4

Orio

Relat

e Contas

37 dezembro 2024

Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Fundo de Pensoes Aberto

Reforma Empresas

& Santander



& Santander

Indice

1. Relatorio de Gestao 3
1.1. Enquadramento macroeconomico 3
1.2. Politica de investimento 10
1.3, Informagdes relativas ao regulamento {ue) 2019/2088 10
1.4. Benchmark 11
1.5. Evolugado dos riscos materiais a que o fundo se encontra exposto 1M
1.6. Performance 12
1.7. Evolugio dos ativos sob gestdo 13
1.8. Valor da quota-parte do fundo afeta 13
1.8, Vator atual das responsabilidades passadas 13
1.10. Nivel de cobertura das responsabilidades passadas 14
1.11. Politica de voto 14

)

. Demonsiracao da Posicdo Financeira do Funda de Pensaes Aberto Reforma Ernpresac Referente ao Periodo Findo a 31
de dezembro 2024 15

Oemonstracio dos Resultados do Fundo de Pensces Aberto Reforma Empresas Reterente ag Periodo Findo e 37 ge

Lo y)

dezembro de 2024 17

4. Demonstracao dos Fluxos de Caixa do Fundo de Pensties Aberte Reforma Emipresas Refarents ao Periodo Findoern 31

de gezembro de 2024 19
5. Divulgacdes as Demonstracdes Financeiras em 31 de dezembro de 2024 21
6. Certificacdo Legal de Contas 26

Relatério e Contas ] Fundo de Pensfes Aberto Reforma Emprasas 2/29



& Santander

7. Relatorio de Gestao

1.1. Enguadramento Macrceconbmico

Economia Internacional

O primeiro semestre iniciou com o renovado otimismo num cendrio de soft londing, o que fez com que os ativos de risco
mantivessem a dindmica positiva de novembro e dezembro do anc anterior. A economia dos EUA cresceu +3,3% anualizado no
quarto trimestre de 2023, enquanto a taxa de desemprego se manteve em 3,7%. O indice de sentimento do consumidor atingiu
um maximo de dois anos € meio, fazendo eco de sondagens anteriores. Apesar do crescimento lento, a Zona Euro consequiu
evitar recessdo técnica em 2023, com o PIB a manter-se estavel.

Esta dinamica ajudou as agdes globais, com o S&P 500 (+1,7%) e o0 STOXX 600 {+1,5%) a alcancarem o terceiro ganho mensal
consecutivo, apesar de as acbes de bancos regionais nos EUA terem caido apds os resultados negativos de bancos de dimenséo
média terem arrastado o indice Bancario Regional KBW {-6,8%). As agdes chinesas n&o partitharam os ganhos, devido as
preccupagdes com as perspetivas econdmicas ne pais, nomeadamente com a contragao do setor imobilizrio, tendo o CS! 300
caido -6,3%.

Com os ataques dos rebeldes Houthi a navios comerciais no Mar Vermelho a causarem graves perturbagdes na cadeia de
abastecimento, a geopolitica voltou a estar no foco dos investidores. Por sua vez, os EUA e o Reine Unido langaram ataques
aéreos contra os rebeldes Houthi, causando a subida dos precos de petroleo (Brent + 6,1%). As taxas de frete aumentaram
significativamente, com o Indice Mundial de Contentores da Drewry a atingir os $3.964 por contentor. Os custos quase
triplicaram desde o final de outubro, depois de minimos pos-pandemia.

As obrigagles soberanas tambeém sofreram com a mensagem, por parte dos bancos centrais, de que cortes de taxas de juro no
primeiro trimestre seriam prematuras, cortes esses que estavam totalmente descontados pelos mercados. Nesse sentido a
probabilidade de cortes do BCE em margo cedeu de 65% para 23%. No final do més, os titulos do Tesouro dos EUA tinham caido
-0,2%, enquanto as obrigagdes soberanas do euro tinham caldo -0,6%.

0 més sequinte ficou caracterizado pela continuagdo da forte @ Expectativas da taxa Depo com base nos forwards €STRN
performance dos ativos de risco, com varios indices de ages @ ™ B reacio s

atingirem maximos histéricos. Nos Estados Unidos o S&P 500
ultrapassou a marca dos 5.000 pontos pela primeira vez g, no
Japao, o Nikkei ultrapassou o seu anterior recorde de 1989, a7

Emn termos macro, os dados globais continuavam a ser robustos i
na sua maioria e a esperanga de um soft londing aumentava. Os
EUA mostraram um aumento de 353 mil postos de trabalhg,
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juntamente com revisdes positivas para os dois meses anteriores. %
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Mo gue diz respeito & inflagdo, registaram-se novas surpresas, o

IPC dos EUA para janeiro registou a evolugdo mensal de +0,4%, 0 que elevou a taxa anualizada dos Ultimos 3 meses para +4,0%.
Isto suscitou receios de que o caminho para ¢ objetivo de 2% ndo seria Facil e levantou questdes sobre se a economia enfrentaria
urma "nao aterragem”.
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Com a inflago acima do objetivo e o crescimento a manter-se forte,
os investidores adiaram, mais uma vez, o calendario de futuros
cortes nas taxas. Como resultade, as vields das obrigagbes soberanas
subiram e as obrigacdes do Tesouro dos EUA a 10 anos (-1 4%)
registaram o seu pior desempenho mensal desde setembro de 2023,

% Futuros de taxas dos FED Funds (limite inferior)

Ferote Bl e £ 00 00 SAk!

Da mesma forma, na Zona Euro, os investidores reduziram as
expectativas de cortes até dezembro de 1,6% para 0,91%, tendo as
obrigagbes soberanas eurcpeias a 10 anos cedido -1,2%.

Eszermalarca
il 1112024
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{ Margo marcou o fim de um trimestre altamente surpreendente no

Boonomomomom oo T TR ow o o que toca aos dados economicos globais, e consequenternente

positivo para os mercados acionistas, aumentando as esperangas

dos investidores no soft landing. A economia dos EUA cresceu 3,4% no primeiro trimestre, com os postos de trabalho a

aumentarem 229 mil em janeiro e 275 mil em fevereiro. Na Zona Euro, o crescimento no primeiro trimestre manteve-se estavel,

contrariamente as estimativas anteriores de uma gueda de -C,1%. O PM! composto flash da Zona Euro atingiu um maxime de S
meses de 48,8 em margo, indicando um crescimento continuo.

Este cenaric teve um efeito positivo nos ativos de risco, com o S&P500 {+10,6%) e o STOXX 600 (+7,8%) a atingirem recordes
no trimestre com subidas consecutivas desde janeiro. Esta performance também se alastrou a outros atives de risco, com os
spreads de High Yield a estreitarem, o petroleo a subir e as criptomoedas a atingirem valores perto dos maximos historicos.

Contudo, este desempenho esteve praticamente tado concentrado nas 7 magnificas e o restante indice subiu apenas 7,%% no
trimestre.

Por outre lado, a performance dos ativos chamados sequros, acabou por sofrer neste contexto, com as obrigagbes de governos
a cairem (US Treasuries -1%; Euro Sovereigns -0,7%; e UK Gilts -1.8%) devido as surpresas na inflagdo norte americana nos
primeiros meses. Com a continua resiliéncia da economia norte-americana e a indicagdc da Fed do adiamento de cortes de taxa,
0s mercados ajustaram as suas expectativas de Yield.

No entanto, apds a primeira subida de taxa do Banco do Japdo de ha décadas, o Banco Central Suigo trithou o caminho de cortes
de taxa, baixando a taxa de referéncia em 0,25% para 1,50%.

Abril foi palco de corre¢hes em todos os ativos apds uma série de nimeros econdmices inesperados. Pela primeira vez desde
outubro de 2022, o ISM voltou a estar na zona de expanséo e o Indicador de pregos pagos atingiu o seu ponto mais alto desde
julho de 2022. Nos EUA, no més de marge, os empregos aumentaram em +303k. Mais importante ainda, a inflagao core dos
EUA aumentaria 0,4% em margo pelo terceirc més consecutivo. Como resultado, tornou-se mais dificil explicar que os melhores
nameros de janeirc e fevereiro haviam sido excegdo e, em reagéo, as yields das obrigagoes de governo dos EUAa 10 anos tiveram
0 maior aumento diario desde setembro de 2022. Estes desenvolvimentos tevaram o Presidente da Fed, Jerome Powell, a
comentar que os dados nao deram maior confianga no rumo da inflagio e que provavelmente iria demorar mais temnpo a atingir
0 objetive dos 2%.

