248.172 1.210.243
Fundo de Pens6es BSNP (Nota 20.3) - 1.297
Fundo de Penses Aberto Reforma Empresa 1.554 1.453
1.249.726 1.212.993
Juros obtidos (Nota 17):
Depésitos a prazo - Banco Santander Totta (Nota 20.3) ) 29278 51.307

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, as comissdes de gestdo acima referidas
encontram-se deduzidas de alguns encargos incorridos pelos Fundos e suportados pela Sociedade
nos montantes de 292.796 Euros e 205.811 Euros, respectivamente (Nota 3.6).

13. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

A rubrica de “Fornecimentos e servigos externos” nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014
e 2013 é detalhada como se segue:

2014 2013
Prestagdo de senvigos profissionais
Contabilidade 80.508 80.606
Auditoria, consultoria e outros servigos 23.200 25.554
Outros trabalhos especializados 908 842
Outros 205 1.168
104.821 108.170

Nos exercicios de 2014 e 2013, a rubrica “Prestagéo de servigos profissionais - Contabilidade” refere-
se aos honorarios incorridos com a Santander Tecnologia y Operaciones, AEIE (uma empresa do
Grupo Santander) relativamente a servigos de contabilidade.



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

14. GASTOS COM O PESSOAL

15.

16.

A rubrica de “Gastos com o pessoal” nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013 é

detalhada como se segue:

2014 2013
Remuneragdo dos 6rgdos sociais 113.584 109.021
Prémios e incentivos aos érgdos sociais 40.192 78.420
Encargos com os 6rgéos sociais 28.584 22.320
Outras gratificacées 16.000 -
198.360 209.761
Remunerag&o do pessoal 31.301 36.607
Prémios e incentivos ao pessoal 1.416 2,763
Encargos sobre as remuneracées 11.167 8.720
Contribuigdes para o plano de contribuic3o definida 1.171 1.268
Seguros de acidentes de trabalho, doenca e vida 43 44
45.098 49.402
243.458 259.163

A partir de Janeiro de 2012, a Sociedade deixou de ter colabora

entanto a cedéncias de colaboradores do BST e da Santander Asset Management — Sociedade

Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario,

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

SA..

dores ao seu servigo, recorrendo no

A rubrica de “Outros rendimentos e ganhos” nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e

2013 é detalhada como se segue:

2014

2013

Outros proweitos e ganhos extraordinarios - Fundos -

OUTROS GASTOS E PERDAS

11.090

A rubrica de “Outros gastos e perdas” nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013 &

detalhada como se segue:

Quotizacdes
Insuficiéncia de estimativa de imposto
Outros

2014 2013
6.925 6.975
25.595 38.118
38 -
32.558 45.093

\
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SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

17. JUROS E RENDIMENTOS SIMILARES OBTIDOS

Os juros e rendimentos similares obtidos nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013
séo detalhados como se segue:

2014 2013

Juros obtidos
Depositos a prazo (Notas 12 e 20.3) 29.278 51.307

18. JUROS E GASTOS SIMILARES SUPORTADOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, os juros e gastos similares suportados
nos montantes de 194 Euros e 305 Euros, respectivamente, respeitaram a comissdes bancarias.

19. RESULTADOS POR ACCAO

Os resultados basicos por acgéo nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013 foram
determinados conforme se segue:

2014 2013
Resultado liquido do exercicio 652.365 623.953
Numero meédio ponderado de acgdes em circulagéo no exercicio (Nota 11) 200.000 200.000
Resultados basicos por acgao 3,26 3,12

N&o é aplicavel o conceito de resultados por acg&o diluidos uma vez que néo existem acgdes
ordinarias contingentemente emissiveis, nomeadamente através de opgdes, warrants ou
instrumentos financeiros equivalentes a data do balango.

20. PARTES RELACIONADAS

20.1. Identificagdo de partes relacionadas

A Sociedade ¢ integralmente detida pela Santander AM, Holding, S.L. (Empresa do Grupo
Santander).

20.2. Membros do Conselho de Administragdo da Sociedade

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, os membros do Conselho de Administragdo da
Sociedade s&o: (i) Dr. Joaquim Anténio Aires Mateus de Calga e Pina; (i) Dra. Maria Isabel da
Silva Marques Abranches Viegas; (iii) Dr. Eduardo Manuel de Oliveira Alves da Siiva e (iv) Sr.
José Manuel Neves.

