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Relatério do Fundo Pensdes Aberto Reforma Empresas

Enquadramento Macroeconémico

Economia Internacional

O ano de 2016 caracterizou-se por um ritmo de crescimento moderado, em redor de 3%, € em
desaceleragao face a 2015, assim resultando num novo ano de expans&o inferior ao inicialmente
previsto. Este abrandamento da atividade esteve especialmente concentrado nas economias
desenvolvidas, tanto na zona euro, como nos EUA.

Ao longo do ano, o Fundo Monetario Internacional reviu em baixa as suas projegdes para o
crescimento do PIB mundial, até 3,1%, na atualizag&o de janeiro de 2017 do “World Economic
Outlook”. As economias desenvolvidas poderao ter crescido 1,6% (face a 2,1% em 2015), e as
economias emergentes poderdo ter mantido um crescimento em redor de 4,1%, apesar de claras
diferengas regionais.

Crescimento Econémico Mundial

2014 2015 2016
Mundo 3,4 3,2 31
Paises Avangados 1,9 2,1 1,6
EUA 2,4 2,6 1,6
UEM 11 2,0 1,7
Reino Unido 31 2.2 2,0
Japdo 0,0 1,2 0.9
Paises em Desenvolvimento 4,6 4,1 4,1
Africa 5,1 34 16
hsa 67 6.7 6.3
China 7.3 6,9 6,7
Europa de Leste 2.8 3,7 29
Médio Oriente - 2,7 2,5 3.8
América Latina 13 0.1 0,7
Brasil 01 -3,8 -3.5

Fonte: FMI (janero de 2017)

A desaceleragéo esteve influenciada por um conjunto de fatores adversos, que foram afetando a
confianga dos agentes econémicos ao longo do ano.

Um primeiro fator foi a incerteza, logo nos primeiros meses do ano, relativamente a dinamica de
crescimento na China, que gerou inclusivamente uma fase de volatilidade acrescida nos mercados
financeiros. Os receios de uma desaceleragao profunda da atividade foram dissipados com os dados
economicos entretanto divulgados, que revelaram também que as medidas de estimulo adotadas

pelas autoridades produziram efeitos de curto prazo, com o crescimento a estabilizar acima de 6,5%.

Um segundo fator foi o referendo britanico relativo @ permanéncia do Reino Unido na Uni&o Europeia.
A votagio favoravel a saida, assim materializando o cenario de “Brexit”, contribuiu para manter o
clima de incerteza e a volatilidade nos mercados financeiros.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
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O novo Governo, liderado por Theresa May, anunciou que a formalizagdo do pedido de saida, ao
abrigo do artigo 50° do Tratado da Unido Europeia, deveria ocorrer até ao final de margo de 2017. Ja
em janeiro de 2017, o Parlamento votou pelo inicio do processo, e o Governo publicou um “Livro
Branco”, onde apresentou os objetivos para o periodo negocial, assim como para a futura relagéo
com a Uni&o Europeia. Em particular, o Governo pretende ter um periodo de transigéo diferenciado
entre setores e que cubra o risco de ndo existir um pleno acordo durante o horizonte de dois anos
previsto no Tratado de Lisboa.

O FMI publicou um estudo', preliminar ao referendo, onde estimou um impacto negativo de entre
0,5pp e 1pp sobre o crescimento econémico nas principais economias desenvolvidas, num periodo
de dois a trés anos, e num contexto de negociagbes bem-sucedidas. A economia britanica, contudo,
poderia ser mais afetada, em especial devido ao maior peso dos servigos no conjunto da atividade,
com um impacto de -0,9pp ja no ano de 2017. Em 2016, os impactos revelaram-se menores do que 0
antecipado, embora apenas em 2017 o processo de “Brexit” venha a ter o seu efetivo inicio.

O Banco de Inglaterra, nas reunides de 2016, manteve as taxas de juro de referéncia, mas sinalizou
sempre dispor dos instrumentos necessarios para atuar, caso os riscos adversos se materializassem

e afetassem negativamente a atividade economica.

Nesse mesmo estudo, o FMI considerou que as outras economias mais afetadas poderiam ser as
economias desenvolvidas, com as quais o Reino Unido tem relagbes comerciais e financeiras mais
fortes, pelo que mesmo dentro da Unigo Europeia os impactos poderiam ser diferenciados entre os
varios paises.

Para Portugal, o Reino Unido foi, nos tltimos anos, um importante parceiro comercial, sendo o quarto
mercado de destino das exportagdes de bens e servigos (sendo ao nivel do turismo o principal
mercado de origem). Além disso, Portugal registou com o Reino Unido o seu maior excedente
comercial.

Um terceiro fator de incerteza esteve relacionado com alteragdes geopoliticas, onde se incluiram um
progressivo foco em politicas protecionistas, em contraste com o processo de globalizagdo que
caraterizou as trés ultimas decadas.

Também nos EUA, a nova Administracao eleita em novembro de 2016, deu orientagdes de revisdo
dos principais acordos comerciais, em vigor ou em fase final de negociagéo (NAFTA, TPP e TTIP),
bem como das relacdes comerciais com a China e outros paises.

Em 2016, a economia norte-americana desacelerou, com um crescimento estimado em 1,6%, face a
2,6% no ano anterior. Esta desaceleragdo, e como verificado em anos anteriores, foi mais

pronunciada no primeiro semestre do ano, e esteve associada a, por um lado, condigdes climatéricas

'“United Kingdom: Selected Issues”, IMF Country Report 16/169, junho 2016
Relato Financeiro referente ao exerclicio findo em 31 de dezembro de 201
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adversas, que afetaram a construgao, e, por outro lado, a uma redugao do investimento em
infraestruturas de 6leo e gas de xisto, fruto da descida dos pregos do crude para niveis abaixo de 40
délares por barril no final de 2015.

Apesar do menor crescimento econémico, a criagdo de emprego permaneceu sustentada, com a taxa

de desemprego a cair para 4,7%, o nivel mais baixo desde 2007.

Fruto da conjugagéo dos fatores de incerteza supramencionados, a Reserva Federal dos EUA
apenas retomou o ciclo de subida das taxas de juro de referéncia em dezembro, com uma nova
subida de 25pb, para 0,75%, ja que em reunides anteriores decidiu aguardar por mais informagao
quanto aos impactos que esses fatores poderiam ter sobre a economia norte-americana. Nessa
mesma reuniao, revelou que os governadores admitiam a possibilidade de as taxas de juro de
referéncia poderem vir a registar mais duas a trés subidas durante o ano de 2017.