Por conseguinte, houve uma mudanga discernivel por parte dos investidores a favor de um ciclo de flexibilizag@o de taxas mais
gradual o que também contagiou as obrigagdes europeias. Os Bunds (-1,8%), os OATs {-1,5%) e os BTPs (-1,1%) registaram
descidas mensais, mas a um ritmo mais lento do que as US Treasuries {-2,4%). De facto, os swaps de indices overnight estavam
a cotar com uma probabilidade de 87% de uma descida das taxas até ao final do més, refletindo as expectativas persistentes
nos mercados de que o BCE iria baixar as taxas na sua proxima reunido, em junho.
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Neste contexto, as acdes registaram perdas com o S&P 500 a ceder -4,1%. Apesar de uma recuperagao no fim do més, esta
continuou a ser bastante estreita, e os 7 magnificos (-2,3%) voltaram a bater o S&P 500. Em contrapartida, o indice Russell 2000

Evolugdo das agdes desde janeiro 2024

533 e LA HOH e S1GEAGE D —_—E AL —E ED
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Fonte:S4M, LESCWarksalion

Brent {+0,4%, $87.86/b).

de pequena capitalizacdo (-7,0%) registou o seu pior desempenho
mansal desde setembro de 2022. O indice MSCl EM registou um
retorno total de +0,4% em abril, enguante 0 STOXX 600 {-0,8%) na
Europa registou uma inversao apds cinco semanas consecutivas de
avangos.

Ao longo de abril, os mercados também se debateram com a
escalada das tensaes geopoliticas, especialmente no Médio Oriente
causando o VIX a atingir os valores mais altos deste ano. No entanto,
os precos do petrdlec desceram novamente no final do més, a
medida que as tensges diminuiram e fol evitada uma nova escalada

0O més maio teve um bom comeco, depois de a Fed descansar os mercados guanto 2 possibilidade de uma préxima subida,
tendo, além disso, afirmado que iria atrasar o ritmo da redugdo do seu balango. Isto foi ajudade pelo relatério de emprego dos
EUA para abril terem crescido apenas 175 mil, 0 menor valor em seis meses, o crescimente mais lento do emprego ajudou a
aliviar as preccupacdes de que a economia estava em sobreaquecimento.

Em meados do més, os dados de inflagao dos EUA de abril revelaram um IPC core de +0,29%, a taxa mais fraca deste ano.

Este contexto conduziu as agbes a novos maximos histdricos para
. £ ) N o 4
S&P500 {+5.0%) e 0 STOXX 600 (+3,5%). Os titulos do Tesouro dos L+ 0LUs@0 das obrigacoes desde janeiro 202

EUA recuperaram, com yieida 10 anos a encerrarem 4,34%em 15 1
de maio, contra 4,68% ern abril. Os precos do petréleo cairamem ™%
maic devido @ um clima geopelitico mais calmo em comparagie

com abril, apoiando ainda mais esta tendéncia.

Mo entanto, a partir de meados do més, a resiliéncia econdmicae  *
uma inflagdo superior a prevista reforcou a narrativa sobre as taxas

104
A £t Lt Ui L e

de juro “mais altas por mais tempo”, levandc os mercados a prever R L e e

uma sequéncia muito mais gradual de descidas das taxas.

Fante:Sam, LESGWarksation

Na Europa, o PMI provisorio da Zona Euro para maio atingiu um maximo de 12 meses, enquanto o BCE informou que os salarios
negociados aumentaram de +4,5% para +4,7% em termos anuais. Em maio, ¢ IPC core aumentaou para 2,9%. No final do més,
os investidores esperavam apenas 55bps de redugdo das taxas do BCE em dezembro, contra 66bps em abril. Ao longo de maio,
a yield alema a 10 anos aumentou 8 pontos base para 2,66%, com a venda de obrigacdes soberanas em toda a Zona Euro.
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2024 2025e A nivel mundial, as obrigacées do Tesouro estiveram sob pressdc. Nos EUA, o

PiB EUA 2,70% 2,40% Conference Board informou que a confian¢a dos consumidores methorou em
Inflagdo EUA 3.00% 2,20% maig, enguanto as atas da Fed declararam que vérin‘)? participal?tfes express.aram
PIB Zona Euro 0.70%  1.10% a sua vontaFle Fie aumentar a restritividade da DOLIFICB m?r?etarla se sur‘glssem

riscos inflacionistas. Os membros da Fed foram mais restritivos ne seu discurso,
Inflagdo Zona Euro 240%  2,20% com o Governador Waller a afirmar que necessitava de mais dados antes de se
PIB Portugal 1,60%  1.80%  soniir confortavel em alterar o rumo da politica monetaria. Da mesma forma, o
PIB Espanha 3,10% 2,50% vice-Presidente da Fed afirmou que deveriam ficar parados até a politica
PIB China 4,50% 440% monetaria exercer os seus efeitos na economia. O més de junho viu o Banco

Central Europeu {BCE) anunciar a sua primeira reducdo de taxas desde a

Fantes: Santander Asset Management, Banco Santarder Totta, FMI,
[e) Variagbes anusis esti pandemta, baixando a sua taxa de deposito em 25 pontos base para 3,75%.
Apesar de a Reserva Federal dos EUA ngo ter reduzido as taxas no segundo
trimestre, o relatorio de inflagao de maio, revelou a inflagao mais baixa desde agosto de 2027. Este facto serviu para reforgar as
previsdes de que a Reserva Federal continuaria a reduzir as taxas de juro e, na reuniao de junho do FOMC, o ponto medianc
continuou a indicar uma descida das taxas até ao final do ano. No entanto, as cbrigagdes soberanas continuaram a registar

dificuldades ao longo de todo o segundo trimestre, ndo conseguindo ganhar qualquer tragao fazendo com que as obrigagdes
norte-americanas a 10 anos aumentassem 20 pontos base na sua Yield (4,40%) durante o trimestre.

Com a realizacdo das eleicdes para o Parlamento Europeu no inicic de junho, os desenvolvimentos politicos voltaram a estar no
centro das atengdes. O Presidente francés, Macron, anunciou a reatizacio de eleides legislativas antecipadas, com a primeira
volta marcada para 30 de junho. Na semana seguinte ao andncio das eleicdes, o spread franco-alemado a 10 anos aumentou 29
pontos base, em resultado da significativa venda de ativos franceses. Com excegdo da crise da divida soberana em 2011, este foi
o maior aumento semanal do spread. Além disso, este foi o pior resultade semanal para o CAC 40 desde marge de 2022. No
geral, o sequndo trimestre marcou o pior desempenho trimestral do CAC 40 nos Gltimos dois anos (-6,6%), enquanto o spread
franco-alemio a 10 anos aumentou +29bps para 80bps. O diferencial franco-alemao a 10 anos nao registava um aumento tao
grande numa base trimestral desde o quarto trimestre de 2071, durante ¢ auge da crise soberana do euro.

A diferenca persistente entre as acles das empresas com Mega capitalizagdo e as restantes foi outra tendéncia recorrente
durante o trimestre. No segundo trimestre, por exemplo, as 7 magnificas ganharam mais 16,8%, contribuindo para o terceiro
ganho trimestral consecutive de 4,3% do S&P 500. No entanto, houve fragueza noutros sectores, com o Russell 2000 de
pequena capitalizacio a cair -3,3% e 0 S&P 500 de igual ponderagao a cair -2,6%. Apds urn ganho muito robusto de +21,6% no
primeiro trimestre, 0 STOXX 600 na Europa subiu apenas 1,6% e ¢ Nikkei no Japéo desceu 1,9%.

Julho comegou com um forte rally nos mercados. O S&P 500 subiu em 10 das primeiras 11 sessdes, atinginde um maximo
historico a 16 de julho, O rendimento tregsuries a1 anos caiu de 4,40% no final de junho para 4,16% a 16 de julho. Dados
econdmicos fracos aumentaram as expectativas de cortes nas taxas pela Fed até setembro. C IPCdos EUA a 71 de jutho mostrou
o nicleo mais fraco desde janeiro de 2021, reduzindo a taxa anualizada de 3 meses do ntclec do !PC para +2,1%, a mais baixa
desde margo de 2021. Isto levou os investidores a preverem cortes nas taxas, com o montante de cortes previsto pela reunido
de dezembro da Fed para 72,5 pontos base. No final do més, os mercados de futuros previam 100% de probabilidade de um
corte até setembro, e o presidente da Fed, Powell, sugeriu uma possivel reducao das taxas na proxima reunigo.

