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Fundo de Pensées Aberto Reforma Empresas

Relatorio do Fundo Pensoes Aberto Reforma Empresas

Enquadramento Macroeconémico

Economia Internacional

A evolugdo da economia mundial iniciou uma trajetéria de abrandamento sincronizado a partir de
meados de 2018, tendéncia que se manteve até ao final do ano de 2019. A intensificagéo das
tensdes comerciais e geopoliticas contribuiram para aumentar a incerteza a nivel global, em especial
relativamente ao futuro das trocas comerciais e cooperagao internacional.

2018 2079e

PIB EUA 2,90% 2,30%
cao [UL 2,50% R L

PIB Zona Euro 1,90% 1,10%
(a¢ao Zona ( 1,80% 1,30%
PIB Portugal 2,20% 1,80%
PIB Espanha 2,40% 2,00%
PIB China 6,60% 6,10%
PIB Ameérica Latina 1,00% 0,80%

Fonte: Santander Asset Management

Na Zona Euro, as tensées comerciais refletiram-se num crescimento anémico das principais
economias. Na Alemanha e Franga verificou-se um abrandamento da produgdo industrial, em
particular ao nivel do setor automovel, o qual continuou a adaptar-se a um novo quadro de exigéncias
regulatdrias associado aos niveis de emissdes de poluentes. Adicionalmente, o impasse associado
ao processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia, sé debelado no inicio de Dezembro com a
realizagdo de eleigdes legislativas, e os riscos de uma saida desordenada contribuiram para acentuar
o ritmo de desaceleragdo da atividade econdmica, assim como atrasar decisGes politicas
fundamentais para promover a prosperidade e coeséo da UE.

Adicionalmente, o panorama politico na Europa Continental pautou-se, ao longo de 2019, pelo surgir
de diversos focos de tens&o: em Franga, as manifestagdes contra as novas regras de pensdes; na
Alemanha, as tensdes comerciais sobre setores estratégicos; em Espanha, o longo periodo de
impasse politico, com novas eleigdes em Dezembro; e, em Italia, a instabilidade politica permanente.
Nesta conjuntura econémica, o BCE manteve uma politica monetaria expansionista, em resposta aos
ritmos anémicos de crescimento e inflagdo, mantendo a taxa de juro de referéncia em 0% e a
reduzindo em Setembro a taxa de juro de depdsito para -0,5%, reiniciando, também o programa de
aquisicao de ativos financeiros, ao ritmo de 20 mil milhées de euros por més.

Nos EUA, a economia manteve ritmos de crescimento sustentados, embora em desaceleragao,

naquela que & uma das mais longas expansdes da histéria. No mercado de trabalho, a taxa de
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Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresas

desemprego permaneceu em minimos, embora sem reflexos ao nivel da dinamica de salarios, que
permaneceram moderados.

Indicadores Avangados OCDE

Mundial e=Europa EUA (fonte:Bloomberg)

Contudo, o aumento da volatilidade nos mercados financeiros, no quadro da incerteza associada as
guerras comerciais, levou a que a Reserva Federa descesse a taxa de juro de referéncia em 75pb,
com cortes em Julho, Setembro e Outubro, para 1.5%, naquela que foi a primeira descida de taxas
desde 2008. Refira-se que no inicic do ano, a orientagdo de politica pela Reserva Federal era ainda
de subida das taxas de juro de referéncia.

Depois de em Maio as negociagcdes entre China e EUA terem sido terminadas por intransigéncias
negociais dos responsaveis chineses, as Ultimas semanas do ano trouxeram alguma estabilidade,
com o acordo para a fase Um do novo processo a ser obtido.

Economia Portuguesa

Em Portugal, a atividade econémica abrandou na segunda metade do ano, acentuando o perfil de
desaceleragdo, com as exportagbes e o investimento a moderarem, invertendo a tendéncia de
crescimento mais forte dos primeiros seis meses do ano. No quarto trimestre, o ritmo de crescimento
ter-se-4 mantido em linha com o observado no trimestre anterior, embora com o consumo privado a
beneficiar do periodo do Natal. As exportagdes beneficiardo de um efeito de base, associado a greve
no Porto de Setubal do final de 2018.

As condigées no mercado de trabalho permaneceram favoraveis, com a populagdo ativa a aumentar,
a taxa de emprego préxima de 63% e a taxa de desemprego préxima dos 6%. Contudo, os sinais de
estabilizacdo do desemprego sdo evidentes, podendo estabilizar entre 6 e 7%, com um ritmo de

crescimento em redor de 1,5%.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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Fundo de Pensées Aberto Reforma Empresas

A taxa de poupanga da economia continuou a subir, tendo atingido, no terceiro trimestre de 2019,
18,6% do PIB, permitindo um refor¢o da taxa de investimento para 18,3% do PIB. Neste sentido,
economia mantém uma capacidade liquida de financiamento, em redor de 0,3pp do PIB, situagao que
se mantém desde 2013.

Os niveis de endividamento da economia permanecem numa trajetdéria descendente, em
percentagem do PIB, com o setor privado a posicionar-se nos 194% do PIB (uma redugéo de mais de
70pp do PIB desde 2012) e o setor publico a recuar para cerca de 121% do PIB, no terceiro trimestre
de 2019.

O saldo orgcamental, em 2019, devera ser deficitario em cerca de -0,1% do PIB, suportado por uma
evolugao favoravel das receitas fiscais e das contribuigbes sociais, colocando a carga fiscal em
35,6% do PIB. A despesa publica continuou a crescer, mas a um ritmo inferior ao das receitas, de
forma generalizada entre os varios tipos de despesa publica, com excecdo dos encargos com o
servigo da divida.