PIB Inflagdo
UEM 1,7 0,2
Alemanha 1,7 0,5
Franga 1,3 0,1
Espanha 3.2 -0,2
Itélia 03 -0,1

Fonte: FMI (janeiro 2017)

Na zona euro, o PIB desacelerou igualmente, com um crescimento estimado de 1,7%, abaixo dos
2.0% observados em 2015, Durante o primeiro semestre, e apesar do clima de incerteza global, a
zona euro manteve um ritmo de crescimento sustentado, embora diferenciado entre paises,
beneficiando da melhoria da procura interna, incluindo a despesa de capital.

No entanto, com as estimativas de crescimento para 2016 abaixo do crescimento potencial, e com a
inflagéo claramente abaixo do objetivo de “préximo, mas abaixo de 2%", fruto também da evolugao
dos precgos da energia, 0 Banco Central Europeu decidiu uma reformulagéo das medidas de estimulo
a economia.

Na reunifo de margo, o BCE decidiu (i) descer a taxa de juro de referéncia para 0% e a taxa de
deposito para -0,4%,; (ii) ampliar o programa de aquisicéo de ativos financeiros para 80 milhdes de
euros mensais (um acréscimo mensal de 20 mil milhdes); (iii) incluir divida emitida por empresas nao
financeiras no leque de ativos elegiveis para o programa de “quantitative easing”; e (iv) langar um
conjunto de operagdes de refinanciamento de prazo alargado (TLTRO, na sigla inglesa), a quatro
anos, nas quais os bancos acedem a financiamento a taxa de juro de referéncia, podendo
posteriormente beneficiar de uma bonificagdo da taxa de juro, até ao valor da taxa de deposito,
dependente da evolugao da carteira de crédito durante o periodo de vida da operag&o. Os bancos
puderam, também, converter o financiamento que tinham obtido ao abrigo do anterior programa de
TLTRO nesta nova modalidade.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
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Em consequéncia deste anuncio, e sua implementagao, as taxas de juro da zona euro, de curto e de
longo prazo, registaram um movimento de descida, que as conduziu para niveis minimos historicos
absolutos.
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Fonte: Bloomberg

Assistiu-se, assim, a um movimento diferenciado das taxas de juro entre a zona euro (valores
progressivamente mais negativos) e os EUA, onde as taxas de juro de curto prazo subiram, em
consonancia com a atuagao da Reserva Federal. As taxas de juro britanicas reduziram-se, a partir de
junho, com a mensagem pelo Banco de Inglaterra de que estaria disponivel para reagir aos eventuais
efeitos do Brexit sobre a economia.

Em varios paises europeus, as taxas de juro de longo prazo (na maturidade dos 10 anos) entraram
em terreno negativo, fruto das decisées de margo do BCE.

Esta dinamica inverteu-se no final do ano, quando se iniciou um movimento global de “repricing”, que
teve parte da sua génese nos EUA, em antecipagéo a elei¢do de Donald Trump e as anunciadas
politicas de estimulo econdmico (fiscal e de investimento em infraestruturas). Na Europa, as taxas de
juro de longo prazo subiram mais pronunciadamente em Espanha, devido as negociagbes para
formagao do Governo, e em Italia, em antecipagéo ao referendo sobre a reforma do sistema politico.

Taxas de Juro 10 Anos
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Estes fatores levaram a que, no final do ano, e mesmo no contexto de subida das taxas de juro na
Alemanha, os spreads de crédito tivessem alargado. Portugal, contudo, registou um agravamento

mais pronunciado, para niveis em redor de 350pb no final do ano, um agravamento face aos cerca de
200pb observados no inicio do ano. Apesar da progressiva redugéo do défice orgamental, a percegao

de risco permaneceu sempre elevada, seja por receios de contagio da envolvente externa, seja por

receios de que a notagdo de risco da Republica pudesse ser revista em baixa, o que ndo ocorreu.

Diferenciais de taxas de juro de longo prazo face Alemanha (pb)
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No mercado cambial, destacou-se a depreciagao do euro, acentuada pelas revisdes de politica pelo
BCE. No final do ano, e apés as eleigdes presidenciais nos EUA, o euro testou minimos desde 2002
face ao délar, préximo dos 1,03 ddlares por euro.

A libra esterlina, contudo, de entre as principais taxas de cambio, foi a moeda que mais desvalorizou,
devido a materializagao do cenario de Brexit. Efetivamente, apos o referendo, a libra depreciou até
0,94 libras por euro, o nivel mais fraco face ao euro desde 2009. Contudo, a maior depreciagéo

ocorreu face ao délar, com a libra a cair para 1,2 délares, o nivel mais fraco em mais de trés
décadas.

A evolugio dos mercados acionistas caraterizou-se por um sentimento globalmente negativo, salvo
raras excecdes, durante a maior parte do ano. Ainda assim, a generalidade dos indices recuperou

das perdas acumuladas, encerrando o ano em linha ou acima dos niveis de fecho em 2015, quando a

incerteza quanto ao ritmo de crescimento na China atingiu o seu pico.

Principais Taxas de Cambio
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Nos EUA, os mercados acionistas entraram em terreno positivo no segundo trimestre do ano, fruto de
dados econémicos sustentados e da manutengéo das taxas de juro de referéncia pela Reserva
Federal, e viriam a registar uma mais forte apreciag@o ja no quarto trimestre do ano, apos a eleigao
de Donald Trump como 45.° Presidente dos EUA, em antecipacdo as medidas expansionistas
(programa de infraestruturas e redugdo dos impostos sobre o rendimento) anunciadas durante a
campanha eleitoral.

Na Europa, o sentimento permaneceu negativo, fruto também do resultado do Brexit e os receios
quanto aos potenciais impactos adversos sobre as economias europeias, assim como das
perspetivas de necessidade de recapitalizagdo dos bancos europeus, em especial os italianos. Os
mercados recuperaram no final do ano, apoiados por dados econémicos mais favoraveis, bem como
pelos efeitos de contagio oriundos dos EUA.

Mercados Acionistas
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Fonte: Bloomberg
Em Portugal, o principal indice PSI-20 registou uma desvalorizagéo de cerca de 12%, muito
influenciada pela dindmica do setor bancério, quer no contexto europeu de recapitalizagdo do setor e
de gestdo de ativos ndo produtivos, em especial créditos non-performing (na acegao da Autoridade
Bancaria Europeia — EBA), quer no quadro especifico do setor nacional, com reorganizagdes
acionistas e pagamentos de ajudas de Estado.

Os dados economicos mais favoraveis, em especial nos ultimos meses do ano, e as expetativas de
politicas expansionistas (monetaria na Europa e Asia, fiscal nos EUA, por exemplo), contribuiram

para uma valorizag&o das principais matérias-primas, com especial destaque para o crude.