Apesar do sentimento positivo geral do mercado, alguns relatérios de resultades levantaram diividas sobre o rally das agfes de
tecnologia. Os 7 magnificos atingiram um maximo histdrico a 10 de julho, mas depois sofreram uma queda significativa,
terminando o més mais de 10% abaixc do seu pico, inctuindo uma queda de -5,88% a 24 de julho. Por outro lado, as acdes de
peguena capitalizacdo beneficiaram da perspetiva de cortes nas taxas, com o Russell 2000 a subir +10,2% em termos de retorno
total. Isto marcou a maior superacac do Russell 2000 sobre 0 NASDAGQ desde fevereiro de 2001.
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Os precos das commodities também cairam, apoiando a movimentagao em direcdo aos cortes nas taxas. O petréleo Brent (-
6,6%) teve o seu valor minimo do ano neste periado. Os metais industriais e os pregos dos alimentos também cairam.

Os eventos politicos também desempenharam um papel nos mercados, com as eleicdes legislativas francesas a serem um foco
importarte. O spread de 10 anos entre a Franca e a Alemanha estreitou-se em -9,0 pontos base em julhe, tranguilizando os
mercados ao reduzir a probabilidade de grandes mudangas politicas.

Agosto comegou com preocupagoes sobre uma recessao nos EUA. O relatdrio de emprego de 2 de agosto revelou um aumento
de apenas 114 mit empregos em julho, abaixo dos 175 mil esperados, e a taxa de desemprego subiu para 4,3%. Este relatorio
veio ap6s o Banco do Japio aumentar as taxas, fortalecendo o iene e enfraquecendo o délar devido as expectativas de cortes
pela Fed. Isso afetou o carry trade doiene,

Em 5 de agosto, s mercados japoneses calram acentuadamente (TOPIX -12,2%), e a volatilidade global aumentou, com o indice
ViX a atingir os 65,73 pontos. O S&P 500 teve seu pior desempenho desde setembro de 2022, cedendo 3,0%. No auge da
turbuléncia, os futuros previam um corte de 0,50% na taxa de juro da Fed em setembro.

A calma voltou com noticias positivas sobre a economia dos EUA, incluindo pedidos de subsidio de desemprego mais baixos e
vendas a retalho positivas em julho. Comentarios do vice-governador do Bance do Japdo também ajudaram a acalmar os
mercados.

No final do més de agosto, o Presidente da Fed reforgou a expectativa de cortes nas taxas de juro em Jackson Hote, Dados do 1PC
dos EUA mostraram uma queda na inflagao core para 3,2%, o nivel mais baixo desde abril de 2021, sugerindo possiveis cortes
de 50 pontos base.

Isso levou a urna recuperacao rapida: o S&P 500 encerrou 0 més a subir 2,4%, o STOXX 600 da Europa subiu 1,6%, e o Nikkei do
Japao caiu 1,1%. As obrigacbes soberanas também subiram, com os treasuries dos EUA aumentande 1,3% e os soberanos
europeus 0,4%. C ouro subiu 2,3%, beneficiando do ambiente de taxas mais baixas.

Setembro marcou ¢ fim de um verda turbulento, com o desmontar da carry trade e dados de emprego fracos nos EUA a causar
volatilidade. No entanto, os mercados recuperaram rapidamente. Os bancos centrais adotaram uma postura mais dovish, com
a FED a reduzir as taxas de referéncia em 50 pontos base na reunido de setembro, o primeiro corte desde margo de 2020. Isto
tranquilizou os investidores, que passaram a descontar um ciclo mais rapido de flexibilizagao, totalizando 120bps até 2024.

0 Banco do Japao também acalmou os investidoras, com o Vice-Governador Uchida a afirmar que ndo aumentaria a taxa de juro
diretora em mercados instaveis. A recuperagdo dos dados econdmices dos EUA também ajudou, com pedidos sermanais de
subsidio de desemprego a cair de 241 mil no inicio de agosto para 224,75 mil em 20 de setembro, o valor mais baixo desde
maio. O relatorio de agosto mostrou um aumento de 142 mil novos empregos e a taxa de desemprego a cair para 4,2%.

Os mercados desafiaram a tendéncia negativa de setembro dos Ultimos anos. O S&P 500 subiu 2,1%, o agregado de obrigagbes
globais da Bleomberg aurnentou 1,7%, e os titulos do Tesourc dos EUA subiram 1,2%, marcande o quinto avango consecutivo.
O Brent foi uma excecdo, com uma queda de 8,8%, ¢ pior desempenho mensal desde novembro de 2022,

Houve umna rotagio notavel nas acdes tecnoldgicas, com servicos pablicos (+19,4%), industriais (+11,6%) e financeiro (+10,7%)
liderando os ganhos. O grupo dos 7 Magnificos subiu apenas 5,4% no 3%trimestre, com o NASDAQ subindc 2,8%. Foi o primeire
trimestre desde 2022 em que ¢ S&P 500 superou os 7 Magnificos.

O principal acontecimento de novembro foi a eleicdo de Donald Trump nos EUA e o dominie republicano na Camara dos
Representantes e Senado. As agbes norte-americanas tiveram um desempenho excecional, com o S&P 500 a atingir +5,9% de
retornototal, 0 seu melhor desempenho mensal de 2024 até a data. O S&P 500 equol weighted teve ganhos superioresa +6,4%.
O forte desempenha dos ativos de risco dos EUA fol apoiado pela robustez dos dados econdmicos, com pedidos iniciais de
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subsidio de desemprego semanais a diminuir e a média mavel de quatro semanas a cair para 217 mil. O indice de servigos ISM
para outubro foi 56,0 e o indice de confianga do consumidor para novermbro aumentou para 11,7, o nivel mais atto desde jutho
de 2023,

No entanto, ativos reagiram negativamente s declaragdes de Trump sobre tarifas de 25% sobre bens do México e Canada, e
uma tarifa adicional de 10% sobre a China. O Philadelphia Semiconductor Index caiu -0,4% em novermnbro, e o NASDAQ Golden
Dragon China Index desceu -3,5%.

Em Franca, a situacdo politica deteriorou-se, levando a especulagdes sobre a estabilidade do governo, com o CAC 40 a cair -1,5%.
O spread entre cbrigacdes franco-alemas a 10 anos aumentou +7bps, atingindo81bps. A gecpolitica destacou-se com a Ucrania
a realizar o primeiro atague cormn ATACMS dos EUA na Réssia, enquanto Putin aprovou uma alteragdo a doutrina nuctear, Esta
situacdo aumentou as preocupacdes sobre uma escalada do conflito, e os futuros do gas natural europeu subiram +17,8%.

No Médio Oriente, um cessar-fogo entre Israel e Hezbollah exerceu pressao descendente sobre os pregos do petroleo. A divida
sobre a reducdo rapida das taxas pela Fed aumentou apos a declaragdo de Powell de que a economia ndo indica urgéncia para
reduzir as taxas. A infla¢do core atingiu um pico de 7 meses em outubro (+0,27% no més), e a antecipagéo de uma politica mais
howkish fortaleceu ¢ dolar em novernibro, com o indice do délar a subir +1,7%.

Na Europa, os investidores estimaram que o BCE baixaria as taxas mais rapidamente, fazendc o euro cair -2,8% em relagdo ao
délar, terminando em $1,058.

Em dezembro o habitual “impulso de natat" dos mercados foi mais escassc devido & orientagao da Fed para uma posigao mais
restritiva. Apesar do S&P 500 ter terminado o més com uma queda de 1,2%, o Nasdaq registou um retorno de +1,64%.

A Reserva Federal (FED) reduziu a sua taxa de juro de referéncia em um quarto de ponto percentual, para uma faixa de 4,25%-
4,50%, indicando uma abordagem mais cautelosa para futuros cortes de taxas. A nova previsao da Fed sugere apenas mais dois
cortes em 2025, em vez dos quatro anteriormente previstos, refletindo a resiliéncia da economia e a inflagac persistente. A
economia dos EUA expandiu-se a uma taxa anualizada de 3,1% no tercelro trimestre de 2024, superando tanto a segunda
estimativa de 2,8% como a taxa de crescimento de 3% no segundo trimesire, A taxa de infla¢ao anuat subiu ligeiramente para
2.7% em novembro, com a inflagiio do indice de despesas de consume pessoal (PCE} a subir para 2,4%.

Na Europa, o STOXX 600 fechou o ano com uma queda de 1,5% em dezembro. O Banco Central Europeu (BCE) reduziu os custos
de empréstima, diminuindo a sua taxa de depdsito em urmn quarto de ponto percentual, para 3%. Este foi o quarto corte de taxa
de BCE no ano, em ambiente de instabilidade politica e com a ameaga de uma guerra comercial com os EUA. A inflagao na Zona
Euro em novemnbro foi de 2,2%, e o crescimento econdmico continuou fraco, com o BCE & rever a sua previsao de crescimento
doPIBem 2025 para 1,1%.