A resiliente conjuntura econémica e a corre¢do dos desequilibrios suportaram uma reducdo da
perceg¢do do risco soberano, refletido nos niveis minimos registados ao longo de tada a curva de
rendimentos. A divida soberana, no prazo dos 10 anos, cotava nos 0,38% e registava um diferencial
de 60 pb face a Alemanha (a data de 20 de Janeiro de 2020). A notagdo de risco da Republica
atribuida pelas agéncias S&P, Fitch e Moodys é de BBB, BBB e Baa3, respetivamente. Em outubro
de 2019, a agéncia DBRS reviu o rating para BBB (high).

Politica de investimento

A carteira de valores do Fundo sera constituida em obediéncia a critérios de seguranga, rendibilidade
e liquidez e dela fardo parte um conjunto diversificado de aplicagbes, designadamente, agbes,
obrigagdes diversas, outros instrumentos representativos de divida, participagdes em instituices de
investimento coletivo, depdsitos bancarios, outros ativos de natureza monetaria e terrenos e edificios

inscritos no registo predial como integrantes do Fundo.
Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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A politica de investimento do Fundo sera orientada por critérios de diversificagdo de risco e
rentabilidade, podendo a Sociedade Gestora optar por uma politica mais ou menos conservadora,
aumentando ou diminuindo a exposicdo a agdes ou a obrigagbes, de acordo com as suas
expectativas sobre a evolugédo dos mercados.

Em regra, as aplicagbes do fundo serdo realizadas com maior incidéncia em obrigagdes (40% a 75%
do VLGF do fundo), tendo a Sociedade Gestora como objetivo selecionar os emitentes de acordo
com certos padrdes de risco.

No maximo 50% do valor do Fundo podera ser aplicado em ag¢des, Fundos de Agdes, Futuros,
nomeadamente sobre acdes ou indices de agdes e warrants auténomos, muito embora, em meédia, o

investimento nestes ativos se situe nos 20%.

De forma acesséria, o Fundo investira em meios liquidos, como numerario, depositos e papel
comercial até ao limite de 15%.

O Fundo investira essencialmente em ativos denominados em Euros, sendo que as aplicagdes
expressas em outras moedas nao poderéo representar mais de 20%.

O Fundo podera investir até 10% do valor em unidades de participagéo de fundos de investimento
imobiliario, incluindo fundos geridos por sociedades em relagdo de dominio ou de grupo com a
sociedade gestora.

As aplicagbes em terrenos e edificios, créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios, agbes de
sociedades imobilidrias e unidades de participagdo em fundos de investimento imobiliario, nao

poderdo representar mais de 30% do patrimonio do Fundo.

Os terrenos e edificios detidos pelo fundo ndo podem ser de exploragé&o industrial nem ter uma
vocagéo de tal forma especifica que torne dificil a sua venda pelo Fundo.

No final do periodo em analise, o Fundo de Penses Aberto Reforma Empresa, tal como definido na
sua politica de investimento e com o objetivo de apresentar uma carteira conservadora, apresentava
uma carteira diversificada, composta por Obrigagées de Taxa Indexada e de Taxa Fixa (cerca de
69,30% do total dos ativos do Fundo), Imobiliario (indicativamente, cerca de 2,19% do Fundo), e por
uma componente de maior risco (classe acionista com exposi¢do ao mercado europeu e norte-
americano) que representava, indicativamente, 17,98% da carteira, sendo o restante composto por
disponibilidades e outros ativos.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2009
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Benchmark

Na gestado do Fundo, a Sociedade Gestora ndo utilizou nenhum parametro de referéncia, conforme

definido no Regulamento de Gestéo do Fundo.

Evolucao dos riscos materiais a que o Fundo se encontra exposto

Risco de Rendimento:

- O Fundo n&o apresenta garantia de rendibilidade;

- O fundo esta sujeito ao risco associado aos ativos que integram a sua carteira. variando o
seu valor em fun¢do desse facto. O Fundo esta sujeito, na sua componente obrigacionista,
ao risco de taxa de juro de curto e de longo prazo. Adicionalmente o fundo esta sujeito ao

risco de crédito e financeiro.

Risco de Crédito
- Como risco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigagbes

que integram o patriménio do Fundo para satisfazer os compromissos financeiros dai
decorrentes.

Risco de Taxa de Juro:

- Os pregos das obrigagdes que integram a carteira do fundo variam em sentido contrario ao
da variagao das taxas de juro. Desta forma, caso se verifique uma subida das taxas de juro,
0s precos das obrigacdes detidas pelo fundo sofrerdo uma desvalorizagdo e o valor do
Fundo registard uma diminuigao, tendo no entanto um efeito positivo na remuneragao do
reinvestimento do cupéao. Inversamente, uma descida das taxas de juro determinara uma

valorizacao das obrigagbes e consequentemente do Fundo.

Risco Financeiro

- Como risco financeiro entende-se: risco de variagdo de pregos dos ativos que compdem a
carteira; risco de variagao das taxas de juro de curto prazo ou de longo prazo que se traduz
em risco de reinvestimento dos fundos em cada momento aplicados; risco de flutuagdes
cambiais, que se traduz em alteragdes no valor das posicdes em moeda estrangeira,
quando convertidas em euros.

Risco Liquidez
- Entenda-se como liquidez ndo o nivel de cash que os fundos devem ter, mas sim a
capacidade do Fundo em vender os activos que detém em carteira de uma forma célere e

com o minimo impacto material.

Risco Fiscal

- Uma alteragdo adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneragdo potencial dos
activos fundo.

Risco de conflitos de interesse

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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- O Fundo podera adquirir emissées de entidades que fazem parte do mesmo grupo
econémico da Sociedade Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade
dominante.