Pregos do petrdleo Brent, em ddlares por barril e
[ndice de matérias-primas (variagdo homéloga)
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Fonte: Bloomberg
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O prego do petroleo valorizou mais de 50%, para cerca de 56 délares por barril, face a cerca de 35
délares no final de 2015. Esta evolugao foi influenciada, também, pelo acordo entre os produtores de
petroleo para uma redugdo da produgao, ja no Gltimo trimestre do ano.

Uma dinamica similar foi registada para as demais matérias-primas, desde os metais de base até,

embora em menor escala, aos cereais.

O ouro, que comegou o ano em redor de 1.062 délares por onga, valorizou continuamente até ao
verao, quando atingiu os 1.375 délares, no quadro de incerteza global. Contudo, no final do ano, a
reducao da aversdo a risco refletiu-se numa depreciagdo do ouro, que fechou 2016 nos 1.123

délares.

Economia Portuguesa

O PIB cresceu 1,4% em 2016, beneficiando de uma aceleragéo da atividade econdémica ja no
segundo semestre do ano, que assim compensou a desaceleragéo iniciada em 2015 e que se

estendeu pela primeira metade do ano. Contudo, a economia desacelerou face aos 1,6% observados
em 2015.

Dados Macroecondmicos

2014 2015 2016
PIB 0,9 1,6 1,4
Consumo Privado 2,3 2,6 2,3
Consumo Pdblico -0,5 038 08
Investimento 5,1 4,6 -0,9
ExportagBes 4,3 6,1 4,4
Impartagdes 7.8 82 4,4
Inflagdo média -0,3 05 0,6
Desemprego 139 12,4 11,1
Saldo Orgamental (% do PIB) -3.6 -3,0 -2,1
Divida publica (% do PIB) 130.6 129,0 130,5
Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 1.5 1,7 1.7

Fonte! INE, Banco de Portugal, Ministério das Finangas

No primeiro semestre, o PIB cresceu a um ritmo trimestral anualizado de 1%, com a taxa homologa a
desacelerar para 0,9% nesse periodo. Este abrandamento foi mais marcado ao nivel do investimento
e das exportactes, associado também ao aumento da incerteza global que caraterizou a economia
mundial durante este periodo.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
Pagina 10/36




Fundo de Pensbes Aberto Reforma Empresas

Contributos para o Crescimento do PIB
(tvh)
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Fante: INE

A desaceleragéo do investimento, prolongando uma tendéncia que ja vinha de 2015, foi ampliada por
condigbes climatéricas adversas que afetaram o setor da construgdo. Também o investimento em
maquinas e equipamentos registou uma trajetéria de abrandamento, com as empresas a adiarem
projetos de expansao da capacidade, fruto dos sinais de desaceleragéo da procura externa e de
niveis de utilizagdo da capacidade instalada abaixo da média histérica.

Contudo, esta moderagao do investimento néo tera sido uniforme entre setores, com um reforgo da
despesa de capital nos setores de refinagdo de petroleos e autombvel (este, em preparagao para a
produgio de um novo modelo automével a langar em 2017, na AutoEuropa). O maior volume de
investimento por estes setores de atividade foi anulado pela pratica estagnagao do investimento em
construgdo residencial e pela forte retragéo do investimento publico.

As exportagOes desaceleraram durante todo o primeiro semestre do ano, sendo especialmente
afetadas por trés fatores, dois dos quais relacionados com o acima mencionado relativo ao
investimento. S40 os casos do encerramento temporario da refinaria de Sines, para manutengao, e
que afetou as exportagdes de produtos energéticos, e a redugdo das exportagdes de material de
transporte, devido a mencionada substituicdo de modelos automoéveis produzidos na AutoEuropa,
que se refletiu também nas dindmicas de exportagdes para a Alemanha e China. O terceiro fator
prende-se com a mais significativa reducéo das exportagdes para Angola, cuja economia atravessou
um processo de ajustamento econdmico provocado pela descida do preco do petrdleo. Em 2016, as
exportagdes para Angola representaram menos de 4% do total, face aos cerca de 7% observados em
anos transatos.

No decurso do segundo semestre, e em especial no final do ano, assistiu-se, em sintonia com a
recuperacgao da econcemia global, a uma reaceleracao das exportagdes.

O consumo privado manteve um crescimento sustentado, embora abaixo do observado em 2015, e
apesar de um impulso no primeiro trimestre, associado, por um lado, & reposi¢ao de rendimentos na
Funcao Publica (que foi efetuada de modo gradual ao longo do ano, sendo os salarios repostos ao
nivel de 2011 no final do ano), e, por outro, ao aumento da despesa de consumo em bens

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
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duradouros, em especial automéveis, devido a antecipagédo da aquisi¢&o de viaturas fruto das
alteragdes fiscais constantes do Orgamento do Estado para 2016, que entrou em vigor em Abril.

A descida do desemprego, para 10,5% no segundo semestre do ano (11,1% em média anual),
contribuiu também para suportar a dindmica do consumo privado.

Taxa de Desemprego (%)

98 93 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Fonte: INE

A balancga corrente e de capital mantiveram um saldo excedentario, na ordem de 1,7% do PIB, em
linha com o observado no ano transato, com o saldo da balanga de servigos a compensar a
desaceleragdo ligeira das exportagdes de bens, assim como pelo agravamento ligeiro do défice da
balanga de rendimentos (em linha com a subida das taxas de juro da divida portuguesa).

A posicao de investimento internacional continuou a evoluir positivamente, em linha com a melhoria
do saldo externo, com uma redugio da situagéo negativa para cerca de 103% do PIB, uma redugao
de cerca de 6pp face a 2015.

Balancga Carrente e de Capital
(% PIB)
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Fente: Banco de Portugal, INE

A execucdo or¢amental de 2016, na 6tica da contabilidade nacional, tera registado um défice de 2,1%
do PIB, abaixo dos 2,5% acordados com a Comissao Europeia e dos 2,2% constantes do Orgamento
do Estado. A execugio orgamental esteve impactada por fatores pontuais, entre as quais as receitas
do PERES - programa de regularizagio de pagamentos ao Estado, bem como por redugbes da

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 201
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despesa corrente primaria e de investimento, para compensar um menor crescimento da receita fiscal
e o0 aumento da despesa com pessoal.

A receita fiscal, para o conjunto das Administragdes Publicas, cresceu 2,4% em 2016, sendo que a
receita de impostos diretos contraiu 2,1%, devido & reducgéo da sobretaxa em sede de IRS, e apesar
da recuperacao da receita de IRC, no ambito do PERES. Ao nivel dos impostos indiretos, a receita
subiu 6,6%, beneficiando da dinamica do ISP, ja que a receita de VA cresceu de forma mais
moderada.