No Reino Unido, o indice FTSE 100 caiu 2,2% em dezembro. A inflagao no Reino Unido aumentou para 2,6% em termos anuais
em novembro, impulsionada pelo aumento dos pregos dos combustiveis e dos téxteis. O Banco de Inglaterra manteve a sua texa
de referéncia em 4,75%, com uma abordagem cautelosa para futuros cortes devido a incerteza econdmica. A economia britanica
estagnou no terceiro trimestre de 2024.

Em contraste, os mercados de agbes chinases e japoneses terminaram ¢ ane positivamente. O Banco do Japdo manteve as taxas
de juro inalteradas, com o indice de precos ao consumidor anual do Japao a subir para 2,7% em novembro. O PIiB do Japdo
cresceu 0,3% no terceiro trimestre de 2024. O mercado de agbes da China superou expectativas, impulsionado pele apoio &
politica interna e uma mudanga na palitica monetaria. A China anunciou uma politica monetéria “apropriadamente permissiva’
em 2025 para apoiar o crescimento econdmico, com a inflago anual a diminuir para 0,2% em novembro.
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Economia Portuguesa

Em 2024, a econornia portuguesa apresentou um crescimento mederado, com ¢ Praduto Interno Bruto (PiB) a aumentar 1,7%.
Este crescimento foi impuisionado por uma recuperagao gradual da atividade economica, apos os desafios enfrentados nos anos
anteriores. Para 2025, espera-se um crescimento mais robusto de 2,2%, refletindo uma methoria nas condigdes economicas
globais e um aumento da confianga dos consumidores e investidores.

Ainflac3o, que Foi um dos principais desafics em 2023, registou uma redug&o significativa em 2024. A taxa de inflagdo caiu de
5,3% em 2023 para 2,6% em 2024, gracas a uma combinacao de politicas monetérias eficazes e uma estabilizagao dos preqos
das matérias-primas. Para 2025, prevé-se que a inflagao continue a diminuir, atingindo 2,1%, o que devera contribuir para um
ambiente econdmico mais estavel e previsivel.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego manteve-se estavel em 6,4% em 2024, reftetindo uma recuperagée continua
do emprego. O crescimento do emprego foi de 1,3% em 2024, com uma previsao de crescimento de 0,8% em 2025. Estes
nameros indicam uma methoria gradual nas condigdes do mercado de trabalho, embora ainda haja desafios a serem superados,
especialmente em setores mais vulneraveis.

As financas publicas também mostraram sinais positivos em 2024. O saldo orgamental fol de 0,6% do PIB, indicando uma gestdo
fiscal prudente e eficaz, No entanto, para 2025, prevé-se um ligeiro défice de -0,1% do PIB, refletindo a necessidade de continuar
a apoiar a recuperacao economica através de medidas fiscais. A divida publica, que era de 97,9% do PIBem 2023, diminuiu para
91,2% em 2024, com uma previsao de redugo para 86,5% em 2025, Esta trajetoria descendente da divida plblica é um sinal
positive de sustentabilidade fiscal a longo prazo.

O consumo privado, um dos principais motores do crescimento econdmico, cresceu 3,0% em 2024. Este aumento foi
impulsionado por um aumento do rendimento real disponivel, que subiu 7,1% em 2024, refletindo melhorias nos satarios e nas
condicdes de emprego. Para 2025, espera-se que 0 consumo privado continue a crescer, embora & um ritmo ligeiramente mais
lento de 2,7%. A taxa de poupanga estabilizou-se ligeiramente acima de 11% em 2024, indicando uma maior capacidade das
familias para poupar.

O investimento, medido pela Formacio Bruta de Capital Fixo (FBCF), teve um crescimento modesto de 0,5% em 2024. No
entanto, para 2025, prevé-se um aumento significativo de 5,4%, impulsicnado por um ambiente de negocios mais favoravel e
por politicas de incentivo ac investimento. Este aumento no investimento € crucial para sustentar o crescimento econémico a
longe prazo e para melhorar a competitividade da economia portuguesa,

No comércio externo, as exportacdes cresceram 3,9% em 2024, refletindo uma recuperagéc da procura externa e uma methoria
na competitividade das empresas portuguesas, Para 2025, prevé-se um crescimento das exportagdes de 3,2%. As importagbes,
por outro lado, aumentaram 5,2% em 2024, impulsionadas pelo aumento do consumo e do investimento. Para 2025, espera-
se um ¢rescimento das importagoes de 4,7%, refletindo uma economia em expansao.

A politica orgamental em 2024 foi expansionista, com um aumento da despesa plblica e a implementacao de novas medidas
fiscais destinadas a apoiar a recuperacdo economica. Estas medidas incluiram investimentos em infraestruturas, apoio as
empresas e programas sociais, Para 2025, pravé-se a continuagio desta orientagdo expansionista, com um foco particular em
medidas que promovam a sustentabilidade a longo prazo e a inclusao social.

Em resumo, 2024 foi um ano de recuperacio e estabilizacio para a economia portuguesa, com sinais positivos em varias areas.
As previsQes para 2025 sdo otimistas, com expectativas de crescimento econémico mais robuste, inflagde contrelada e
melhorias continuas no mercado de trabalho e nas financas pablicas. No entanto, sera crucial manter politicas eficazes e
adaptéveis para enfrentar os desafios futuros e garantir um crescimento sustentavel e inclusivo.
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Fontes: DeutscheBanck Research: Earty Moming Read Performance reviews: January-December. SAM intemal data. LSEG Waorkstation; Boletim Econdmico do
Banco de Portugal Dez 2024.

1.2. Politica de Investimento

A carteira de valores do Fundo sera constituida em obediéncia a critérios de sequranga, rendibilidade e liquidez e dela farao parte
urn conjunto diversificado de aplicagdes, designadamente, agdes, obrigagbes diversas, outros instrumentos representativos de
divida, participagbes em instituicdes de investimento coletivo, depdsitos bancarios, outros ativos de natureza monetaria e
rerrenos e edificios inscritos no registo predial como integrantes do Fundo.

A politica de investimento do Fundo sera orientada por critérios de diversificacdo de risco e rentabilidade, podendo a Sociedade
Gestora optar por uma potitica mais ou menos conservadora, aumentando ou diminuindo a exposicdo a agdes ou a obrigagdes,
de acordo com as suas expectativas sobre a evolugdo dos mercados.

Ern regra, as aplicagdes do fundo serdo realizadas com maior incidéncia em obrigacdes (40% a 75% do VLGF do fundo), tendo a
Sociedade Gestora como objetivo selecionar os emitentes de acordo com certos padroes de risco.

No maximo 50% do valor do Fundo poderd ser aplicado em agdes, Fundos de Agdes, Futuros, nomeadamente sobre ages ou
indices de acdes e warrants autdnomos, muito embora, em média, o investimento nestes ativos se situe nos 20%.

De forma acessdria, o Fundo investira em meios Liquidos, como numerario, depdsitos e papel comercial até ao limite de 15%. 0
Fundo investira essencialmente em ativos denominados em Eurcs, sendo que as aplicagdes expressas em outras moedas ndo
poderdo representar mais de 20%.

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

As aplicacdes em terrenos e edificios, créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios, agoes de sociedades imobiliarias e
unidades de participacao em fundos de investimento imobiliario, nao poderdo representar mais de 30% do patriménic do Fundo.

Os terrenos e edificios detidos pelo fundo nio podem ser de explorago industrial nem ter uma vocagdo de tal forma especifica
que torne dificil a sua venda pelo Fundoe.

No final do periodo em analise, o Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa, tal como definido na sua politica de investimento
e com 0 objetivo de apresentar uma carteira conservadora, apresentava uma carteira diversificada, composta por Obrigagdes de
Taxa Indexada e de Taxa Fixa (cerca de 71,24% do total dos ativos do Fundo), Imobilidrio {indicativamente, cerca de 0,52% do
Fundo), e por uma componente de maior risco {classe acionista com exposigdo ac mercado eurcpeu e norte-americano) que
representava, indicativamente, 17,60% da carteira, sendo o restante composto por disponibilidades e outros ativos,

1.3.  Informacdes Relativas ao Regulamento (UE) 2019/2088

Qs investimentos do OIC podem estar sujeitos a riscos de sustentabilidade que incluemn riscos ambientais, sociais e de melhores
préticas de governo. Estes riscos podem ter impacto no investimento tal como risco de mercado, risco operacional ou ainda risco
legal.