Gestao dos riscos materiais a que o Fundo se encontra exposto

A gestdo dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administragéo da Santander Pensées a
quem compete a definicdo da estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagdo concreta da
estratégia definida e a manutengao da atividade dentro do perfil de risco, competem a diversas areas
e a todos os niveis da estrutura, tanto numa perspetiva global como dentro de cada area de
atividade.

Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensdes os seguintes manuais: Manual de
Controlo de Crédito, Manual de Controlo de Riscos de Mercado e Performances, Manual de Controlo
de Risco Operacional, onde estio descritos os métodos para mensurar os diferentes tipos de riscos,
nomeadamente os seguintes:

Risco de Liquidez — E analisada a posi¢ao dos ativos dos fundos distribuidos por classe de ativos,
ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informagdo sobre os ativos n&o liquidos da

carteira de acordo com o procedimento de controlo da liquidez das carteiras.

Performance & Benchmarking — E analisada a rendibilidade do Fundo e respetiva comparag&o com a
concorréncia.

Risco de Crédito — Estabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim como
do rating médio da carteira. S&o acompanhados eventuais excessos e definidas medidas corretivas,
assim como a concentracdo do patrimonio por tipo de ativos.

Risco de Mercado — E reportado o acréscimo de perda potencial méaximo por uso de derivados nos
fundos mobiliarios vigiando por que todos os valores estejam dentro dos limites definidos e limites

legais. E igualmente reportada e seguida a evolugao da modified duration do fundo.

Risco Operacional - Andlise do numero de erros mensais € do impacto em custos devido a erros
operacionais.

Risco Regulamentar — Sao reportados eventuais excessos e medidas de regularizag&o, assim como

a sintese de cumprimento das diversas obrigagdes legais e regulamentares que sdo acompanhadas
detalhadamente no Comité de Compliance.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 20?§{ \
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Performance

Em 2019, a rendibilidade e o risco de Fundo foi a seguinte:

Ano Rendibilidade | Risco* Siasse ch
Risco
2010 3,93% 3,49% 3
2011 -2,53% 6,27% 4
2012 6,13% 3,69% 3
2013 6,00% 3,54% 3
2014 5,92% 4,60% 3
2015 2,22% 5,23% 4
2016 2,51% 4.12% 3
2017 1,65% 1,90% 2
2018 -2,47% 3,18% 3
2019 5,75% 2,28% 3

Nota: As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de
rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em
funcéo do Indicador de Risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (riscc maximo).

Baixo Risco Elevado Risco
4 >

Remuneragio Remuneragdo

potencialmente mais baixa potencialmente mais alta

Comissodes suportadas pelo Fundo e Participantes

Nos ultimos 3 anos:

e Nao houve alteragbes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo
nomeadamente custos de transacgdo, taxa de supervisdo e custos com o Revisor Oficial de
Contas;

 Nao houve alteragdes significativas nas comissdes suportadas pelo Fundo

Evolucido dos ativos sob gestao

O valor total da carteira do Fundo, a data de 31 de Dezembro de 2019, era de € 739 932€.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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Valor da quota-parte do Fundo afeta

O valor total da carteira do Fundo & afeto & Totta Urbe — Empresa de Administragdo e Construgao,
S.A em 47,8% a Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros Vida, S.A em 44,4% e a Aegon
Santander Portugal Vida, SA em 7,8%.

Valor atual das responsabilidades passadas

O valor atual das responsabilidades passadas obtidas pelo cenario de financiamento era de 170 333€
por parte da Totta Urbe — Empresa de Administragao e Construgdo, S.A.

Nivel de cobertura das responsabilidades passadas

O nivel de cobertura das responsabilidades passadas identificadas no ponto anterior era de 208% por
parte da Totta Urbe — Empresa de Administragdo e Construgao, S.A.

Eventos relevantes do Exercicio

Para o periodo ocorrido entre o termo do exercicio e o da elaboragdo do presente Relatério ndo

existiu nenhum evento assinalavel.

Lisboa, 30 de Janeiro de 2020

7
D . q\._c;)..(--i .C,[\_,_ &).:-_.

\
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Il- DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO
REFORMA EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019
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DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA REFERENTE AO PERIODO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

Notas DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA 2019-12-31 2018-12-31
ACTIVO

Investimentos
Terrenos e edificios - -

5 Instrumentos de capital e unidades de participagdo 648 306.86 574 398.83

5 Titulos de divida Publica 80 198.07 9984.90
Outros titulos de divida - 19 904.50
Empréstimos concedidos - -
Numerdrio, depdsitos em inst. crédito e apl. MMI 12529.21 123 566.58
Outras aplicagoes 2 .
Outros activos <
Devedores -
Entidade gestora - -

7 Estado e outros entes publicos 2147.59 457099
Depositarios -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 715.15 =

8 Acréscimos e diferimentos 435,19 749.32
TOTAL ACTIVOS 744 332,07 733175.12

PASSIVO
Credores - -
Entidade gestora 618.88 607.74
Estado e outros entes publicos 585.11 600.91
Depositarios - -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 3196.18 4021.17
Acréscimos e diferimentos s :
TOTAL PASSIVO 4 400.17 5229.82
|VALOR DO FUNDO | 73993190 | 72794531 |
[VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPACAO | 123259 | 116498 |

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 201
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Il - DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS DO FUNDO DE PENSOES ABERTO REFORMA
EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

Notas DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS 2019-12-31 2018-12-31
10 |Contribuigdes 372.31 34 102.98
11 |Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 29 433.67 39531.01
9 |Ganhos liquidos dos investimentos 42717.03 |- 18 548.48
9 Rendimentos liquidos dos investimentos 3594.58 3863.72

Qutros rendimentos e ganhos = -
12 |Outras despesas 5263.66 3037.03
Resultado liquido 11986.60 -23149.83

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 201 9]
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IV- DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO
REFORMA EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE
2019
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DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO
DE 2019