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, os custos suportados
relativamente a remuneragéo e outros beneficios de curto prazo atribuidos aos membros do
Conselho de Administragdo da Sociedade ascenderam a 198.360 Euros e 209.761 Euros,
respectivamente (Nota 14).

11



SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

20.3. Saldos e transacgdes com partes relacionadas

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, a Sociedade apresentava os seguintes saldos e
transacdes com partes relacionadas:

31-12-2014 31-12-2013
Banco  Fundode  Santander Banco  Fundode santander Fundo de
Santander  Pensdes Tecnologiay  Total Santander  Pensées Tecnologiay Pensdes Total
Totta BST Operaciones Totta BST Operaciones  BSNP
Adtivo
Depésitos a ordem (Nota 4) 1.489.046 - - 1.488.048 790.525 - - - 790525
Caixa e depdsitos bancarios (Nota 5) 2511277 - - 2511277 2516836 - - - 2516836
Outras contas a receber (Nota 9) - 288.191 - 288.191 - 288197 - - 288197
4.000.323 288.191 - 4288514 3.307.361 288.197 - - 3.595558
Rendimentos e gastos
Senrvigos prestados (Nota 12) - 1.248.172 - 1.248172 - 1210243 - 1287 1.211.540
Fornecimentos e senigos extemos (Nota 13) - - (80.508)  (80.508) - - (80.606) - (80.606)
Juros de depésitos a prazo (Nota 17) 29278 - - 29278 51.307 - - - 51.307
Despesas bancarias (Nota 18) (194) - - (194) (305) - - - (305)
29.084 1.248172 (80.508) 1.196.748 51.002 1.210.243 (80.606) 1.297 1.181.936

Revisor Oficial de Contas e Fiscal Unico

Os honorarios facturados e a facturar pela Deloitte & Associados, SROC, S A., Revisor Oficial
de Contas e Fiscal Unico da Sociedade, relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2014, ascendem a 8.000 Euros por servigos de revisao oficial de contas e a 12.000 Euros
relativos a outros servigos de garantia de fiabilidade.

21. JUSTO VALOR E RISCOS FINANCEIROS

Justo valor

No apuramento do justo valor dos activos mantidos ao custo amortizado, com referéncia a 31 de
Dezembro de 2014, a Sociedade considera que dada a sua natureza de curto prazo o valor de
balango dos mesmos constitui uma boa aproximagao do seu justo valor naquela data.

Risco de crédito

A Sociedade considera que, face & sua actividade, ndo se encontra exposta ao risco de crédito. De
referir que os activos da Sociedade correspondem, essencialmente, a depdsitos a ordem e a prazo
domiciliados no Banco Santander Totta, S.A. (Nota 20.3).

Risco de taxa de juro

A Sociedade considera que, face a sua actividade, nao se encontra exposta ao risco de taxa de juro
em virtude de nao recorrer a funding.

Risco de liquidez

A Sociedade detém normalmente elevados niveis de liquidez. De facto, em 31 de Dezembro de 2014
e 2013, as rubricas de “Caixa e dep6sitos bancarios” e “Outros depdsitos bancarios” ascendiam a
4.000.323 Euros (aproximadamente 93% do activo liquido) e a 3.307.361 Euros (aproximadamente
92% do activo liquido), respectivamente. De referir ainda que a Sociedade aplica os seus excedentes
de tesouraria em contas de depésitos & ordem e a prazo junto do Banco Santander Totta S.A.

(Nota 20.3).

7

Risco de mercado ‘
A Sociedade considera que, face a sua actividade, n3o tem exposigao ao risco de mercado. 1
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em Euros)

Risco cambial

A Sociedade considera que, face a sua actividade, ndo se encontra exposta ao risco cambial. De
referir que os activos da Sociedade correspondem, essencialmente, a depdsitos & ordem, depdsitos a
prazo e contas a receber denominados em Euros.