Receita Corrente e Despesa Corrente Primaria
(€ mn)

76439

74136

69 161
67 578

2015 016 2015 2016

Receita Corrente Despesa Corrente Primana

Fante: Ministério das Finangas
A despesa corrente priméria cresceu 2,3%, com o aumento dos encargos com pessoal (+3,1%) a
serem compensados por um maior controlo da despesa com outros bens e servigos (+0,7%), e, ao
nivel da despesa total, pela redugéo da despesa de capital (-5,2%).

A notagao de risco da Republica permaneceu inalterada, com as principais agéncias a reafirmarem
as notagoes de risco, de speculative grade pela S&P Global, Moody's e Fitch, e de investment grade,
pela DBRS.

Durante o ano, o Tesouro manteve o regular acesso aos mercados financeiros internacionais, e focou
na diversificagédo das fontes de financiamento, com o langamento de um novo produto de retalho, as
Obrigagdes do Tesouro de Rendimento Variavel — OTRV, com uma remuneragao correspondente a
taxa Euribor 6 meses adicionada de um spread de 2,05%. Durante o ano, o Tesouro emitiu 3,5 mil
milhdes de euros neste produto, a que acresceram 3,5 mil milhdes em Certificados do Tesouro e de
Aforro, embora nos ultimos meses do ano, e fruto da menor remuneragdo, tivesse havido ja resgates
liquidos de Certificados de Aforro. O Tesouro amortizou, também, uma nova tranche dos
empréstimos do FMI, no montante de 4,5 mil milhdes de euros.

O setor financeiro portugués, em 2016, prosseguiu os varios processos de restruturacdo, incluindo
recapitalizacdo e redefinigcdo da estrutura acionista por parte de algumas instituicdes. No final do ano,
o Banco de Portugal comunicou que o Fundo de Resolugéo iria prosseguir as negociagdes para a
venda do Novo Banco. A setembro de 2016, de acordo com os dados do Banco de Portugal, o setor

tinha um racio CET1 de 12,3%. /
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A evolucio dos volumes de crédito caraterizou-se, um ano mais, pelo aumento dos volumes de nova
producao, ao nivel do crédito a particulares, mas em simultaneo pela continuagéo da redugéo do
stock de crédito. Esta dindmica é habitual em pericdos de restruturagéo, enquadrada também no
processo de desalavancagem pelo setor privado da economia. O racio crédito/depositos reduziu-se
para 101,1%, a setembro.

A nova produgéo de crédito hipotecario aumentou 44% face ao ano transato, embora o stock de
crédito hipotecario se tenha reduzido em cerca de 3%. O crédito ao consumo e outros fins registou
um crescimento de quase 8% ao nivel da nova produgéo, e um crescimento de 6% em termos de
stock. O crédito a empresas, contudo, e no contexto de reduzido investimento, registou uma redugéo
de 12% ao nivel da nova produgéo, e de 6% em termos de stock. Houve, a este nivel, também um
aumento do ritmo de write-offs, que contribuiu para a redugio da carteira de crédito.

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,
obrigagbes diversas, outros instrumentos representativos de divida, participagbes em instituicbes de
investimento coletivo, depésitos bancarios, outros ativos de natureza monetaria e terrenos e edificios

inscritos no registo predial como integrantes do Fundo.

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 exposigcao a agbes ou a obrigagbes, de acordo com as suas
expectativas sobre a evolugdo dos mercados.

Em regra, as aplicagdes do fundo serdo realizadas com maior incidéncia em obrigagbes (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 40% do valor do Fundo podera ser aplicado em agdes, Fundos de Agdes, Futuros,
nomeadamente sobre agbes ou indices de agdes e warrants autdbnomos, muito embora, em meédia, o

investimento nestes ativos se situe nos 20%.

De forma acesséria, 0 Fundo investira em meios liquidos, como numerario, depdsitos 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 n&o poderdo representar mais de 20%.

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

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016

Pagina 14/36



Fundo de Pensbes Aberto Reforma Empresas

As aplicagbes em terrenos e edificios, créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios, agdes de

sociedades imobiliarias e unidades de participagdo em fundos de investimento imobiliario, nao

poderao representar mais de 30% do patriménio do Fundo.

Os terrenos e edificios detidos pelo fundo ndo podem ser de explorag&o industrial nem ter uma

vocacdo de tal forma especifica que torne dificil a sua venda pelo Fundo.

No final do periodo em analise, e tal como definido na sua politica de investimento, o Fundo de
Pensdes Aberto Reforma Empresa apresentava cerca de 50% da sua carteira na componente
obrigacionista constituida por obrigagdes de taxa variavel e de taxa fixa. A componente de maior
risco (classe acionista com exposigdo ao mercado europeu € norte-americano) representava,
indicativamente, cerca de 34% da carteira. Com o objetivo de diversificagdo, o Fundo em analise
detinha no final de 2016, 5.5% de exposigdo ao mercado imobiliario.

Benchmark

Na gestdo do Fundo, a Sociedade Gestora nio utilizou nenhum parametro de referéncia, conforme
definido no Regulamento de Gestao do Fundo.

Evolucio dos riscos materiais a que o Fundo se encontra exposto

* Risco de Rendimento:

- O Fundo nao 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.

* Risco de Crédito

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

* Risco de Taxa de Juro:

- Os precos das obrigacbes 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 obrigag6es detidas pelo fundo sofreréo
uma desvalorizag&o e o valor do Fundo registara uma diminuigao, tendo no
entanto um efeito positivo na remuneragéo do reinvestimento do cup&o.
Inversamente, uma descida das taxas de juro determinara uma valorizagéo das
obrigagdes e consequentemente do Fundo.

* Risco Financeiro

7
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- Como risco financeiro entende-se: risco de variagdo de pregos dos activos 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 flutuages cambiais, que se traduz em alteragbes
no valor das posigdes em moeda estrangeira, quando convertidas em euros.

s 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.

e Risco Fiscal
- Uma alteragéo adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneracgo

potencial dos activos fundo.
¢ Risco de conflitos de interesse

- O Fundo podera adquirir emissdes de entidades que fazem parte do mesmo
grupo econoémico da Scciedade Gestora, o qual tem o Banco Santander como

entidade dominante.

Gestao dos riscos materiais a que o Fundo se encontra exposto

A gestao dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administragdo da Santander Pensbes 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 estao descritos 0s métodos para mensurar os diferentes tipos de riscos,

nomeadamente os seguintes:

Risco de Liquidez — E analisada a posigéo dos ativos dos fundos distribuidos por classe de ativos,
ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informagao sobre os ativos nao liquidos da
carteira de acordo com o procedimento de controlo da liquidez das carteiras.