Os riscos de sustentabilidade dos OIC que ndo sequem critérios "ASG" podem ter um impacto material (coma riscos financeiros)
no valor dos seus investimentos a médio e longo prazo. Estes riscos podem chegar a reduzir os beneficios, o capital disponivel e
importar alteracao de preco dos ativos ou respetiva falta de pagamento, que podem gerar um impacte no crédito, liquidez e
riscos de financiamento (funding).
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A entidade gestora dispde de ferramentas e procedimentos para a3 integracéo dos riscos de sustentabilidade nos processos de
investimento.

Aentidade gestora considera os principais impactos adversos das suas decisdes de investimento nos fatores de sustentabilidade
(Fatores "ASG"), de acordo com uma metodologia e indicadores proprios.

Os investimentos que integram a carteira do Fundo ndo t&m em conta os critérios da UE aplicaveis as atividades econdmicas
sustentaveis do ponto de vista ambiental.

Mais informagéo a propésito de matérias ASG (Ambientais, Sociais e de melhores praticas de Governo) pode ser consultada em
h S santander managemen ntander-pensoesfinform -corporativa-santander-pensoes.

1.4, Benchmark

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

1.5. Evolugdo dos riscos materiais a que ¢ Fundo se encontra exposto

Risco de Rendimento:

= (O Fundo nao apresenta garantia de rendibilidade;

» O fundo esta sujeito ao risco associado aos ativos gue integram a sua carteira, variando o seuvalor em func@o desse
facto. O Fundo esta sujeito, na sua componente cbrigacionista, 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 Credito:

s Comorisco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigages que integram o patrimonio
do Fundo para satisfazer os compromissos financeiros dai decerrentes.

Risco de Taxa de Juro:

s (s precos das obrigacdes que integram a carteira do fundo variam em sentido contrario ac da variacc das taxas
de juro. Desta forma, caso se verifigue uma subida das taxas de juro, os pregos das obrigacdes detidas pelo fundo
sofreric uma desvalorizagio e o valor do Fundo registara uma diminuicao, tendo, no entanto, um efeito positivo
na remuneracao do reinvestimento do cupéo. Inversamente, uma descida das taxas de juro determinard uma
valerizagdo das obriga¢bes e consequentemente do Fundo,

Risco Financeiro:
»  Comorisco financeiro entende-se: risco de variagdo de pregos dos atives que compéem 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 flutuacdes cambiais, que se traduz em alteragdes no valor das posicdes em moeda
estrangeira, quando convertidas em euros.

Risco Liquidez:

h
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*  Entenda-se como liquidez ndo o nivel de cash que os fundos devem ter, mas sim a capacidade do Fundo em vender

0s ativos que detém em carteira de uma forma célere e com o minime impacto material,

Risco Fiscal:

»  Uma alteraciio adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneragao potencial dos ativos do fundo.

Risco de conflitos de interesse:

= 0 Fundo podera adquirir emissdes de entidades que fazem parte do mesmae grupo economico da Sociedade

Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade dominante.

Gestéo dos riscos materiais a gue o Fundo se encontra exposto

A gestédo dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administraggo da Santander Pensdes a quem compete a definicao da
estratégia e do perfil de risco adequado. A aplica¢do concreta da estratégia definida e a manutengéo da atividade dentro do perfil
de risco, competem a diversas dreas e a todos 0s niveis da estrutura, tanto numa perspetiva global como dentro de cada area de
atividade.

Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensoes os seguintes manuais: Manual de Controlo de Crédito, Manual de
Controto de Riscos de Mercado e Performances, Manual de Controlo de Risco Operacional, onde estdo descritos os métodos

para mensurar os diferentes tipos de riscos, nomeadamente 0s seguintes:

Risco de Liquidez - £ analisada a posicio dos ativos dos Fundos distribuidos por classe de ativos, ordenadas por critérios de
liguidez, incorporando a informagao scbre os ativos ndo liquidos da carteira de acordo com o procedimento de controlo da
liquidez das carteiras.

Performance & Benchmarking - E analisada a rendibilidade do Fundo e respetiva comparagdo com a concorréncia.

Risco de Crédito - Estabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim como do rating médio da carteira.
Sao acompanhados eventuais excessos e definidas medidas corretivas, assim como a concentragao do patriménio por tipo de
ativos.

Risco de Mercado — £ reportado o acréscimo de perda potencial maximo por uso de derivados nos fundos mebiliarios vigiando
por que todos os valores estejam dentro dos timites definidos e limites legais. E igualmente reportada e seguida a evolugdo da
muodified duration do fundo.

Risco Operacional - Analise do nimero de erros mensais e do impacto em custes devido a erres operacionais.

Risco Regulamentar - Sao reportados eventuais excessos e medidas de regularizagio, assim como a sintese de cumprimento

das diversas abrigactes legais e requlamentares que s&o acompanhadas detalhadamente no Comité de Compliance,

1.6. Performance

A evolugéo historica das rendibilidades e risco do Fundo nos Gltimos anos fol a seguinte:
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Ano Rendibilidade | Classe de Risco
2015 2,22% 4
2016 2.51% 3
2017 1,65% 2
2018 -2,47% 3
20719 5,75% 3
2020 1,65% 4
2021 3,42% 3
2022 -7.53% 3
2023 4,90% 3
2024 5,31% 3

Fonte: APFIPP & SAM SGOIC

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das
unidades de participacio pode aumentar ou diminuir em Funcdo do Indicador de Risco que varia entre 1 {risco minimo) e 7 (risco

maximo).

Baixo Risco Elevado Risco
= e
T -
Remuneragao potencialmente Remuneragao potencialmente
mais baixa mais alta

Comissoes suportadas pelo Fundo e Participantes
Nos dltimos 3 anos:

»  Ni&o houve alteracdes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo nomeadamente custos de transagao,
taxa de supervisao e custos com o Revisor Oficial de Contas;
» O Ffundo suportou comissdes de manutencao de saldos de conta entre agosto de 2020 e outubro de 2022, situaggo

que ja ndo se verifica a partir dessa data,

1.7. Evolucao dos ativos sob gestdo

O valor total da carteira do Fundo, a data de 31 de dezembro de 2024, era de 1149 206,40¢€.

1.8. Valor da quota-parte do Fundo afeta

O valor total da carteira do Fundo € afeto a Totta Urbe — Empresa de Administragao e Construgéo, S.A em 26,58% a Santander

Totta Seguros — Companhia de Sequros Vida, S.A e 39,80% e & Aegon Santander Portugal Vida, SAem 33,62%.

1.9. Valor atual das responsabilidades passadas

O valor atual das responsabilidades passadas obtidas pelo cenario de financiamento era de 62 504€ por parte da Totta Urbe -
Empresa de Administragao e Construgao, S.A.
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1.10. Nivel de cobertura das responsabilidades passadas

O nivel de cobertura das responsabilidades passadas identificadas no ponto anterior era de 489% por parte da Totta Urbe —
Empresa de Administragdo e Construgdo, S.A.

71.17. Politica de Voto

Nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 2° da Norma Regulamentar n.° 7/2007, de 17 de Maio, a Santander Pensdes
elabora o Relatdrio reportade ao exercicio dos direitos de voto referente ao ano 2023, declarando para o efeito:

a) os Fundos de Pensdes seus representados ndo exerceram em concreto o direito de voto em assembleias de
sociedade emitentes de agBes, uma vez que nao dispunham nas suas carteiras, neste periodo, deste tipo de
instrumentos financeiros;

b) por outro ladg, os Fundos de Pensdes, enquanto titulares de unidades de participagdc de outros organismos de
investimento coletiva (QllfFundos de Investimento Imobiliario) e de fundos de capital de risco, fizeram representar-
se em Assembleias de Participantes ocorridas em 2024, exercendo o seu voto sem qualquer desvio ou
desfasamento da Politica de exercicio de direitos de voto em vigor na Sociedade, cujo teor pade ser consultado em:
https:/fwww santanderassetmanagement. ptfsantander-pensoesfinformacao-corporativa-santander-pensces,

Lisboa, 13 de fevereiro de 2025

Wooo fproms L o #E LT
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2. Demonstracdo da Posicao Financeira do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas Referente ao Periodo Findo a 31 de dezembro 2024

