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I — Relatério de gestao

Relatorio do Fundo Pensdes Aberto Reforma Empresas

Enquadramento Macroeconémico

Economia Internacional

Em 2013, o crescimento economico manteve-se moderado, em linha com o observado em 2012,
mas com importantes diferencas de dinamica, quer entre regioes, quer entre periodos: o
crescimento evidenciou uma tendéncia mais favoravel mas economias desenvolvidas, relatvamente
aos mercados emergentes, em especial no segundo semestre.

No primeiro semestre, a actividade continuou a caracterizar-se por uma relativa debilidade, em linha
com as tendéncias iniciadas no final de 2012, com as sucessivas ondas de choque da crise da divida
soberana na zona curo.

[Fruto desta dinamica, as perspectivas, em meados do ano, quer para o ano de 2013, quer para 2014,
eram menos favoraveis, pelo que o FMI reviu em baixa as perspectvas de crescimento, quer ambos
os periodos. Essa revisio seria generalizada, nio se limitando 3 zona euro, mas estendendo-se aos
mercados emergentes.

A debilidade da procura nos mercados desenvolvidos afectou os scus principais fornecedores,
como a China, onde as autoridades iniciaram um debate sobre o novo objectivo de crescimento,
abaixo do “referencial” de cerca de 8%. No final do ano, os mercados emergentes foram afectados
pelo debate e postenior inicio da moderagio dos estimulos quantitativos por parte da Reserva
Federal dos EUA, que resulton numa saida massiva de fundos destes mercados, causando
perturbacdes cambiais ¢ obrigando a intervencoes, pelas autoridades, incluindo subidas das taxas de
juro de referéncia. Africa do Sul, Turquia ¢ mesmo o Brasil, ja em 2014, adoptaram medidas, como
a subida acentuada das taxas de juro de referénceia, para travar a depreciacio cambial que as suas
divisas estavam a registar,

Os EUA destacam-se, em termos de crescimento economico. Apesar de alguma volaualidade, a
cconomia tem crescido, com a recuperacio da procura interna a compensar os efeitos negativos dos
cortes automaticos da despesa pablica. O consumo privado beneficia claramente da descida da taxa
de desemprego para os niveis mais baixos desde 2008 ¢ da valorizacio dos mercados accionistas
para maximos historicos. No final do ano, o impasse no Congresso quanto a estratégia orgamental a
seguir ¢ a elevacio do limite da divida resultaram no encerramento temporario do Governo Federal,
o que penalizou pontualmente o crescimento no final do ano, mas que ainda assim permancceu
solido.

No Verio, ¢ fruto da melhora economica, a Reserva Fedeml anunciou estar a estudar a
possibilidade de terminar a sua politica monetiria expansionista nio convencional. Os investidores
leram nestas declaragdes a quase retirada imediata da liquidez excedentina injectada na cconomia,
reagindo em conformidade (as vields a 10 anos subiram de forma acentuada), levando os
responsavels pela definicio da p()lmm monetiria a varas declaracoes visando acalmar os receios ¢
indiciando que a liquidez permanecera.

No final do ano, a Reserva Federal comecou a reduzir o volume mensal de aquisicoes de titulos de
divida publica ¢ securitizacoes (“tapering”), para 75 mil milhées de ddlares /meés, face aos anteriores
85 mil milhoes, e em Janeiro de 2014 fez nova reducio, para 65 mil milhoes. Em contrapartida, a
autoridade monetaria assumiu o compromisso explicito de manter as taxas de juro de referéncia em
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nivels mais baixos por um periodo de tempo mais prolongado, mesmo que as condicoes
cconomicas recuperem mais rapidamente, em especial se o desemprego descer abaixo de 6%.

No Remno Unido, as perspectivas econdmicas foram sucessivamente revistas em alta, fruto da
recuperacio dos servicos, mas também das actividades de construcio ¢ imobilidrias. Apesar disso, o
Banco de Inglaterra manteve a sua politica expansionista, deixando uma eventual alteracio das taxas
de juro de referéncia dependente de uma melhoria mais pronunciada da actividade econémica.

No Japao, o Banco Central langou um agressivo programa de "quantitative casing”, no qual sc
propoc duplicar a base monetaria nos proximos dois anos, para clevar a inflacio at¢ 2%. Em
Dezembro de 2013, a inflacio simuava-se ja em 1,6%, fruto de uma subida dos precos da energia ¢
transportes. A inflacio subjacente, que exclui alimentagio ¢ energia situou-se em (1,7%, assim
retomando maximos de cerca de 5 anos.