Performance & Benchmarking — E analisada a rendibilidade do Fundo e respetiva comparagéo com a
concorréncia,

Risco de Crédito — Estabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim como
do rating médio da carteira. S3o acompanhados eventuais excessos e definidas medidas corretivas,
assim como a concentragao do patriménio por tipo de ativos.
Relato Financeiro referente ao exerclcio findo em 31 de dezembro de 2016
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Risco de Mercado — E reportado o acréscimo de perda potencial maximo 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 evolug&o da modified duration do fundo.

Risco Operacional - Andlise do niimero de erros mensais e do impacto em custos devido a erros

operacionais.

Risco Regulamentar — S30 reportados eventuais excessos e medidas de regularizagéo, assim como
a sintese de cumprimento das diversas obrigagdes legais e regulamentares que sdo acompanhadas
detalhadamente no Comité de Compliance.

Performance

Em 2016, a rendibilidade e o risco do Fundo foi a seguinte:

S . . Classe de
Ano Rendibilidade | Risco 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

Nota: As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nfo constituindo garantia de
rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participa¢do pode aumentar ou diminuir em

funcdo do Indicador de Risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo).

Baixo Risco Elevado Risco
Remuneragao _ Remuneragdo
potencialmente mais baixa potencialmente mais alta

| 1 | 2 ! 4 | 5 | 6 | 7 |

Comissdes suportadas pelo Fundo e Participantes

Nos dltimos 3 anos:
* Na&o houve alteragtes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo
nomeadamente custos de transagéo, taxa de superviséo e custos com o Revisor Oficial de
Contas;

e Né&o houve alteragbes significativas nas comissées suportadas pelo Fundo

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
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Evolucdo dos ativos sob gestao

O valor total da carteira do Fundo, a data de 31 de Dezembro de 2016, era de € 694 745,22€.

Valor da quota-parte do Fundo afeta

O valor total da carteira do Fundo €& afeto a Totta Urbe — Empresa de Administragdo e Construcéo,
S.A em 56,1% e a Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros Vida, S.A em 43,9%.

Valor atual das responsabilidades passadas

O valor atual das responsabilidades passadas obtidas pelo cendrio de financiamento era de
199 114€ por parte da Totta Urbe — Empresa de Administragdo e Construgdo, S.A.

Nivel de cobertura das responsabilidades passadas

O nivel de cobertura das responsabilidades passadas identificadas no ponto anterior era de 195,78%
por parte da Totta Urbe — Empresa de Administragcdo e Construgéo, S.A.

Eventos relevantes do Exercicio

Para o periodo ocorrido entre o termo do exercicio e o da elaboragéo do presente Relatorio nao
existiu nenhum evento assinalavel.

Lisboa, 23 de Margo de 2017
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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 2016
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DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA REFERENTE AO PERIODO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

Notas DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA 31.12.2016 31.12.2015
ACTIVO
Investimentos
Terrenos e edificios - -
5 Instrumentos de capital e unidades de participagao 232 393 219 994
5 Titulos de divida Publica 380016 380 519
Outros titulos de divida - 25 020
Empréstimos concedidos - -
Numerario, depositos em inst. crédito e apl. MMI 85 399 50 916
Qutras aplicages - -
Outros activos = Z
Devedores - -
Entidade gestora - -

7 Estado e outros entes publicos 4 781 -
Depositarios - =
Associados 5 -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 66 59

8 Acréscimos e diferimentos 4277 4634

TOTAL ACTIVOS 706 933 691 142
PASSIVO
Credores - -
Entidade gestora 409 2172
Estado e outros entes publicos 602 602
Depositarios - -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - ”
Outras entidades 11176 8 802
Acréscimos e diferimentos - -
TOTAL PASSIVO 12 187 11 575
|VALOR DO FUNDO | 694 745 | 679 567 |
|VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPAGAO | 11,7511 | 11,4632 |
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Il - DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS DO FUNDO DE PENSOES ABERTO REFORMA
EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016
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DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBR DE 2016

Notas DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS 31.12.2016 31.12.2015
10 Contribuigoes 21781 26 633
11 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (23 102) (23 841)
9 Ganhos liquidos dos investimentos 8771 9 826
9 Rendimentos liquidos dos investimentos 14 956 15 786

QOutros rendimentos e ganhos - -
12 Outras despesas (7 227) (10 731)
Resultado liquido 15178 17 672
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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
2016
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DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBR DE

2016

DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA 31.12.2016 | 31.12.2015
Fluxos de caixa das actividade operacionais
Contribuigdes
Contribuigdes dos associados 21781 12 356
Contribuigdes dos participantes/beneficiarios 14 276
Transferéncias
Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos
Pensdes pagas (23 102) (23 841)
Prémios Gnicos para aquisi¢do de rendas wvtalicias
Capitais vencidos (Remigbes/Vencimentos)
Transferéncias
Encargos inerentes ac pagamento de pensoes e subsidios de morte
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte
Indemnizagées resultantes de seguros contratados pelo fundo
Participagao nos resultados dos contratos seguro emitidos em nome do fundo
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas
Dewolugao por excesso de financiamento
Remuneragdes
Remuneragbes de gestao (1 646) (1 670)
Remuneragdes de depésito e guarda de titulos (465) (467)
Outros rendimentos e ganhos
Qutras despesas (4 316) (4 329)
Fluxo de caixa liquido das actividades operacionais (7 748) (3 674)
Fluxos de caixa das actividade de investimento
Recebimentos
Alienagao/reembolso dos investimentos 66 928 211 121
Rendimentos dos investimentos 15 313 16 526
Pagamentos
Aquisigdo de investimentos (39 999) | (234 967)
Comissébes de transacgae e mediagao (187) (408)
Qutros gastos com investimentos
Fluxo de caixa liquido das actividades de investimento 42 055 (7 728)
Variagbes de caixa e seus equivalentes 34 307 (11 402)
Efeitos de alteragdes de taxa de cimbio 177 561
Caixa no inicio do periodo de reporte 50 916 61 757
Caixa no fim do periodo de reporte 85 399 50 916
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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 2016
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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 2016

1 - Identificagcao do Fundo, Associado(s), Adesdes Coletivas e Entidade(s) Gestora(s)

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

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

Atualmente as adesdes coletivas em vigor sdo: Totta Urbe — Empresa de Administragdo e
Construcdo, SA e Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, SA, cujas
condigbes passamos a descrever resumidamente de seguida:
s Santander Totta Sequros: O Plano de Pensbes da Santander Totta Seguros encontra-se
consubstanciado no Contrato Coletivo de Trabalho (CCT) da atividade seguradora
publicada no Boletim de Trabalho e Emprego — 1?2 Série — n°2 15 de janeiro 2013,

abrangendo apenas os trabalhadores do Associado 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 Contribuigio definida.