Notas DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA 2019 2018

Fluxos de caixa das actividade operacionais

Contrbuigies
Contrbuigbes dos assodados 33558
Contnbuigdes dos parnapantes/bencfidiros 372 545

Transferéndas
Pensdcs, apitais ¢ prémios dnicos venddos
Pensoces pagas (29 434) (39 531)
Prémios Gnims para aquisigio de rendas vitalidas
Capitais venddos (Remighes/Vendmentos)
Transferéndas
Enargos increntes ao pagamento de pensocs e subsidios de morte
Prémios de scguros de nsw deinvalidez ou morte
Indemnizagdes resultantes de seguros mntratados pelo fundo
Partiapagio nos resultados dos wntratos de seguroemitidos em nome do fundo
Reembolsos fora das situagoes legalmente previstas
Devolugio por exacsso de finandamento

Remuneragies
Remuncragoes de gestio (16353) (1571)
Remuncragies de depésito ¢ guarda de titulos 471 (341)
Outros rendimentos ¢ ganhos
Outras despesas (4 468) (12195)

Fluxo de caixa liquido das actividades operacionais| (35 635) (19 535)

Fluxos de caixa das actividade de investimento

Reacbimentos
Alienagio/reembolso dos investimentos 199 462 318 879
Rendimentos dos investimentos 3916 10 382
Pagamentos
Aquisicio de investimentos (278 638) (321 925)
Comissdes de transaado ¢ mediagio (251) (291)

Qutros gastos om investimentos

Fluxo de caixa liquido das actividades de investimento| (75 511) 7 045
Variagdes de caixa e seus equivalentes (111 145) (12 490)
Efeitos de alteragdes de taxa de cimbio 108 251
Caixa no inicio do periodo de reporte 123 567 135 806
Caixa no fim do periodo de reporte 12 529 123 567

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019[
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V- NOTAS A DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019
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V - NOTAS A DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

1 - Identificagdao do Fundo, Associado(s), Adesées Coletivas e Entidade(s) Gestora(s)

O Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa, adiante designado por Fundo, foi constituido
em 5 de novembro de 1996 e tem como Sociedade Gestora o Santander Pensbes — Sociedade

Gestora de Fundos de Pensées, SA.

O Fundo é aberto, com duragdo indeterminada e & exclusivamente afeto a realizagdo de
planos de pensdes e ao qual apenas é permitida a adesao coletiva.

Atualmente as adesfes coletivas em vigor sdo: Totta Urbe — Empresa de Administragdo e
Construgdo, SA, Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, SA, Aegon
Santander Portugal Vida — Companhia de Seguros de Vida, S.A. e Aegon Santander Portugal
Nao Vida — Companhia de Seguros, S.A., cujas condigdes passamos a descrever
resumidamente de seguida:

e Santander Totta Sequros, Aegon Santander Portugal Vida e Aegon Santander Portugal

Nao Vida: O Plano de Pensbes destas seguradoras encontra-se consubstanciado no
Contrato Coletivo de Trabalho (CCT) da atividade seguradora publicada no Boletim de
Trabalho e Emprego — 12 Série — n°2 15 de janeiro 2013, abrangendo apenas os
trabalhadores dos Associados que se encontrem previstas no referido CCT, o qual
passou, a partir da data de entrada em vigor (acima mencionada) a ser constituido sob a
forma de Contribui¢do definida.

e Tofta Urbe: O Plano de Pensdes Totta Urbe ndo se encontra consubstanciado em
nenhum contrato coletivo. Este Plano de Pensdes ndo prevé contribuicbes dos
participantes. Ao abrigo deste Plano sdo atribuidas, & generalidade dos colaboradores
no ativo, pensdes de reforma por velhice. As principais regras que regem o Fundo s&o as
seguintes.

- Elegibilidade: a) Todos os colaboradores que, a data da constituicdo do Fundo, se
encontravam no ativo do quadro de pessoal da Totta Urbe e que se reformem ao
servigo da Totta Urbe e b) Beneficiarios que, até ao presente, adquiram ja o direito a
uma pensao a cargo do Fundo

- Saldrio pensionavel: Salario final 4 data de reforma ou a mais alta qualificacao
atingida;

- Tempo de servigo pensionavel: Numero completo de anos e meses ao servigo da
empresa até a data de reforma;

- Idade normal de reforma: Idade legal de reforma estipulada pela Seguranga Social.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019\, |
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2 — Alteragdes ocorridas ao plano

No exercicio de 2015 foram formalizadas alteragdes as adesdes coletivas por parte do
associado Totta Urbe (nomeadamente no que respeita a especificagdo do universo dos
trabalhadores abrangidos pelo plano de pensdes) e do associado Totta Seguros através da
alteracdo integral ao contrato de adesdo coletiva, tendo por base as alteragbes ao CCT da
atividade seguradora publicado no BTE n°2 de 15 de janeiro de 2012, que prevé a atribuigéo
de uma contribui¢do inicial aos trabalhadores no ativo a 1 de janeiro de 2012 que estavam
abrangidos pelo anterior CCT.

No exercicio de 2019 nao foram formalizadas alteragbes as adesdes coletivas por parte dos
associados.