A deterioracio da confianca econdmica foi agravada por outros dois factores, de relevancia clevada.
Em Itilia, as clei¢oes gerais de Fevereiro resultaram num impasse, sem uma maioria clara, o que
dificultou o processo de formagio do novo Governo (que demorou mais de um més). Apesar do
acordo alcancado, o equilibrio parlamentar permanece ainda delicado.

Em Chipre, o sector bancario necessitou de um plano de recuperagio, apos os impactos negativos,
em termos de resultado e de capital, da exposicio pelas instituicoes cipriotas a Grécia. Os maiores
bancos do pais nio s6 tinham uma presenca fisica de relevo na Gréceia, como detinham elevados
volumes de divida publica grega, sofrendo assim perdas macicas com a reestruturacio da divida
grega, ocorrida no ano transacto. O montante de apoio necessano (cerca de 17 mil milhes de
curos) equivale a cerca de 100% do PIB, o que conduziria a uma situacio insustentavel das contas
publicas. Para minimizar o plano externo de apoio, foi decidido que os depositantes cipriotas
incorreriam em perdas, assim quebrando um tabu inviolado desde o inicio da crse: a defesa dos
depositantes.

Numa primeira versio, todos os depositantes, de todos os bancos, seriam taxados, sendo esse
montante (at¢ 7 mil milhoes de curos) utilizado para a recapitalizacio do sector. Em contrapartida,
os depositantes receberiam accoes do banco. As ondas de choque ¢ os riscos de contagio a outros
paises levaram a uma revisao do plano. O Banco Laiki, o segundo maior do pais, fol encerrado,
com os depositos at¢ 100 mil curos transferidos para o Banco do Chipre (0 maior do pais),
enquanto os depositos mais elevados foram transferidos para um "bad bank”, ¢ serio recuperados
com a recuperacao dos activos mais problematicos, igualmente transferidos para essa instituigio.

O Banco do Chipre fol intervencionado: os accionistas ¢ detentores de divida viram a sua posicao
virtualmente eliminada contra perdas, enquanto os depositantes com depésitos superiores a 100 mil
curos sofreram uma conversao forcada dos scus depositos em accoes do banco, num montante
cquivalente a 47,5% do deposito. Deste modo, o banco cumpre o requisito de um racio de capital
core Tier | minimo de 9%.

Fruto desta evolucio econdmica, o Banco Central Europeu desceu as taxas de juro de referéncia,
para o minimo historico de 0,5% ¢, ja em Julho, alterou pronunciadamente a sua estratégia de
comunicagio: abandonou o tradicional discurso de nao pré-compromisso, adoptando antes uma
indicacio clara de que as taxas de juro permanecerio em minimos histéricos (os actuais ou mesmo
niveis inferiores) durante um periodo de tempo prolongado, até que a recuperagio cconomica
ganhe sustentacio. A avaliacio desta sustentabilidade sera efecruada com recurso a indicadores de
precos, de acuvidade ¢ de condicoes financeiras nos mercados monetirio ¢ de crédito.

Em Novembro, foi adoptada nova descida, para 0.25%, devido as perspectivas de que a inflacio,
que estava em desaceleracio, permanecesse muito abaixo do referencial do BCE (de “préximo, mas
abaixo de 2%"), ¢ apesar dos dados econémicos mais favoraveis, que o BCE considerou apenas
validarem o seu cenario central. No final do ano, a inesperada desaceleracio da inflacio, que caiu
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abaixo de 1.0%, comecou alimentar expectativas de que o BCE pode reagir, com uma nova descida
das raxas de juro de referéncia ou com medidas nio convencionats.

Durante todo o segundo semestre, os dados econémicos curopeus sinalizaram uma recuperacio,
mats forte do que o inicialmente antecipado, destacando-se a melhoria do indicador de actividade
industrial PMI para o nivel mais clevado em dois anos, que permitiu uma melhoria das perspectivas
cconomicas para 2014, o que se reflectiu numa revisio em alta das previsées de crescimento.

Nos paises dito “periféricos” as condicoes cconomicas também melhoraram, de um modo quase
generalizado, no decurso de 2013, do ponto de vista econdmico ¢ financeiro.

Espanha ¢ Irlanda concluiram os scus programas de ajustamento, sem necessidade de apoios
suplementares. Em Espanha, a reestruturacao do sector bancirio prosseguiu, com uma menor
utilizagao de fundos piblicos face a0 montante inicialmente estimado ¢ disponibilizado.

Na Irlanda, o programa de ajustamento concluiu em Dezembro, tendo o Governo ji realizado o
pré-financiamento para o ano de 2014, o que, juntamente com o facto de o rating soberano estar,
por todas as agéncias de notacio de risco, em “investment grade”, The permitiu prescindir de um
programa cautelar.