R
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SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

BALANGCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 31-12-2014 31-12-2013
ACTIVO NAO CORRENTE:
Activos fixos tangiveis 6 - -
Activos intangiveis 7 - -
Total do activo nao corrente - -
ACTIVO CORRENTE:
Estado e outros entes publicos 8 - 4.761
Outras contas a receber 9 288.191 287.084
Outros depdsitos bancarios 5 2.511.277 2.516.836
Caixa e depésitos bancarios 4 1.489.046 790.525
Total do activo corrente 4.288.514 3.599.206
Total do activo 4.288.514 3.599.206
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital realizado 1 1.000.000 1.000.000
Reservas legais 11 200.000 200.000
Outras reservas 187.417 187.417
Resultados transitados 11 2.084.004 1.460.051
3.471.421 2.847.468
Resultado liquido do exercicio 652.365 623.953
Total do capital préprio 4.123.786 3.471.421
| PASSIVO:
PASSIVO CORRENTE:
Estado e outros entes publicos 8 31.672 -
Fornecedores _ 9.058 -
Diferimentos 10 123.998 127.785
Total do passivo corrente 164.728 127.785
Total do passivo 164.728 127.785
Total do capital proprio e do passivo 4.288.514 3.599.206
RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS:
Fundos de pensdes geridos 1 911.242.164 848.277.031
O anexo faz parte integrante destes balancos.
O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracao
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SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

DEMONSTRAGOES DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA OS EXERCICIOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Montantes expressos em Euros)

RENDIMENTOS E GASTOS Notas 2014 2013
Servicos prestados 12 1.249.726 1.21;2.993
Fornecimentos e servicos externos 13 (104.821) (108.170)
Gastos com o pessoal 14 (243.458) (259.163)
Outros rendimentos e ganhos 16 - 11.090
Outros gastos e perdas 16 (32.558) (45.093)
Resultado antes de depreciagées, gastos de financiamento e impostos 868.889 811.657
(Gastos) / reversdes de depreciagio e de amortizacédo 6e7 - -
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 868.889 811.657
Juros e rendimentos similares obtidos 17 29.278 51 .307
Juros e gastos similares suportados 18 (194) (305)
Resultado antes de impostos 897.973 862.659
Imposto sobre o rendimento do exercicio 8 (245.608) (238.706)
Resultado liquido do exercicio 652.365 623.953
Resultado basico por acgao _ 19 3,26 3,12

O anexo faz parte integrante destas demonstracoes.

O Técnico Oficial de Contas

i

O Conselho de Administra¢éo
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SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

DEMONSTRAGOES DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

Saldos em 31-12-2012

Aplicagdo do resultado de 2012
Distribui¢éo de dividendos

Resultado liquido do exercicio de 2013
Saldos em 31-12-2013

Aplicagdo do resultado de 2013
Resultado liquido do exercicio de 2014
Saldos em 31-12-2014

O Técnico Oficial de Contas

(Montantes expressos em Euros)

Resultado Total do

Capital Reservas Outras Resultados liguido do capital

realizado legais reservas transitados exercicio proprio
1.000.000 200.000 187.417 1.450.921 769.130 3.607.468
- - - 769.130 (769.130) -
- - - (760.000) - (760.000)
- - - - 623.953 623.953
1.000.000 200.000 187.417 1.460.051 623.953 3.471.421
- - - 623.953 (623.953) -
- - - - 652.365 652.365
1.000.000 200.000 187.417 2.084.004 652.365 4.123.786

O anexo faz parte integrante destas demonstragées. -

O Conselho de Administracéo




SANTANDER PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

DEMONSTRAGCOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Montantes expressos em Euros)

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS:

Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Caixa gerada pelas operagdes

(Pagamento) / recebimento do imposto sobre o rendimento
Outros recebimentos / (pagamentos)

Fluxos das actividades operacionais [1]
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Outros depositos bancarios

Recebimentos provenientes de:

Outros depdsitos bancarios
Juros e rendimentos similares

Fluxos das actividades de investimento [2]
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Pagamentos respeitantes a:

Dividendos

Fluxos das actividades de financiamento [3]
Variagao de caixa e seus equivalentes [4]=[1]+[2]+[3]
Efeito das diferen¢as de cambio
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio (Nota 4)

Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio (Nota 4)

O anexo faz parte integrante destas demonstragoes.