3 - Politicas Contabilisticas utilizadas na preparagao das Demonstra¢oes Financeiras

A contabilizagdo dos valores do Fundo de Pensbes observa o disposto na Norma
Regulamentar n.°12/95 - R de 6 de julho de 1995 da Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pens&es com as alteragbes introduzidas pelas Normas Regulamentares 12/2002 -
R de 7 de maio de 2002. 8/2002 — R de 7 de maio de 2002, 10/2002 — R de 7 de maio de 2002
e 7/2007 - R de 17 de maio de 2007, as quais preveem 0s principios contabilisticos, dentre os
quais se destacam os seguintes:

e Os valores contabilizados em Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo
correspondem as operagdes verificadas no periodo que decorre entre duas datas
aniversarias consecutivas, que correspondem a 31 de dezembro de cada ano;

* Os saldos das contas de Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo sao transferidos
para a conta Valor do Fundo na data aniversaria,

s As contribuicbes a contabilizar na respetiva conta de Acréscimos ao valor do Fundo
devem ser as efetivamente recebidas;

e Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas ndo recebidos, sdo especializados
a cada fecho de carteira;

» Nao sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento seja considerado
duvidoso, assim como quaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre
suspenso;

e A contabilizacdo dos ganhos e perdas resultantes da alienagdo ou reembolso ou da
avaliacdo das aplicagdes € efetuada pela diferenga entre o produto da venda do
investimento ou da sua cotagio, e o valor pelo qual se encontra contabilizado. Estas
operagbes sio registadas nas rubricas Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo;

+ Para efeitos da determinagdo do custo dos titulos vendidos é utilizado o critério Custo
médio ponderado.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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Carteira de titulos

As compras de titulos sdo registadas na data da transagé&o, pelo valor efetivo de aquisigdo.

A avaliagdo dos ativos que compdem o patriménio do Fundo respeita o previsto na Norma
Regulamentar n.° 9/2007 — R de 28 de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Superviséo
de Seguros e Fundos de Pensdes, a qual estabelece os critérios valorimeétricos ou de avaliagdo

dos referidos ativos:

- Os ativos gue se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados

requlamentados séo avaliados tendo por base o respetivo prego de mercado, correspondente
(a) a cotagdo de fecho ou ao prego de referéncia divulgado pela instituicdo gestora do mercado
financeiro em que se encontrem admitidos a negociagéo ou (b) a cotagéo de fecho do mercado
que apresente maior liquidez caso estejam admitidos em mais do que uma bolsa de valores ou
mercado regulamentar. Caso estes ativos ndo tenham sido transacionados por periodo de 30
dias, apresentem reduzida liquidez, ou cujas condi¢cdes econdmicas se tenham alterado desde
a ultima transacdo efetuada, sdo equiparados a ativos ndo admitidos a cotagdo, sendo
avaliados como se descreve de seguida.

- Os ativos gue ndo _se encontrem admitidos & negociacdo em bolsas de valores ou em

mercados requlamentados s&o avaliados pela aplicagdo da seguinte sequéncia de prioridades:
(a) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informacéo
especializados, caso essas ofertas sejam representativas, (b) metodologias baseadas na
informacgéo disponivel relativamente a precos de mercado de ativos cujos fluxos financeiros
subjacentes sejam similares, que tenham risco de crédito semelhante, sejam oriundos do
mesmo sector econdémico e da mesma zona geografica e que produzam resultados
semelhantes perante mudangas nas condigdes de mercado e (¢) modelos de avaliag&o
universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise fundamental e na
metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

- Os valores representativos de divida ndo cotados ou cujas cotacbes ndo sejam consideradas
representativas do seu presumivel valor de realizacdo, sdo valorizados com base na cotagéo

que no entender da Sociedade Gestora melhor reflita o seu presumivel valor de realizag&o.
Essa cotagao sera procurada em sistemas internacionais de informagao de cotagées tais como
o Financial Times, a Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam considerados crediveis pela
Sociedade Gestora. Alternativamente, a cotagdo pode ser obtida junto de market makers da
escolha da Sociedade Gestora.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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Operacdes com contratos de “Futuros”

As posicdes abertas em contratos de futuros séo valorizadas periodicamente com base nas
cotagbes de mercado, sendo os lucros e prejuizos, realizados ou potenciais, reconhecidos
como proveito ou custo nas rubricas “Ganhos ou Perdas em operagdes financeiras’.

A margem inicial é registada na rubrica “Outras contas de devedores”. Os ajustamentos de
cotagdes sdo registados diariamente em contas de acréscimos e diferimentos do ativo ou do

passivo e transferidos no dia seguinte para a conta de depoésitos a ordem associada.

Operacdes em moeda estrangeira

Os ativos em moeda estrangeira s&o convertidos em Euros com base no cambio indicativo
divulgado pelo Banco de Portugal na data de encerramento do balango, sendo os ganhos e
perdas resultantes da reavaliagdo cambial registados como proveitos e custos do exercicio,
respetivamente.

4 — Regime Fiscal

Em sede de IRC

Os rendimentos de Fundos de Pensbes sdo isentos de IRC e imposto municipal sobre
transacgdes, conforme definido pelo Art.°16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situagdes
em que ocorre reten¢do na fonte de IRC, as entidades isentas devem:

- Tratando-se de operagdes de compra e venda de obrigagdes, devem ser registadas
individualmente, operac¢édo a operagao, numa conta corrente com o Estado, em que se releve a
débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os juros decorridos das obrigagbes
adquiridas e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das
obrigagbes alienadas. O saldo desta conta sera regularizado trimestralmente mediante a sua
entrega ao Estado, quande credor, ou compensado, quando devedor, nas entregas do imposto
retido a efetuar pela entidade isenta nos periodos subsequentes;

- Tratando-se de IRC relativo a Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento
Mobiliario, a entidade isenta deve registar em rubrica prépria, a débito, o valor do imposto
correspondente ao nimerc de Unidades de Participagdo detidas, por contrapartida da rubrica
Receitas de avaliagdo e alienagdo de aplicagbes. O saldo a débite sera regularizado aquando
do pagamento dos rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participagao.

Em sede de IVA
- Juros e outras operagdes financeiras — isen¢do nos termos n.°27 do artigo 9.° do CIVA.