+ Totta Urbe: O Plano de Pensdes Totta Urbe ndo se encontra consubstanciado em
nenhum contrato coletivo. Este Plano de Pensdes ndo prevé contribuicdes dos
participantes. Ao abrigo deste Plano s&o atribuidas, a 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, & data da constituigdo 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

- Salario pensionavel: Salario final a data de reforma ou a mais alta qualificagdo
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.

2 — Alteracoes ocorridas ao plano

No exercicio de 2015 foram formalizadas alterages as adesoes coletivas por parte do
associado Totta Urbe (nomeadamente no que respeita a especificacdo do universo dos

trabalhadores abrangidos pelo plano de pensdes) e do associado Totta Seguros através da
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alteracéo integral ao contrato de ades&o coletiva, tendo por base as alteragdes ao CCT da
atividade seguradora publicado no BTE n°2 de 15 de janeiro de 2012, que prevé a atribuigdo
de uma contribuigo inicial aos trabalhadores no ativo a 1 de janeiro de 2012 que estavam
abrangidos pelo anterior CCT.

3 - Politicas Contabilisticas utilizadas na preparagdo das Demonstragdes Financeiras

A contabilizagio dos valores do Fundo de Pensfes observa o disposto na Norma
Regulamentar n.°12/95 — R de 6 de julho de 1995 da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes com as alteracbes 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 os principios contabilisticos, dentre os
quais se destacam os seguintes:

+ 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;

e Qs saldos das contas de Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo séo transferidos
para a conta Valor do Fundo na data aniversaria;

« As contribuigdes 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 n&o recebidos, s&o especializados
a cada fecho de carteira;

¢ Na&o sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento seja considerado
duvidoso, assim como quaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre
Suspenso;

+ A contabilizagdo dos ganhos e perdas resultantes da alienagdo ou reembolso ou da
avaliagdo das aplicacgdes é efetuada pela diferenga entre o produto da venda do
investimento ou da sua cotagdo, e o valor pelo qual se encontra contabilizado. Estas
operagbes sio registadas nas rubricas Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo;

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

Carteira de titulos

As compras de titulos sdo registadas na data da transagao, pelo valor efetivo de aquisiggo.

A avaliagdo dos ativos que compdem o patriménio do Fundo respeita o previsto na Norma
Regulamentar n.? 8/2007 — R de 28 de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes, a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliagao
dos referidos ativos:
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- Os ativos que se encontrem admitidos & negociacio em bolsas de valores ou em mercados

requlamentados sa0 avaliados tendo por base o respetivo prego de mercado, correspondente

(a) & cotagao de fecho ou ao prego de referéncia divulgado pela instituicéo gestora do mercado
financeiro em que se encontrem admitidos a negociagéo ou (b) & cotagao 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 condigdes econémicas se tenham alterado desde
a ultima transacio efetuada, s&o equiparados a ativos ndo admitidos a cotagéo, sendo
avaliados como se descreve de seguida.

- Os ativos que 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 informagao
especializados, caso essas ofertas sejam representativas, (b) metodologias baseadas na
informacao disponivel relativamente a pregos de mercado de ativos cujos fluxos financeiros
subjacentes sejam similares, que tenham risco de crédito semelhante, sejam oriundos do
mesmo sector econdmico e da mesma zona geografica e que produzam resultados
semelhantes perante mudangas nas condigdes de mercado e (c) modelos de avaliagéo
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 realizacéo, sdo valorizados com base na cotag&o

que no entender da Sociedade Gestora melhor reflita 0 seu presumivel valor de realizagéo.
Essa cotagao sera procurada em sistemas internacionais de informag&o de cotagdes tais como
o Financial Times, a Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam considerados crediveis pela
Sociedade Gestora. Alternativamente, a cotagio pode ser obtida junto de market makers da
escolha da Sociedade Gestora.

Operacdes com contratos de “Futuros”

As posicbes abertas em contratos de futuros séo valorizadas periodicamente com base nas
cotacbes de mercado, sendo 0s lucros e prejuizos, realizados ou potenciais, reconhecidos
como proveito ou custo nas rubricas “Ganhos ou Perdas em operagdes financeiras”.

A margem inicial & 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 depésitos a ordem associada.

Operacoes em moeda estrangeira

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

respetivamente.

4 — Regime Fiscal

Em sede de IRC

Os rendimentos de Fundos de Pensdes sdo isentos de IRC e imposto municipal sobre
transagdes, conforme definido pelo Art.®16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situagbes
em que ocorre retencdo na fonte de IRC, as entidades isentas devem:

- Tratando-se de operagbes de compra e venda de obrigagbes, devem ser registadas
individualmente, operagéo a operagdo, numa conta corrente com o Estado, em que se releve a
débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os juros decorridos das obrigagdes
adquiridas e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das
obrigag®es alienadas. O saldo desta conta sera regularizado trimestralmente mediante a sua
entrega ao Estado, quando 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 propria, a débito, o valor do imposto
correspondente ao numero de Unidades de Participag&o detidas, por contrapartida da rubrica
Receitas de avaliagdo e alienacgéo de aplicagbes. O saldo a débito sera regularizado aquando
do pagamento dos rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participagé&o.

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

- Dividendos — Néao tributados.

Em sede de Imposto de Selo

- As comissdes de gestdo e de depdsito pagas pelos Fundos de Pensdes 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).

5 - Inventario de Investimentos

A carteira do Fundo é composta em 31 de dezembro de 2016 por titulos da divida num total de
380 016 euros (62% da carteira) e unidades de participagdo num total de 232 393 euros (38%
da carteira). Foram ainda registados juros decorridos de obriga¢des no valor de 4 228 euros,
Na rubrica de Acréscimos e diferimentos (Ativo) para além deste montante inclui a
especializacdo de montantes a receber pelo Fundo a titulo de Kick Backs no valor de39 euros.
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A carteira de investimentos em ativos decompde-se da seguinte forma:

" . Prego de Mais Menos | Valorda | Juros
Bescricacdosfinios aqu?sic;ao valias Valias carteira |corridos
Instrumentos de capital e unidades de participagio
Fundos Investimento Mobilidrio
SantAcgdes Europa 15 851 1064 - 16 915 -
SantAcgdes América 62 839 10 826 73 665 -
SantAcgdes Portugal 7 269 - (526) 6743 -
BGF-€ Mark Fund-€D2 11064 - (58) 11007 -
INVESCO-BL RISK AL-C 15935 1647 - 17 583 -
ISHARES SP500 ETF $ 12174 1391 - 13 565 -
LYXOREST.50(DR)UC.FC 31545 - (277) 31267 -
AMUNDI ETF S&P 500 8 690 900 - 9590 -
SPDR TRUST SERIES 1 12 029 1152 - 13 181 -
LuxInvestPlus -B 0 - (0) - -
177 396 16 980 (861} 193 515 -
Fundos de Investimentos Imobiliario
Fll - Imosocial 22 096 - {545} 21551 -
FIIF Imosaude 1958 192 - 2150 -
Fundo Lusimovest 14 809 368 - 15177 -
38 863 560 {545} 3B 878 -
Total Instrumentos de capital e uniddes de participagdo 216 259 17 540 {1 406) 232 393 -
TITULOS DE DIVIDA
Titulos de Divida Pablica
PGB 3.85% 15/04/2021 12 385 - {(493) 11892 303
SPGB 4,3% 31/1019 91662 - (1814) 89 847 584
SPGB 3,8% 30/4/24 29 345 624 - 29 969 640
BTPS 4.5% 12118 87 373 - (3627) 83 746 1497
BTPS 5.5% 1/822 51455 - (1 259) 50 196 741
BTPS 2.35% 15/9/24 74 926 - (751) 74175 450
347 144 624 (7 945) 339824 4215
Qutro titulos de Divida
ICO0.10 12/9/18 39999 193 - 40192 12
39999 193 - 40 192 12
Total de Titulos de Divida 387 144 817 (7 945) 380 016 4228
TOTAL CARTEIRA DE TITULOS 603 402 18 357 (9 350) 612 409 4228

O valor apresentado correspondente as mais e menos valias potenciais dos titulos em carteira

e respeitam a diferenga entre o valor de cotag&o a 31 de dezembro de 2016 e:

a) o valor pelo qual se encontrava contabilizado & data de 31 de dezembro de 2015 (valor

de cotagdo do ano anterior), no caso de titulos ja detidos no ano anterior ou;

b) o respetivo valor de aquisigéo, no caso de titulos adquiridos durante o periodo de 2016.
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6 — Riscos associados a carteira de investimentos

Risco de Rendimento

- O Fundo néo 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.

Risco de Crédito

- Como risco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigages
que integram o patrimonio 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 variagcdo das taxas de juro. Desta forma, caso se verifique uma subida das taxas de juro,
0s precos das obrigagdes detidas pelo fundo sofrerdo uma desvalorizagéo e o valor do
Fundo registara uma diminuigdo, tendo no entanto um efeito positivo na remuneragéo do
reinvestimento do cupio. Inversamente, uma descida nas taxas de juro determinara uma
valorizagao das obrigacdes e consequentemente do Fundo.

Risco Financeiro

- Como risco financeiro entende-se: risco de variagdo de pregos dos ativos que compdem a
carteira; risco de variagio 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
flutuacdes cambiais, que se traduz em alteragées no valor das posigdes em moeda
estrangeira, quando convertidas em euros.

Risco Liquidez

- 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.

Risco Fiscal

- Uma alteragio adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneragéo 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.
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Objetivos, Politicas e Procedimentos de Gestdo de Risco, Métodos de Mensuracéo de

Risco

A gest&o dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administracdo da Santander
Pensdes a quem compete a definigio da estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagéo
concreta da estratégia definida e a manutencgéo 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 Pensées 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 posigéo dos ativos dos fundos distribuidos por classe
de ativos, ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informagéo sobre os ativos
n3o liquidos da carteira de acordo com o procedimento de controlo da liquidez das carteiras.
« Performance & Benchmarking — E analisada a rendibilidade do Fundo e respetiva
comparagao com a concorréncia.
+ Risco de Crédito — Estabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte,
assim como do rating médio da carteira. Sdo acompanhados eventuais excessos e definidas
medidas corretivas, assim como a concentragio do patriménio por tipo de ativos.
¢ Risco de Mercado - E reportado o acréscimo de perda potencial maximo 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 evolugo da modified duration do fundo.
¢ Risco Operacional — Andlise do nimero de erros mensais e do impacto em custos devido
a erros operacionais.
+ Risco Regulamentar - Sao reportados eventuais excessos e medidas de regularizagao,
assim como a sintese de cumprimento das diversas obrigagdes legais e regulamentares que
sdo acompanhadas detalhadamente no Comité de Compliance.

Analise de sensibilidade

Com base na carteira a 31 de dezembro de 2016 fomos calcular o impacto, medido em pontos
base (pb), no valor do Fundo das seguintes variagbes de mercado:

- Variagdes de 15% na taxa de cambio EUR/USD;
- Variagbes de 30% no mercado acionista;
- Variagtes de 10% no mercado imobiliario;

- Variagbes de 100 pb nos spreads de crédito;

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
Pégina 32/36




Fundo de Pensbes Aberto Reforma Empresas

- VariagGes paralelas de 100 pb na curva de rendimentos.

Os resultados obtidos foram os seguintes:

Impacto no Alteragdo da Taxa do| Alteragdo Prego Alteragdo Prego Alteracdo Spreads |Deslocagdo Paralela
Fundo Cambio EUR/USD Accgbes Mercado Imobiliario Crédito Taxas de Juro
15% -15% 30% -30% 10% -10% 100 pb | (100) pb | 100 pb (100) pb
2016 (78) 78 760 -760 56 -56 0 0 -189
2015 (70) 70 708 -708 57 57 3 -3 -182

7 — Estado e outros entes publicos (Ativo)

A partir do exercicio de 2015, o Fundo de Pensdes 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 Pensdes se encontram isentos de
imposto ao abrigo do Artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais e (ii) que na valorizagéo da
carteira de titulos é utilizado o valor de cotagdo liquido destes ativos.

O valor do imposto retido ascende a 31 de dezembro de 2016 a 4 781 euros (montante idéntico
a 31 de dezembro de 2015) o qual, no final do exercicio em analise, foi reclassificado da
rubrica de Investimentos — Instrumentos de capital e unidades de participagdo para a rubrica de
Outros ativos — Estado e outros entes publicos.

8 — Acréscimos e Diferimentos (Ativo)

Esta rubrica apresenta a seguinte decomposigao em 31 de dezembro de 2016 e 31 de
dezembro de 2015:

Descrigao Nota 31.12.2016 31.12.2015
Juros a receber
Titulos da divida Nota 5 4227 4 586
Kick Backs 39 47
QOutros 11 1
TOTAL 4277 4634
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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 2016.