8
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Notas

DEMONSTRAGAO DA POSICAC FINANCEIRA

2024-12-31

2023-12-31

Investimentos
Terrenos e edificios

ACTIVO

Instrumentos de capital e unidades de participagac

Titulos de divida Piblica
Qutras titulos de divida
Empréstimas concedidas

Numerario, depdsitos em inst. crédito e apl. MMI

Qutras aplicagdes

Outros activos

Devedoras

Entidade gestora

Estado e outros entes piblicos
Depositarios

Associados

Participantes e beneficidrios
Qutras entidades

Acréscimos e difarimentos

TOTAL ACTIVOS

1078150

71978

2148

255

853173
17770

44 967

2287

683

1152 534

1018 880

Credoras

Entidade gestora

Estado e outros entes pablicos
Depositarios

Assotiados

Participantes e benefictarios
Qutras entidades

Acréscimos e diferimentos
TOTAL PASSIVO

PASSIVO

302
637
a16

773

1133
601
280

658

3327

2 692

|vaLoR Do FUNDO

1149 206]

1016 188

lVALOR DA UNIDADE DE PARTICIPACAO

13,2375 |

12,5696
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3. Demonstracdo dos Resultados do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas Referente ao Periodo Findo em 317 de dezembro de 2024
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Notas DEMONSTRAGAC DE RESULTADOS 2024-12-31 2023-12-31
10 Contribui¢des 90 769 80068
11 Pensdes, capitais e prémios tnicos vencidos 11 452 33212
9 Ganhos liquidos dos investimentos 57272 65736

9 Rendimentos liquidos dos investimentos 7079 29091
Qutros rendimentos e ganhos 540 980
12 Qutras daspesas 11 190 24089
Resultado liquido 133 018 92 475
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4. Demonstracao dos Fluxos de Caixa do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas Referente ao Periodo Findo em 37 de dezembro de 2024

Relatério e Contas | Fundo de Pensdes Aberto Reforma Ermpresas 19/29



& Santander

Notas DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA 2024 2023
Fluxos de caixa das actividade operacionais
Contribuicbes
Contribuigdes dos associados 90 769 79748
Contribuigbes dos participantes/beneficiarios 320
Transferéncias
Pensdes, capitais e prémios (inicos vencidos
Pensdes pagas (11 452) {33212)
Prémios (nicos para aquisicdo de rendas vitalicias
Capitais vencidos (RemigdesVencimentos)
Transferéncias
Encargos inerentes ac pagamento de pensdes e subsidios de morte
Prémios de seguros de fisco de invalidez ou morte
Indemnizagdes resultantes de seguros contratados pelo funde
Participacdo nos resultados dos contratos de seguroemitidos em nome do fundo
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas
Devolucac por excesso de financiamento
Remuneragées
Remuneragdes de gestao {2227) {1520)
Remuneragdes de depdsito e guarda de titulos {568) (517}
Cutros rendimentos e ganhos
Qutras despesas (7 437) (17371)
Fluxo de caixa liquido das actividades operacionais 69 091 27 447
Fluxos de caixa das actividade de investimento
Recebimentos
Alienacio/freembolso dos investimentos 112 941 165916
Rendimentos dos investimentos 8044 3726
Pagamentos
Aquisicie de investimentos (162 883) (254 902)
Comissdes de transacgio e mediagdo (150) (169)
Qutros gastos com investimentos
Fluxo de caixa liquido das actividades de investimento| (42 088) {85 429)
Variagdes de caixa e seus equivalentes 27 003 (57 982)
Efeitos de alteragbes de taxa de cdmbio 9 {216)
Caixa no inicio do periodo de reparte 44 967 103 164
Caixa no fim do periodo de reporte 71978 44 967
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5. Divulgacdes as Demanstragtes Financeiras em 371 de dezembro de 2024

{valores expressos em euros)

Nota 1 - Identificacdo do Fundo, Associado(s), Adesdes 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 Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, SA.

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

Atualmente as adesdes coletivas em vigor sdo: Totta Urbe — Empresa de Administracao e Construgao, SA, Santander Totta
Seguros — Companhia de Seguros de Vida, SA, Aegon Santander Portugal Vida ~ Companhia de Seguros de Vida, S.A. e Aegen
Santander Portugal Nao Vida - Companhia de Seguros, S.A,, cujas condi¢des passamos a descrever resumidamente de seguida:

Santander Totta Seguros, Aegon Santander Portugal Vida e Aegon Santander Portugal Nao Vida: O Plano de Pensdes destas
seguradoras encontra-se consubstanciado no Acordo Coletivo de Trabalho {ACT) do setor segurador ng BTE n®21, 8 de junho
2020 que vem revogar e alterar o Contrato Coletivo de Trabalho (CCT) da atividade sequradora publicada no Boletim de Trabalho
e Emprego (BTE)- 12 Série - n92 15 de janeiro 2013. As alteragdes introduzidas pelo nove ACT foram incorporadas no contrato
de adesao colectiva durante o ano 2021.

Totta Urbe: O Planc de Pensdes Totta Urbe ndo se encontra consubstanciado em nenhum contrato coletivo. Este Plano de
Pensdes nio prevé contribuicdes dos participantes, Ao abrigo deste Plane séo atribuidas, a generalidade dos colaboradores no
ativo, pensdes de reforma por velhice. As principals regras que regem o Fundo sdo as seguintes:

- Elegibitidade: a) Todos os colaboradores que, & data da constituico do Fundo, se encontravam no ativo do quadro de
pessoal da Totta Urbe e que se reformem ao servico 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 qualificagao atingida;
- Tempo de servico 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.

Nota 2 — Alterac¢des ccorridas ao plano

No exercicio de 2015 foram formalizadas alteracdes as adesdes coletivas por parte do associado Totta Urbe (nomeadamente no
gue respeita a especificacdo do universo dos trabalhadores abrangidos pelo plano de pensdes) e do associado Totta Seguros
através da alteracio integral ac contrato de adesao coletiva, tendo por base as altera¢des ao CCT da atividade seguradora
publicado no BTE n®2 de 15 de janeirc de 2012, que prevé a atribuicao de uma contribuigdo inicial aos trabalhadores no ativo a
1 de janeiro de 20712 que estavam abrangidos peto anterior CCT.

Durante o exercicio de 202 foram efetuadas as alteracdes nas Adesdes Coletivas a¢ Fundo de Pensdes Aberto dos Associados
Santander Totta Seguros, Aegon Santander Portugal Vida e Aegon Santander Portugal Néo Vida para dar cobertura as alteragbes
entretanto verificadas no ACT dos Seguros, publicada ne BTE n®21, 8 de junhe 2020.
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Nota 3 - Politicas Contabilisticas utilizadas na preparagéo das Demonstragdes Financeiras

A contabilizacdo dos valores do Fundo de Pensées observa o disposte na Norma Regulamentar n.o1 2/95 - R de 6 de julho de
1995 da Autoridade de Supervisio de Sequros e Fundos de Pensdes com as alteragdes intreduzidas 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 — Rde 17 de maio de 2007, as quais preveem os principios contabilistices, dentre os quais se destacam os seguintes:

Os valores contabilizados em Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo correspondem s operagdes verificadas no periode
que decorre entre duas datas aniversarias consecutivas, que correspondem a 37 de dezembro de cada ano,

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

As contribuicBes a contabilizar na respetiva conta de Acréscimos ao valor do Fundo devemn ser as efetivamente recebidas;
Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas nao recebidos, sao especializados a cada fecho de carteira;

N3o sao contabilizadas 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 aplicacoes € efetuada pela
diferenca entre o produto da venda do investimento ou da sua cotagdo, e o valor pelo qual se encontra contabilizado. Estas
operacbes sdo registadas nas rubricas Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo;

Para efeitos da deterrminagdo do custo dos titulos vendidos € utilizado o critério custo madio ponderado.

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

A avaliacao dos atives que compdem o patriménio do Fundo respeita o previsto na Norma Regutamentar n.? 9/2007 - R de 28
de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisao de Sequros e Fundos de Pensdes, a qual estabelece os critérios
valerimétricos ou de avaliagao dos referidos ativos:

- Os ativos que se encontrem admitidos & negociagdo em batsas de valores ou em mercados regulamentados sao
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 & negociagéo ou (b) a cotagac
de fecho do mercado que apresente maior liquidez caso estejam admitides 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 liguidez, ou cujas condicdes econdmicas se tenham alterado desde a ultima transacdo efetuada, séo
equiparadas a atives ndo admitidos a cotagao, sendo avaliados como se descreve de sequida;

- Os ativos que ndo se encontrem admitidos a negociacao em holsas de valores ou em mercados regulamentados s&o
avaliados pela aplicacdo da sequinte sequéncia de prioridades: {a) o valor das ofertas de compra difundidas para o
mercado por meios de informacio especializados, caso essas ofertas sejam representativas, (b) metodologias
baseadas na informagao disponivel relativamente a pregos de mercade de ativos cujos fluxos financeiros subjacentes
sejam similares, gue 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 (¢) modelos
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de avaliacio universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise fundamental e na metodologia do
desconto dos fluxos financeires subjacentes;

- Os valores representativos de divida ndo cotados ou cujas cotagdes nac sejam consideradas representativas de seu
presumivel valor de realizagdo, séo valorizados com base na cotagdo que no entender da Sociedade Gestora melhor
reflita o seu presumivel valor de realizagio. Essa cotagdo serd procurada em sistemas internacionais de informacao de
cotacdes tais como o Financial Times, a Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam considerados crediveis pela
Sociedade Cestora. Alternativamente, a cotagao pode ser obtida junto de market makers da escolha da Sociedade
Gestora.