O Técnico Oficial de Contas

2014 2013
1.249.732 1.233.128
(106.372) (118.730)
(245.694) (197.965)
897.666 916.433
(238.804) (192.628)
4.822 5.395
663.684 729.200
(2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000)
2.500.000 3.000.000
34.837 2.534.837 46.799 3.046.799
34837 . 546.799
- - (760.000) (760.000)
- (760.000)
698.521 515.999
790.525 274.526
1.489.046 790.525
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Ao Acionista da
Santander Pens6es — Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, S.A.

Em conformidade com a legislagéo em vigor e o mandato que nos foi conferido, vimos submeter & vossa
apreciagéo o nosso Relatério e Parecer que abrange a actividade por n6s desenvolvida e os documentos de
prestacdo de contas da Santander Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
(“Sociedade”) relativos ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, os quais s&o da responsabilidade do
Conselho de Administracéo.

Acompanhamos a evolug&o da atividade e os negécios da Sociedade, a regularidade dos seus registos
contabilisticos e o cumprimento dos estatutos em vigor, tendo recebido do Conselho de Administrac&o e dos
Servicos da Sociedade as informacgdes e esclarecimentos solicitados.

No ambito das nossas fungdes, examinamos o balango em 31 de dezembro de 2014, as demonstracdes
dos resultados por naturezas, das alteragdes no capital préprio e dos fluxos de caixa do exercicio findo
naquela data e o correspondente anexo. Adicionalmente, procedemos a uma analise do Relatorio de
Gestéo do exercicio de 2014 preparado pelo Conselho de Administracdo e da proposta de aplicacdo de
resultados nele incluida. Como consequéncia do trabalho de reviséo legal efectuado, emitimos nesta data a
Certificagéo Legal das Contas que inclui uma énfase no seu paragrafo 5.

Face ao exposto, com base no nosso exame e nos Relatérios de Auditoria emitidos pela Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas relativamente aos fundos de pensdes geridos pela Sociedade, somos de
opinido, tendo em considerag&o o assunto descrito no paragrafo 5 da Certificacéo Legal das Contas, que as
demonstragdes financeiras supra referidas e o Relatério de Gestao, bem como a proposta de aplicacéo de
resultados nele expressa, estéo de acordo com as disposigdes contabilisticas e estatutarias aplicaveis, pelo
que poderéo ser aprovados em Assembleia Geral de Acionistas.

Desejamos ainda manifestar ao Conselho de Administrag&o e aos Servigos da Sociedade o nosso apreco pela

colaboragéo prestada.

Lisboa, 14 de abril de 2015

Deloitte & Associados, SROC S.A.
Representada por Eduardo Manuel Fonseca Moura

“Deloitte” refere-se a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, uma sociedade privada de responsabilidade limitada do Reino Unido (DTTL), ou a uma ou mais entidades da sua rede de firmas membro e
respectivas entidades relacionadas. A DTTL e cada uma das firmas membro da sua rede sdo entidades legais separadas e independentes. A DTTL (também referida como “Deloitte Global”) ndo presta
servicos a clientes. Para aceder a descricdo detalhada da estrutura legal da DTTL e suas firmas membro consulte http: w.deloitte.com/pt/about.

Tipo: Sociedade civil sob a forma comercial | Capital Social: 500.000,00 Euros | Matricula C.R.C. de Lisboa e NIPC: 5(
Sede: Edificio Atrium Saldanha, Praca Duque de Saldanha, 1 —6°, 1050-094 Lisboa | Escritério no Porto: Bom Sucesso Trade Center, Praca do Bom Sucesso, 61 - 13°, 4150-146 Porto




Deloitte

Deloitte & Associados, SROC S.A.
Inscricdo na OROC n° 43
Registo na CMVM n° 231

SANTANDER PENSOES —
SOCIEDADE GESTORA DE
FUNDOS DE PENSOES, S.A.