Na Grccia, contudo, os riscos subsistem, apesar das perspectivas econdmicas serem algo menos
adversas. No final do Verio, aumentou o tom das discussées sobre a necessidade de um terceiro
programa, sendo que o actual termina em 2014. Ja em 2014, o sentimento de mercado ¢ de que
podera haver uma revisio das condicoes dos empréstimos internacionais, com uma nova extensiao
de marridades.

A Unido Buropeia continuou a tomar medidas para avancar, ainda que mais lentamente, no sentido
da criagio de uma Unido Bancaria. Num primeiro passo, o BCE assumird, no final de 2014, a
responsabilidade pela supervisao banciria, sendo responsivel directo pelo acompanhamento de
mais de uma centena dos maiores bancos curopeus, ¢ ficando os demais sob supervisio conjunta
do BCE com os bancos centrais nacionais.

No final do ano, o Consclho Europeu chegou a um consenso sobre o Mecanismo Unico de
Resolugio (MUR) ¢ sobre o Funde de Garantia de Depositos comum (FGD). O MUR estara
totalmente em vigor dentro de 10 anos, sendo que no perodo transitorio os bancos deverio
contribuir para a criagio de um fundo de resolucao, que assumira progressivamente os custos da
reestruturacio/ resolugio das instituigoes. Numa fase inicial, estes custos serio responsabilidade das
autoridades nacionais. A decisio quanto ao futuro das instituicoes com problemas serd decidido por
uma comissio intergovernamental, criando uma estrutura operacional complexa. O FGD tera,
ainda, uma base nacional, mas ha regras claras para a recapitalizacio dos respectvos fundos, que
dependera do perfil de risco de cada instituicio.

Durante o ano. os bancos europeus iniciaram o processo de amortizacio antecipada dos
empréstimos de muito longo prazo (LTROs) que tnham obtido junto do BCE em 2011 ¢ 2012.

A liquidez total cedida a economia mantém-se em maximos, mas a liquidez excedentina, que estava
ou em reservas excedentarias ou aplicada na facilidade de deposito reduziu-se marcadamente, o que
influenciou a dinamica das taxas de juro de curto prazo.

A taxa de juro Eonia, que reflecte a taxa média das operagdes do overnight realizadas no mercado
interbancario europeu, subiu dos minimos histéricos, em redor de 0,07%, para mais de 0,3% no
final do ano. Apds a descida da taxa refi pelo BCE, a taxa Euribor 3 meses, que tinha tocado um
minimo de 0,19%, subiu de forma sustentada, aproximando-se de 0,3%. A\ expectativa de que o
BCE tinha fechado o ciclo monetario contribuiu para esta evolucio.
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Nos EUA, as taxas de juro desceram gradualmente, para minimos, fruto do compromisso explicito
da Reserva Federal em manter as taxas de referéncia em minimos por um periodo de tempo mais
prolongado. Ja no Reino Unido, o Banco de Inglaterra nio alterou as taxas de juro de referéncia
nem o montante total de aquisicio de divida publica, pelo que as taxas de juro 3 meses se
mantiveram estiaveis durante todo o ano.

As taxas de juro de longo prazo, na zona curo, desceram de forma sustentada durante o ano de
2013, incorporando em pleno o compromisso anunciado pelo Presidente do BCE de que faria o
que estivesse dentro do seu mandato para defender o euro. O BCE anunciaria as grandes linhas do
scu programa de “Transaccoes Monetarias Directas” (OMT — Outright Monetary Transactions),
mas sem nunca entrar em detalhes.

A execucio orgamental em linha com o esperado, nos principats paises, ¢ os sinais de que a
cconomia europeia estava a sair da recessao, deram um contributo de relevo para a descida das
vields. A Irlanda, apesar de ter metas orcamentais elevadas (um défice previsto de 7.5% do PIB em
2013), continuou a benefictar de taxas de juro muito mais baixas do que Espanha e Italia, ¢ no final
do ano, realizaria uma emissio de divida a 10 anos que lhe permitin anunciar uma saida do
programa de ajustamento sem necessidade de um programa cautelar ou de outra forma de apoio
pelas instituicées europeias.

Portugal acompanhou a tendéncia geral at¢ Maio, quando a demissao do Ministro das Financas ¢ a
subsequente crise politica resultaram numa subida das taxas de juro de longo prazo: a yield a 10
anos, que tinha caido para cerca de 5% retomana niveis acima de 7%, apenas retomando a
tendéncia descendente no final do ano, com os melhores dados economicos, que auxiliaram a
execucio orcamental, ¢ com a apresentagio da Proposta de Orgamento do Estado para 2014. Jd em
2014, a vield a 10 anos caiu abaixo de 5%, assim recuperando niveis inferiores aos observados antes
no periodo anterior ao pedido de auxilio economico e financeiro, em 2011.