Operag¢les com contratos de “Futuros”

As posicdes abertas em contratos de futuros sdo valorizadas periodicamente com base nas cotagdes de mercado, sendo os
lucros e prejuizos, realizados ou potenciais, reconhecidos como proveito ou custo nas rubricas “Ganhos cu Perdas em operagges
financeiras”.

Amargem inicial é registada na rubrica “Outras contas de devedores”. Os ajustamentos de cotagdes sic registados diariamente
em contas de acréscimos e diferimentos de ative ou do passivo e transferidos no dia sequinte para a conta de depdsitos a ordem
associada.

Operagdes em moeda estrangeira

Os ativos em moeda estrangeira sdo convertidos em Euros com base no cdmbio indicativo divulgado pelo Banco de Portugal na
data de encerramento do balanco, sendo os ganhos e perdas resultantes da reavaliagdo cambial registados como proveitos e
custos do exercicic, respetivamente,

Nota 4 — Regime Fiscal
Em sede de IRC

Os rendimentos de Fundos de Pensdes sao isentos de 1RC e imposto municipal sobre transagées, conforme definido pelo
Art.916.9 do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situagdes em que ocorre retencéo na fonte de [RC, as entidades isentas deverm:

- Tratando-se de operagdes de compra e venda de obrigagdes, devern ser registadas individualmente, operagéc a
operacdo, numa conta corrente comn o Estado, em que se releve a débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre
0s juros decorridos das obrigagdes adquiridas e a crédito o imposte retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos
das obrigagbes 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 Mabiliario, a entidade isenta deve
registar em rubrica prépria, a débito, o valor do imposto correspondente ac numero de Unidades de Participacac
detidas, por contrapartida da rubrica Receitas de avaliagio e alienagéo de aplicagdes. O saldo a débito sera regularizado
aguando do pagamento dos rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participagao.
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Em sede de IVA
- Juros e outras operagdes financeiras — isencdo nos termos n.927 do artige 9.° do CIVA.
- Dividendcs —~ Néo tributados.

Em sede de Imposto de Selo

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

Nota 5 - Inventario de Investimentos

A carteira do Fundo apresenta em 31 de dezembro de 2024 um total de 1078 150 euros.

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

- . Preco de . . Menos Valor da Jures
Descricdo dos titulos Mais valias . ) )
aquisicao Valias carteira | corridos
Instrumentos de capital e unidades de participacao
Fundos Investimento Mobiliario de Agdes
CTLX AMER SMLR COS 9 - LUTB78470019 3181 (229) 2951
INVESC EURQ STOXX 50 - IEQDBB0SWX25 21880 2408 24 288
Amundi EURC STOXX 50 - FROD07054358 46 329 5561 51880
Amundi S&P 500 (1 DI - LLH0486786574 72607 235498 95 205
143 997 31 567 {229) 175334
Fundos Investimento Mobilidrio de Divida
AMUND] 3-6 M-IC - FRDO11088657 41384 1007 42 391
GRPAMA ULTRA SH TERM - FRO012583645 63 371 1290 64661
BGF EURO SHORT DUR - LU0093503810 52 667 1642 54308
ROBECO EUR CRED BOND - LU0210246277 70142 3159 73301
JPMORGAN EU GOV BOND - LLI0363447680 80 264 a7s 81143
BLUEBAY INVEST GR € - LUD549539178 90970 2096 93 066
Nerdea Low Dur € - LF1684274633 41 880 2000 43 880
Natixis Eura Short T - LUD935221761 65151 3415 68 566
ETF iShares EUR Corp - IEQOBYZTVVYS 44199 565 44 764
ISHARES EUR ULTRA - |IEOOBCRYS557 50621 (81) 50 540
AMUNDI EUR FLOAT B - LU1681041114 57019 2489 59508
UBS ETF BRCLYS EUR - LU0269639128 141 441 1167 142 608
799 108 19 709 {81) 818 736
Fundos de Investimentos Imobilidrio
Fundo Lusimovest - PTYSIAIEQO0S 5945 56 6001
5945 56 6001
Fundos de Investimentos Alternativos
CAN INDEX ABITRAGE-V - FRODT15710023 48 857 2241 51098
PICTET TR - ATLAS € - LU1433232598 24 752 2228 26 980
73 609 4 469 78078
Total Instrurnentos de capital e unidades de participagdo 1022 659 55 801 {310} 1078150
TOTAL CARTEIRA DE TITULQS 1022659 55801 {310)) 1078150
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Q valor apresentado correspondente &s mais e menos valias potenciais dos titulos em carteira e respeitam a diferenca entre o
valor de cotacéo a 31 de dezembro de 2024 e:

a) o valor pelo qual se encontrava contabilizado & data de 31 de dezembro de 2023 {valor de cotagac do ano anterior), no
caso de titulos ja detidos no ano anterior ou;

b} o respetivo valor de aquisicao, no caso de titulos adquiridos durante o periodo de 2024,

Nota 6 — Riscos associados a carteira de investimentos

« Risco de Rendimento

- O Fundo ndo apresenta garantia de rendibilidade;

- O Fundo esta sujeito ao risco associado aos ativos que integram a sua carteira, variando o seu vator em fungao desse
Facto, O Fundo esta sujeito, na sua componerite cbrigacionista, ac risco de texa de jure de curto e de longo prazo,
Adicionalmente o Fundo esta sujeito ao risco de crédito e financeire.

« Riscode Crédito
- Como risco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigacGes que integrarn o patrimonio do
Fundo para satisfazer os compromisses financeiros dai decorrentes.

+ Riscode 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 precos das obrigagbes detidas pelo fundo sofrerao uma
desvalorizacdo e o valor do Fundo registara uma diminuigao, tendo no entanto um efeito pesitivo na remuneragao do
reinvestimento do cupdo. inversamente, uma descida nas taxas de juro determinara uma valorizagao das obrigagbes e
consequentemente do Fundo.

« Riscofi :
- Como risco financeiro entende-se: risco de variagao de prages dos ativos que compéem a carteira; risco de variagao das
texas 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 alteragdes no valor das posigdes em moeda estrangeira, quando
convertidas em euros.

. Risco Liquid

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

+ Risco Fiscal

- Uma alteragac adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneragao potencial dos ativos do Fundo.

e Ri alill in

- O Fundo poderd adquirir emissges de entidades que fazem parte do mesmo grupo econdmico da Sociedade Gestora, 0
qual tem o Banco Santander como entidade dominante.
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bjetivos, Pollticas e Procedimentos de Gestéo de Risco, Métodos de Mensuracdo de Risco

A gestao dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administragao da Santander Pensdes a quem compete a definicao da
estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagdo concreta da estratégia definida e a manutencéo da atividade dentro do perfil
de risco, competem a diversas dreas 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 0s seguintes manuais: Manual de Controlo de Crédito, Manual de
Controlo de Riscos de Mercado e de Performance, Manual de Controlo de Risco Operacional, ende esto descritos os métodos
para mensurar s diferentes tipos de riscos, nomeadamente 05 seguintes;

¢ Risco de Liquidez - E analisada a posicdo dos ativos dos fundos distribuidos por classe de ativos, ordenadas por critérios
deligquidez, incorporandoa informacao sobre os atives ndo liquidos da carteira de acordo com o procedimento de controlo
da liquidez das carteiras.

Performance & Benchmarking ~ E analisada a rendibilidade do Fundo e respetiva comparagdo com a concorréncia.

Risco de Crédito —~ Estabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim como do rating médio da
carteira. S0 acompanhados eventuais excessos e definidas medidas corretivas, assim como a concentragdo do
patriménio por tipo de ativos.

» Riscode 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. £ igualmente reportada e seguida a evolugao da
madified duration do fundo.

Risco Operacional - Analise do nimero 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 sao acompanhadas detalhadamente no Comite de
Compliance.

iti
Com base na carteira a 31 de dezembro de 2024 fomos calcular o impacto, medido em pontos base (pb), no valor do Fundo.