- Dividendos — Nao tributados.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019

Pagina 22/29




Fundo de Pensbes Aberto Reforma Empresas

Em sede de Imposto de Selo

- As comissdes de gestio e de depésito pagas pelos Fundos de Pensbes passaram a estar
sujeitas a imposto de selo (Verba 17.3.4 da TGIS) a taxa de 4%, na sequéncia da entrada em
vigor da Lei n° 7-A/2016, de 30 de Margo (OE 2016).

|/
Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 \
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5 — Inventario de Investimentos

A carteira do Fundo é composta em 31 de dezembro de 2019 por unidades de participacao
num total de 685 528 euros (100% da carteira).

A carteira de investimentos em ativos decompde-se da seguinte forma:

sz : Prego de Mais Menos | Valorda | Juros
Descrigdo dos titulos e % 3 . :
aquisicdo | valias Valias carteira |corridos
Titulos da divida
Outros fitulos de Divida
BOTS 0 12/06/20 16 994 20 17 014 -
BTPS 0.7% 1/5/20 63 417 (233) 63 184 74
Total de Titulos de Divida 80 411 20 {233) 80 198 74
Instrumentos de capital e unidades de participagdo
Fundos Investimenio Mobiliario
Carmignac Securite 33975 1215 35190 -
Groupama Entreprises 55 287 (140) 55 148 -
CAN INDEX ABITRAGE-V 55 000 (98) 54 902 -
PICTET TR - AGORA-IE 11 040 395 11435 -
BGF EURO SHORT DUR 35 066 206 35272 -
ALLIANZ ENHNCD SIT 72 806 (127) 72679 “
JPMORGAN EU GOVBOND 65 496 4673 70 169 -
BLUEBAY INVEST GR € 57 055 5170 62 225 -
Natixis Euro Short T 35219 649 35868 -
LYXOREST.50(DR)UC.FC 28 577 6723 35300 -
Lyxor ETF S&P 500 53 491 16 637 70128 -
AMUNDI ETF EURO STOX 216786 5946 27 622 -
UBS ETF BRCLYS EUR 64 303 1893 66 196
LuxInvestPlus - B - - -
588 992 43 508 (364) 632135 -
Fundos de Investimentos Imobilidrio
Fundo Lusimowest 16 125 47 16 172 -
16125 47 - 16 172 -
Total Instrumentos de capital e unidades de participagdo| 605117 43 554 (364) 648 307 -
TOTAL CARTEIRA DE TITULOS 685 528 43 575 {597) 728 505 74

O valor apresentado correspondente as mais e menos valias potenciais dos titulos em carteira
e respeitam & diferenca entre o valor de cotagéo a 31 de dezembro de 2019 e:
a) o valor pelo qual se encontrava contabilizado a data de 31 de dezembro de 2018 (valor
de cotagdo do ano anterior), no caso de titulos ja detidos no ano anterior ou;
b) o respetivo valor de aquisigao, no caso de titulos adquiridos durante o periodo de 2019.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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6 — Riscos associados a carteira de investimentos

e Risco de Rendimento

- O Fundo n&o apresenta garantia de rendibilidade;

- O Fundo esta sujeito ao risco associado aos ativos que integram a sua carteira, variando o
seu valor em fungdo desse facto. O Fundo esta sujeito, na sua componente obrigacionista,
ao risco de taxa de juro de curto e de longo prazo. Adicionalmente o Fundo esta sujeito ao
risco de crédito e financeiro.

e Risco de Credito

- Como risco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigacdes
que integram o patriménio do Fundo para satisfazer os compromissos financeiros dai
decorrentes.

o Risco de Taxa de Juro

- Os pregos das obrigagdes que integram a carteira do fundo variam em sentido contrario ao
da variagdo das taxas de juro. Desta forma, caso se verifique uma subida das taxas de juro,
os pregos das obrigagdes detidas pelo fundo sofrerdo uma desvalorizagdo e o valor do
Fundo registara uma diminuigéo, tendo no entanto um efeito positivo na remuneragéo do
reinvestimento do cup&o. Inversamente, uma descida nas taxas de juro determinara uma
valorizacdo das obrigagdes e consequentemente do Fundo.

e Risco Financeiro

- Como risco financeiro entende-se: risco de variacido de pregos dos ativos que compdem a
carteira; risco de variagao das taxas de juros de curto prazo ou de longo prazo que se
traduz em risco de reinvestimento dos fundos em cada momento aplicados; risco de
flutuagdes cambiais, que se traduz em alteragbes no valor das posigées em moeda
estrangeira, quando convertidas em euros.

* Risco Liguidez

- Entenda-se como liquidez n&o o nivel de cash que os fundos devem ter, mas sim a
capacidade do Fundo em vender os ativos que detém em carteira de uma forma célere e
com o minimo impacto material.

e Risco Fiscal

- Uma alteragéo adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneragdo potencial dos
ativos do Fundo.

¢ Risco de conflitos de interesse

- O Fundo podera adquirir emissdes de entidades que fazem parte do mesmo grupo
econdmico da Sociedade Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade
dominante.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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Obijetivos, Politicas e Procedimentos de Gestiao de Risco, Métodos de Mensuracao de

Risco

A gestao dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administragdo da Santander
Pensdes a quem compete a definicio da estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagao
concreta da estratégia definida e a manutengao da atividade dentro do perfil de risco,
competem a diversas areas e a todos os niveis da estrutura, tanto numa perspetiva global
como dentro década area de atividade.

Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensdes os seguintes manuais: Manual
de Controlo de Crédito, Manual de Controlo de Riscos de Mercado e de Performance, Manual
de Controlo de Risco Operacional, onde estdo descritos os métodos para mensurar os
diferentes tipos de riscos, nomeadamente os seguintes;
¢ Risco de Liquidez — E analisada a posi¢ao dos ativos dos fundos distribuidos por classe
de ativos, ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informacao sobre os ativos
nao liquidos da carteira de acordo com o procedimento de controlo da liquidez das carteiras.
e Performance & Benchmarking — E analisada a rendibilidade do Fundo e respetiva
comparagao com a concorréncia.
e Risco de Crédito — Estabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte,
assim como do rating meédio da carteira. S4o0 acompanhados eventuais excessos e definidas
medidas corretivas, assim como a concentragdo do patriménio por tipo de ativos.
e Risco de Mercado - E reportado o acréscimo de perda potencial méximo por uso de
derivados no fundo vigiando para que todos os valores estejam dentro dos limites definidos
e limites legais. E igualmente reportada e seguida a evolugio da modified duration do fundo.
¢ Risco Operacional — Andlise do numero de erros mensais e do impacto em custos devido
a erros operacionais.
+ Risco Regulamentar - S&o reportados eventuais excessos e medidas de regularizagao,
assim como a sintese de cumprimento das diversas obrigages legais e regulamentares que
sdo acompanhadas detalhadamente no Comité de Compliance.

Analise de sensibilidade

Com base na carteira a 31 de dezembro de 2019 fomos calcular o impacto, medido em pontos
base (pb) no valor do Fundo.

Os resultados obtidos foram os seguintes:

2 P&L% (Brexit | P&L% (Lehman [P&L% (September FI:::::‘J%:?:“;“M P&L% (UP 250 |P&L% (Down 250
na 20186) Default - 2008) 11th 2001) 2010) bps (all curves))| bps (all curves))

2019 13 ‘ 3.98 .76 77 479 6.56

2018 -0.95 [ -3.17 | -1.17 -1.39 -5.07 6.68

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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7 — Estado e outros entes publicos (Ativo)

A partir do exercicio de 2015, o Fundo de Pensées Aberto Reforma Empresas passou a
registar no seu ativo o imposto retido implicito nas cotagdes dos Fundos de Investimento
Mobiliarios e Imobiliario, considerando que: (i) os Fundos de Pensfes se encontram isentos de
imposto ao abrigo do Artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais e (ii) que na valorizagdo da

carteira de titulos € utilizado o valor de cotacgao liquido destes ativos.

O valer do imposto retido ascende a 31 de dezembro de 2019 a 2147.59 euros refletido na
rubrica de Outros ativos — Estado e outros entes publicos (até 31 de dezembro de 2015 estava
classificado na rubrica de Investimentos — Instrumentos de capital e unidades de participagao).

8 — Acréscimos e Diferimentos (Ativo)

Esta rubrica apresenta a seguinte decomposi¢cdao em 31 de dezembro de 2019 e 31 de
dezembro de 2018:

Descrigdao Nota 31.12.2019 31.12.2018
Juros a Receber Nota 5 82 10
Kick Backs 354 739
Qutros - -
TOTAL 436 749

9 — Ganhos liquidos dos investimentos e Rendimentos liquidos dos investimentos

Os quadros seguintes sintetizam, por categoria de investimento, os Rendimentos e Gastos e
os Ganhos e Perdas reconhecidos durante o ano 2019.

Ganhos
Rendimentos liquidos dos investimentos Mais Valia Rendimentos| 31.12.2019|31.12.2018
Potencial | Realizada
Titulos de divida 20 111 723 855
Acgdes - - - -
Depésitos - - 433 433 1017
Derivados/Operagbes cambiais 108 - 108 252
Unidades de Participacdo 43 554 36 2 439 46 029 4 540
TOTAL 43 575 255 3 595 47 424 5809
Perdas
Gastos e Perdas Menos Valia Gastos 31.12.2019|31.12.2018
Potencial | Realizada
Titulos de divida 233 332 - 565 105
Acgles - - - - S
Depositos - - - - -
Derivados-Operagdes cambiais - - - - - ¥
Unidades de Participacdo 364 183 - 547 20 380
TOTAL 597 515 - 1112 20 494

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019
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10 — Contribuigdes

Durante o ano de 2019 foram transferidos para o Fundo, a titulo de contribuigées, 0 montante
global de 372 euros, conforme se apresenta:

Descrigdao 31.12.2019|31.12.2018

Contribuigdes Associadas
Santander Totta Seguros 99 33 558
AEGON 274 545
TOTAL 372 34 103

11 — Pensoes, capitais e prémios unicos vencidos

Foram pagos beneficios no valor de 29 434 euros durante o exercicio, tal como discriminado na
tabela abaixo:

Periodo Pensoes pagas
31.12.2019 29 434
31.12.2018 39 531

12 — Outras despesas

As outras despesas, que totalizam 5 264 euros, apresentam a seguinte decompaosigao:

Descrigao 31.12.2019 31.12.2018

Comissdes de gestio, deposito e administrativas
Comissao de Gestio e de deposito 1980 1897
Comissao administrativa - -
Taxa ISP - 19
Estudo Atuarial 2000 6 906
Custos Auditoria 904 672
EMIR 82 87
4 966 9 581
Comissdes de Mediagao 169 204
Impostos 128 (6 747)
TOTAL 5 264 3037
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VI - CERTIFICAGCAO LEGAL DAS CONTAS
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracgoées financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas, gerido pela Entidade Gestora Santander Pensdes - Sociedade Gestora de
Fundos de Pensoes, S.A., que compreendem a demonstracao da posi¢ao financeira, em
31 de dezembro de 2019 (que evidencia um total de 744 332 euros, um valor do Fundo
de 739 932 euros e um resultado liquido de 11 987 euros), a demonstracao de resultados,
a demonstracao de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data e as notas a
demonstracao da posicao financeira e a demonstragao de resultados que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Pensées
Aberto Reforma Empresas, em 31 de dezembro de 2019, e o seu desempenho financeiro
e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensoes.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA)
e demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccao,
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras, abaixo.
Somos independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos
éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sao as que, no nosso julgamento profissional,
tiveram maior importancia na auditoria das demonstragoes financeiras do ano corrente.