Demonstragcdes Financeiras em

31 de dezembro de 2014
acompanhadas da Certificacao Legal
das Contas



D I g
e o I tte Deloitte & Associados, SROC S.A

Inscricdo na OROC n° 43
Registo na CMVM n° 231

Edificio Atrium Saldanha

Praca Duque de Saldanha, 1 - 6°
1050-094 Lisboa

Portugal

Tel: +(351) 210 427 500

Fax: +(351) 210 427 950
www.deloitte.pt

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

(Montantes expressos em euros)

Introducéo

1. Examinamos as demonstracdes financeiras anexas da Santander Pens®es — Sociedade Gestora de
Fundos de Pensbes, S.A. (“Sociedade”), as quais compreendem o balango em 31 de dezembro de
2014, que evidencia um total de 4.288.514 euros e um capital préprio no montante de 4.123.786 euros,
incluindo um resultado liquido de 652.365 euros, as demonstracdes dos resultados por naturezas, das
alteragdes no capital préprio e dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e o correspondente
anexo.

Responsabilidades

2. E daresponsabilidade do Conselho de Administracdo a preparacao de demonstragdes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigcéo financeira da Sociedade, o resultado das suas
operagdes, as alteragdes no seu capital proprio e os seus fluxos de caixa, bem como a adopgéo de
politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutencéo de um sistema de controlo interno
apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opini&o profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

3. O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que seja planeado e
executado com o objetivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes
financeiras estéo isentas de distorgdes materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificag&o,
numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstragées
financeiras e a avaliag&o das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administragéo, utilizadas na sua preparacgéo. Este exame incluiu, igualmente, a apreciagdo sobre se
s80 adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgagéo, tendo em conta as
circunstancias, a verificagéo da aplicabilidade do principio da continuidade das operagdes e a
apreciagéo sobre se € adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstragdes financeiras.
O nosso exame abrangeu também a verificagéo da concordancia da informac&o financeira constante
do Relatorio de Gestdo com as demonstragées financeiras. Entendemos que o nosso exame
proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa opinido.

Opinidao

4. Em nossa opini&o, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posico financeira da
Santander Pensbes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. em 31 de dezembro de 2014,
bem como o resultado das suas operagdes, as alteragdes no seu capital préprio e os seus fluxos de
caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para o setor (Nota 3).

"Deloitte” refere-se a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, uma sociedade privada de responsabilidade limitada do Reino Unido (DTTL), ou a uma ou mais entidades da sua rede de firmas membro e
ivas entidades relacionadas. A DTTL e G na das firmas membro da su: sdo entidades legais separad e TTL (também referida como “Deloitte Global”) ndo presta
servicos a clientes. Para aceder a descricéo det: da estrutura legal da DTTL e suas firmas membro consulte http:/A
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Enfase

5.

A Sociedade & responsavel pela gest&o de dois fundos de pensdes (Nota 1). As demonstracdes
financeiras desses fundos em 31 de dezembro de 2014 foram examinadas por outra Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas, a qual emitiu os respetivos Relatérios de Auditoria sem reservas.

No entanto, o Relatério de Auditoria do Fundo de Pensdes Banco Santander Totta inclui duas énfases
relacionadas com: (i) o ndo cumprimento pelo Fundo de alguns dos limites de investimento definidos no
seu Regulamento de Gest&o, decorrentes da transferéncia em 31 de dezembro de 2011 de parte do
seu patrimonio para a Seguranga Social, conforme disposto no Decreto — Lei n® 127/2011, os quais
estdo a ser objeto de um plano de regularizagdo que foi submetido ao respetivo organismo regulador
(Autoridade de Supervis&o de Seguros e Fundos de Pensées); e (ii) 0 ndo cumprimento do limite legal
estabelecido na Norma Regulamentar n® 9/2007 no que respeita ao investimento afeto a uma mesma
sociedade associada do Fundo (10,76% versus 5% definidos naquela Norma).

A nossa opinido, no que se refere ao potencial impacto nas contas da Sociedade de eventuais
situagdes ocorridas ao nivel dos fundos de pensdes por si geridos, baseia-se unicamente nos
Relatérios de Auditoria daquela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas.

Relato sobre outros requisitos legais

6.

E também nossa opini&o que a informagao financeira de 2014 constante do Relatoério de Gestéo é
concordante com as demonstracdes financeiras do exercicio.

Lisboa, 14 de abril de 2015

Deloitte & Associados, SROC S.A.
Representada por Eduardo Manuel Fonseca Moura
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