Qs resultados obtidos foram os seguintes:

. Cenario CRISE Cenarie CREDIT L. Cendrio de MOVIMENTO
Cenario CRISE Cenario MOVIMENTO UP
ATENTADOS WTC - CRUNCH- INCREMENTAL
Ano RUSSA - AGO/1998 PARALELO DE 200 bps .
. Setf2001 Qut2007/Mar2009 - ) ASSIMETRICO DA
{impacto%) . . {impacta%} )
{impacta%s) {impacto%) CURVA {impacto%)
2024 =1,19% ~2,59% -5,75% -4,46% -4,83%
.. Cenario CRISE Cenario CREDIT .. Cenario de MOVIMENTO
Cenario CRISE Cendrio MOVIMENTO UP
ATENTADOS WTC - CRUNCH- INCREMENTAL
Ano RUSSA - AGO/1998 PARALELO DE 200 bps .
. Set/2001 Out2007/Mar2009 - N ASSIMETRICO DA
(impacto%) . ) {impacto%) .
(impacto%) {impacto%) CURVA (impacto%)
2023 -1,06% -1,06% -1,06% -1,06% -1,06%
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Nota 7 - Estado e Outros Entes Publicos {Ativo)

A partir do exercicio de 2015, o Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresas passcu a registar no seu ativo o imposto retido
implicito nas cotagdes dos Fundos de Investimento Mobilidrios e Imobitiario, considerando que: (i) os Fundos de Pensoes se
encontram isentos de imposto ac abrigo do Artigo 16.2 do Estatuto dos Beneficios Fiscais e (ji) que na valorizagdo da carteira de
titulos & utilizado o valor de cotagao liquido destes ativos.

0O valor do imposto retido ascende a 31 de dezembro de 2024 a 2 148 euros refletide na rubrica de Qutros ativos - Estado e
outros entes publicos {até 31 de dezembro de 2015 estava classificado na rubrica de Investimentos - Instrumentos de capital
unidades de participacio).

Nota 8 — Acréscimos e Diferimentos

Esta rubrica apresenta a seguinte decompaosicdo ern 31 de dezembro de 2024 e 31 de dezembre de 2023:

- Acréscimos e Diferimentos-Ativos

Descri¢ao Nota 31-12-2024 31-12-2023
Juros a Receber 60 69
Kick Backs 198 614
TOTAL 259 683

- Acréscimos e Difefmentos-Passivos

Descrigao Nota 31-12-2024 31-12-2023
Auditoria 769 598
Actuédrio 3 59
TOTAL 773 598

Nota S — Ganhos Liquidos dos Investimentos e Rendimentos Liquidos dos Investimentos

Os quadros sequintes sintetizam, por categoria de investimento, os Rendimentos e Gastos e os Ganhos e Perdas reconhecidos
duranie g anc 2024,

Ganhos
Rendimentos liquidos dos investimentas Mais Valia Rendimentos 31-12-2024 (31-12-2023
Potencial | Realizada
Titulos de divida 230 230
Accdes
Depdsitos 923 923 494
Derivados{Operagdes cambiais 8 8 63
Unidades de Partlcipagda 55 801 1613 6156 63 570 68328
TOTAL 55801 1851 7079 64731 68 885
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Perdas
Gastos e Perdas Menos Valia Gastas 31-12-2024 |31-12-2023
Potencial | Realizada
Titulos de divida 3
Accoes
Dapdsitos
Derivados-Operagdes cambials
Unidades de Participagas 310 70 380 155
TOTAL 310 70 380 157
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Nota 10 — Contribuigdes

Durante o ano de 2024 foram transferidos para o Fundo, a titulo de contribuigdes, o montante global de 90 769 eures, conforme
se apresenta:

Descrigao 31-12-2024 | 31-12-2023
Conlribuigbes Associadas 320
Santander Totta Sequros 20176 17 969
AEGON 70593 61779
TOTAL 90769 80068

Nota 17 — Pensdes, Capitais, e Prémios Unicos Vencidos

Foram pagos beneficios no valor de 11 452 euros durante o exercicio, tal como discriminade na tabela abaixo:

Periodo Paensdes pagas
31.12.2024 11 452
31.12.2023 33212

Nota 12 - QOutras Despesas

As outras despesas que totalizam 11 190 euros, no exercicio de 2024 apresentam a seguinte decomposigao:

Descrigao 31-12-2024 31-12-2G23

Comissae Gestag 2195 2041

Comissao Research 7

Qutras Comissdes (17 S0

Camissda Depésito 862 469

Taxa ASF 73

Acturio 4313 19 527

Comissaas 5{Transagdes i9

Auditoria 2787 1539

Despesas Bancérias 1Al 270

EMIR 17

Impostos 145 154
TOTAL 11190 24039
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6. Certificacao Legal de Contas
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RELATGRIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstracées financeiras anexas do Fundo de PensGes Aberto Reforma
Empresas (o Fundo), gerido pela Entidade Gestora Santander Pensdes - Saciedade Gestora de
Fundos de Pensdes, SA (a Entidade Gestora), que compreendem a demonstragao da posigao
financeira, em 31 de dezembro de 2024 (que evidencia um total de € 1 152 534, um valor do
Fundo de € 1 14% 206 e um resultado liquido de € 133 018), a demonstragao de resultados, a
demonstracio de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data e as notas a demonstragao
da posicao financeira e & demonstracio de resultados que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigao financeira do Fundo de Pensées Aberto
Reforma Empresas, em 31 de dezembro de 2024, e o seu desempenho financeiro e fluxos de
caixa retativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para os fundos de pensoes.

Bases para a opinido

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

Estamos convictos que a prova de auditoria que obtivermos é suficlente e apropriada para
propercionar uma base para a nossa opinido.

Responsabilidades do érg3c de gestdc e do rgao de fiscalizagao pelas demonstra¢des
financeiras

O orgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparagao de demonstragoes
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 contabitisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensoes; {ii) elaboragdo do relatorio de gestao
nos termos legais e regulamentares; (iii) criagdo e manutencao de um sistema de controlo

800 & Auzoniades, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Repiblica, 50 10%, 1067211 Lisbos, Registada na Conservatévia do Registo Comercal de
Lisboa, HIPL 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sooiedade de Revispees Oficlais di Contas fuserita na OROC sob o nimers 29 e na CWVA sob o ndmero 201611284,

A BEO & Assaciadas, SROC, Lda., sociedage por quotas Teqistada em Portugal. ¢ membro da BDG International Lemited, socicdade inglesa linitada por
garanlla, € {az parte da rede internacional B0 de Firnas independentes.
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interno apropriado para permitir a prepara¢ao de demonstragdes financeiras isentas de
distorcées materiais devido a fraude ou a erro; (iv) adogao de politicas e critérios contabilisticos
adequados nas circunstancias; e (v) avaliagao da capacidade do Fundo de se manter em
continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar diividas
significativas sobre a continuidade das atividades.

O drgdo de fiscalizacao da Entidade Gestora & responsavel pela supervisdo do processo de
preparacao e divulgagio da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra¢des financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracées
financeiras como um todo estao isentas de distor¢oes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel € um nivel etevado de
seguranca mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as 15A
detetara sempre uma distorgdo material quando exista. As distor¢oes pedem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstragdes financeiras.

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

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, € abtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de néo detetar uma distorcao
material devido a fraude é maior do que o risco de nio detetar uma distor¢ao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagao, omissoes
intencionais, fatsas declaragGes ou sobreposicdo aa controlo interno;

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

(iii) avaliamos a adequacéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgaces feitas pelo Orgio de gestao;

(iv} concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo érgdo de gestdo da Entidade Gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigdes 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 atengao
no nosso relatério para as divulgagoes relacionadas incluidas nas demonstragoes
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financeiras ou, caso essas divulgagdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As
nossas conclusoes sao baseadas na prova de auditoria obtida ate a data do nosso
relato/rio. Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o Fundo
descontinue as suas atividades;

{v) avaliamos a apresentacio, estrutura e conteddo global das demonstracdes financeiras,
incluindo as divulgages, e se essas demonstragbes financeiras representam as transacées
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagaec apropriada;

{vi) comunicamos com os encarregados da governacio, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as concluses significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagao constante do
relatdrio de gestao com as demonstragoes financeiras.

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

Em nossa opinido, o relatdrio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagéo nele constante € coerente com as
demonstracgoes financeiras auditadas, nio tendo sido identificadas incorregdes materiais.

Lishoa, 17 de fevereiro de 2025
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