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatdria do Registo Comercial de
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ABDO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, é membro da BDO International Limited, sociedade inglesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacional BDO de firmas independentes.
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Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstragoes
financeiras como um todo, e na formacédo da opinido, e ndo emitimos uma opiniao

separada sobre essas matérias.

Matérias relevantes de auditoria

Sintese da resposta de auditoria

Valorizagado da carteira de titulos

A carteira de titulos corresponde a cerca de 98% do
ativo. O valor dos titulos em carteira é determinado
com base nas cotacdes oficiais e na avaliagao
efetuada pela sociedade gestora aos titulos nao
cotados.

A consideracao desta matéria como relevante para
auditoria tem por base a materialidade dos ativos e o
risco associado a utilizagao de pressupostos,
estimativas e projecdes na valorizagao de titulos nao
cotados.

Os procedimentos adotados na valorizacao dos titulos
em carteira sao descritos no Relatorio de Gestao e
nas notas 3 e 5.

Testes de conformidade ao processo de
importacao e registo das cotagoes
diarias dos titulos em carteira.

Testes substantivos para validagao da
valorizacao dos titulos em carteira, com
base: (i) nas cotagoes oficiais; e (ii) na
validacdo da metodologia e avaliacao
da razoabilidade da informagao
utilizada para a valorizagao dos titulos
nao cotados.

Responsabilidades do 6rgao de gestao e do orgao de fiscalizacdo pelas demonstracoes

financeiras

0 6rgao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparacao de
demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢ao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensées; (ii)
elaboracéo do relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares; (iii) criacao e
manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagao
de demonstracdes financeiras isentas de distorcao material devido a fraude ou erro; (iv)
adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e (v)
avaliacdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar dlvidas significativas sobre a continuidade

das atividades.

0 érgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo
de preparacao e divulgagao da informacao financeira do Fundo.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as
demonstracdes financeiras como um todo estao isentas de distor¢ces materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opiniao. Seguranca razoavel é
um nivel elevado de seguranca mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distorcao material quando exista. As
distorcdes podem ter origem em fraude ou erro e séo consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisoes
econodmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragoes financeiras.

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

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstracoes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos
de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco
de nao detetar uma distorcao material devido a fraude € maior do que o risco de
nao detetar uma distorcdo material devido a erro, dado que a fraude pode
envolver conluio, falsificacdo, omissoes intencionais, falsas declaragoes ou
sobreposicao ao controlo interno;

(ii) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas nao para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade Gestora do Fundo;

(iii) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo orgao de gestao;

(iv) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢ées que possam
suscitar davidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade
as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos
chamar a atencao no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas
nas demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgagcdes nao sejam adequadas,
modificar a nossa opiniao. As nossas conclusdes sao baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatoério. Porém, acontecimentos ou
condicdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

(v) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetdo global das demonstragoes
financeiras, incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras
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representam as transacoes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacao apropriada;

(vi) comunicamos com 0s encarregados da governagao, incluindo o orgao de
fiscalizacao da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o
planeamento da auditoria, e as matérias relevantes de auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a
auditoria;

(vii) das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o
6rgao de fiscalizagao da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais
importantes na auditoria das demonstracdes financeiras do ano corrente € que
s30 as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacao publica;

(viii) declaramos ao 6rgao de fiscalizacdo da Entidade Gestora que cumprimos os
requisitos éticos relevantes relativos 4 independéncia e comunicamos todos os
relacionamentos e outras matérias que possam ser percecionadas como ameacas
a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacao
constante do relatério de gestao com as demonstragoes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatério de gestao foi preparado de acordo com 0s requisitos legais
e regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante é coerente com as
demonstracdes financeiras auditadas, nao tendo sido identificadas incorrecoes
materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE)
n® 537/2014

Nos termos do artigo 10.° do Regulamento (UE) n° 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria
acima indicadas, relatamos ainda o seguinte:

(iy fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez pela Entidade Gestora
para o mandato compreendido entre 2016 e 2018. Em 31 de maio de 2019, fomos
nomeados para um novo mandato compreendido entre 2019 e 2021;
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(i) o orgao de gestao confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracoes
financeiras. No planeamento e execucao da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria
para responder a possibilidade de distorcao material das demonstragoes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificamos
qualquer distor¢ao material nas demonstracdes financeiras devido a fraude;

(iii) confirmamos que a opiniao de auditoria que emitimos é consistente com o
relatério adicional que preparamos e entregamos ao 6érgao de fiscalizacao da
Entidade Gestora do Fundo em 20 de fevereiro de 2020;

(iv) declaramos que nao prestamos quaisquer servi¢os proibidos nos termos do artigo
77.°, n° 8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que
mantivemos a nossa independéncia face ao Fundo e respetiva Entidade Gestora
durante a realizacao da auditoria;

(v) informamos que, para além da auditoria, prestamos ao fundo os seguintes
permitidos por lei e pelos regulamentos em vigor: Trabalhos de Auditoria para
efeitos de supervisdo prudencial para a emissao do Relatodrio de Exame
Simplificado sobre os elementos de indole financeiros e estatisticos do Fundo, nos
termos do DL N° 12/2016, de 20 de janeiro e das normas regulamentares de
acordo com as disposicoes previstas nas Normas Regulamentares da ASF -

Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes, N.° 7/2007-R, de 17
de maio e N.° 18/2008-R, de 23 de dezembro, alterada pela N.° 20/2010-R, de 16
de dezembro.

Lisboa, 20 de fevereiro de 2020

(——"’- L
Jodo Guilhérme Melo de Oliveira, em representacao de
BDO & Kssociados - SROC