Ganhos
Rendimentos liquidos dos investimentos Mais Valia Rendimentos| 31.12.2016 | 31.12.2015
Potencial | Realizada
Titulos de divida 817 - 13 692 817 15 425
Depositos - 2 - -
Derivados - 1232 - 1232 4276
Unidades de Participagdo 17 537 - 1262 17 537 16 926
TOTAL 18 354 1232 14 956 19 586 36 627
Perdas
Gastos e Perdas Menos Valia Gastos 31.12.2016 | 31.12.2015
Potencial | Realizada
Titulos de divida 7945 1465 - 9410 8 296
Derivados - - - - 1000
Unidades de Participagio 1406 - - 1406 1720
TOTAL 9 351 1 465 - 10 816 11 016

10 — Contribuigoes

Durante o ano de 2016 foram transferidos para o Fundo, a titulo de contribui¢cbes, o montante

global de 21 781 euros, conforme se apresenta:.

Descrigao 31.12.201631.12.2015

Contribuicdes Associadas
Totta Urbe 1703 1649
Santander Totta Seguros 20078 21019
Transferéncias (individuais) - 3965

TOTAL 21781 26 633

11 — Pensoes, capitais e prémios tinicos vencidos

Foram pagos beneficios no valor de 23 102 euros durante o exercicio, tal como discriminado na

tabela abaixo:

Periodo Pensdes pagas
31.12.2016 23102
31.12.2015 23 841
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12 — Outras despesas

As outras despesas, que totalizam 7 277 euros, apresentam a seguinte decomposigao:

Descrigao 31.12.2016 31.12.2015

Comissdes de gestio, depdsito e administrativas
Comisséao de Gestao e de deposito 191 3.001
Comissao administrativa - 196
Taxa ISP 11 -
Estudo Atuarial 5.856 5.864
Custos Auditoria 823 1.267
EMIR 125 202
7.006 10.530
Comisstes de Mediagao 64 202
Impostos 157 -
TOTAL 7.227 10.732
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VI - CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

e
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas, gerido pela entidade gestora Santander Pensoes - Sociedade Gestora de
Fundos de Pensoes, SA, que compreendem a demonstracdo da posicao financeira, em 31
de dezembro de 2016 (que evidencia um total de 706 933 euros, um valor do fundo de
694 745 euros e um resultado liquido de 15 178 euros), a demonstracao de resultados, a
demonstracao de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data e as notas a
demonstracao da posicdo financeira e a demonstracao 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 Pensdes
Aberto Reforma Empresas, em 31 de dezembro de 2016, 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 orientacoes 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 demonstracoes 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 demonstracgdes financeiras do ano corrente.

BDO & Associados, SROC, Lda., Seciedade por quotas, Sede Av. da Replblica. 50 - 107, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservateria do Registo Comercial de
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ABDO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, ¢ 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 materias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstracoes
financeiras como um todo, e na formacao da opinido, e nao emitimos uma opiniao
separada sobre essas matérias.

Matérias relevantes de auditoria Sintese da resposta de auditoria

Valorizagao da carteira de titulos

A carteira de titulos corresponde a cerca de 88% do A resposta do auditor envolve
ativo, sendo a sua valorizacao efetuada nos termos da | essencialmente a execucao de:
lei, das normas regulamentares, particularmente da
norma regulamentar da ASF n°® 9/2007, e do
regulamento de gestao.

- Testes conformidade do processo de
importacao e registo das cotacoes dos
titulos em carteira, e;

A consideragao desta matéria como relevante para a
auditoria tem por base a sua materialidade e
relevancia para as operacoes e resultados do
exercicio e para o patrimoénio.

- Testes substantivos para validacao da
valorizagao dos titulos em carteira, em
conformidade com a lei, as normas

regulamentares da ASF e o regulamento

As divulgacoes relacionadas com a composicao e de gestao, e do calculo das mais e
valorizacao dos titulos em carteira estao incluidas no | menos-valias potenciais, com base nas
relatdrio de gestao e nas notas 3 e 5 das notas a cotacées oficiais.

demonstragao da posicao financeira e a demonstragao
de resultados.

Responsabilidades do 6rgao de gestao e do érgao de fiscalizagao pelas demonstracgoes
financeiras

O orgao de gestao da entidade gestora é responsavel pela: (i) preparacao de
demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao
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 pensdes; (ii)
elaboracao do relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares; (iii) criacdo e
manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao
de demonstracoes financeiras isentas de distorcao material devido a fraude ou erro; (iv)
adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e (v)
avaliacao da capacidade do fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade
das atividades.

O drgao de fiscalizacao da entidade gestora € responsavel pela supervisdao do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do fundo.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as
demonstracoes financeiras como um todo estao isentas de distor¢des materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatorio 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
distorcoes podem ter origem em fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisoes
econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracdes financeiras.

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

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distorcao 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 ndo detetar uma distor¢cao material devido a fraude € maior do que o risco de
nao detetar uma distorcao material devido a erro, dado que a fraude pode
envolver conluio, falsificacao, omissoes intencionais, falsas declaracoes 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 6rgao de gestao;

(iv) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo drgao de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicoes que possam
suscitar dividas 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 relatorio para as divulgacdes relacionadas incluidas
nas demonstracoes financeiras ou, caso essas divulgacoes nao sejam adequadas,
modificar a nossa opiniao. As nossas conclusoes sao baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou
condicoes futuras podem levar a que o fundo descontinue as suas atividades;

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

(vi) comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o 6rgao 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 mateérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o
orgao de fiscalizacao da entidade gestora, determinamos as que foram as mais
importantes na auditoria das demonstracoes financeiras do ano corrente e que
sao 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 drgao de fiscalizacao da entidade gestora que cumprimos os
requisitos éticos relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os
relacionamentos e outras matérias que possam ser percecionadas como ameacas
a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

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

RELATO SOBRE OQUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatorio de gestao

Em nossa opiniao, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais
e regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante é coerente com as
demonstracoes 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:

(i) fomos nomeados auditores do fundo pela primeira vez pela entidade gestora para
o mandato compreendido entre 2016 e 2018;

(i) o drgao de gestao confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracoes
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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 demonstracoes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificamos
qualquer distor¢ao material nas demonstracoes financeiras devido a fraude;

(iii) confirmamos que a opiniao de auditoria que emitimos & consistente com o
relatorio adicional que preparamos e entregamos ao orgao de fiscalizacao da
entidade gestora do fundo em 28 de marco de 2017;

(iv) declaramos que nao prestamos quaisquer servicos 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 ndo prestamos ao fundo quaisquer servicos distintos da auditoria.

Lisboa, 29 de marco de 2017

~Joao Guilh 1 m'/g Melo de Oliveira, em represenga?;éo de
BDO & Associados - SROC
(Inscrita no Registo de Auditores da CMVM sob o n°® 20161384)



	968-410-ReC-Fundo-Pensoes-Aberto-Reforma-Empresa-2016
	789-300-Relatorio-Auditoria-FundoPensoes-Aberto-Reforma-Empresa-2016