As vields dos prncipais mercados desenvolvidos — EUA ¢ Alemanha — subiram de forma
sustentada a partir do segundo tnmestre de 2013. Nos EUA, os melhores dados ¢condmicos, em
especial a descida da taxa de desemprego, levaram a Reserva Federal a publicamente anunciar que
estava a avaliar a necessidade de manter os estimulos quantitativos. A subida demasiado
pronunciada das yiclds a 10 anos, acima de 3% (uma subida de mais de 100pb face aos minimos do
ano) levou a um retrocesso pontual no discurso, mas que seria retomado no final do verio.

As vields alemas subiram, acompanhando a tendéncia dos EUA, e também devido 4 dissipagio dos
principais riscos extremos na zona curo (em 2013, o risco percepcionado de possivel fracrura na
uniio monetaria reduziu-se significatvamente).

No mercado cambial, a volatilidade permaneceu clevada, com as principais divisas a reflectirem as
expectativas quanto a evolugao da politica monetiria, no caso do curo associada também
percepcio de risco sobre a viabilidade da UEM. Ainda assim, a generalidade das moedas (excepeio
face ao iene) oscilou num intervalo de +/- 5% face ao valor de inicio do ano, face ao curo.

O euro recuperou dos minimos de 2012, quando cotou a 1,20 dolares, tendo oscilado entre 1,28 ¢
1,38 dolares. Os valores minimos foram observados no inicio do Verio, quando a Reserva Federal
iniciou o debate sobre a reducio dos estimulos, mas, no final do ano, em véspera de descida das
taxas pelo BCL, atingiu os maximos.

O curo, em termos de taxa de cambio efecuvo (considerando as divisas dos doze principais
parceiros comerciais da zona curo) apreciou, em linha com a dinimica das demais divisas.

O iene depreciou cerca de 28% face ao curo, e quase 25% face ao dolar, fruto das medidas
quantitativas que foram adoptadas pelo Banco Central niponico.
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Os mercados accionistas globais caracterizaram-se por um movimento generalizado de valorizacio,
que seria mais pronunciado no segundo semestre do ano. As perspectivas de que as taxas de juro de
referéncia permanecerao em minimos, apesar dos progressivos sinais de recuperacio da actividade
cconomica, juntamente com melhores resultados por parte das principais empresas cotadas,
contribuiram para esta dinamica, que conduziu os principais indices para maximos de 5 anos (ou
seja, para os maximos observados antes do agravamento da crise financeira, com a faléncia da
Lehman Bros, em Setembro de 2008).

Portugal nio foi excepgao, com o indice PSI-20 a registar uma valorizacio de 16%, em grande
medida apoiada pelo sector bancirio. A conclusio do processo de recapitalizacio dos principais
bancos (com a recapitalizagio do Banif), assim como dos acordos cntre a DG Concorréncia da UE
¢ os bancos que obtiveram fundos publicos foi um factor chave para a recuperagao das cotacoes,
apesar de os resultados, em 2013, terem sido ainda afectados pela diminuicio da margem financeira
¢ pelas elevadas provisoes para imparidade.

A generalidade das matérias-primas caracterizou-se por uma relativa estabilidade de pregos, em
2013, depois da maior volatilidade dos anos anteriores. O petrdleo manteve-se no intervalo de 100-
115 ddlares para onde tinha convergido ainda em 2012, apesar de alguns picos pontuais proximo de
120 dolares. As perspectivas de procura permancceram relativamente débets, ja que a melhoria da
acuvidade nas economias desenvolvidas foi insuficiente para compensar a desaceleracio das
€CONOMIAS eMEIgentes.

As demais matérias-primas caracterizaram-se por uma tendéncia de depreciagio, que foi mais
acentuada no caso dos cereais, com destaque para o milho ¢ trigo, fruto de uma melhor época de
colheitas. O preco dos metais de base caiu também, no contexto da desaceleracio das economias
emergentes.

O ouro continuou a desvalorizar, caindo para minimos de 2010, em redor dos 1.200 ddlares por
onga. A progressiva redugio da aversio ao nisco, que foi mais pronunciada no scgundo semestre do
ano, contributu em grande medida para esta dinamica.

Economia Portuguesa

A dinimica da cconomia portuguesa nio diferiu da tendéncia global observada na zona curo, com
uma moderacio do ritmo de contracgio, no primeiro trimestre do ano (quando o PIB caiu 0,4% em
cadeia, apos uma contracgio de 1,9% no dltimo trimestre de 2012), que daria lugar a uma tendéncia
de recuperacio logo no segundo trimestre, ¢ que se mantera até final do ano. No dltimo trimestre,
o PIB ja cresceu, em termos homdlogos, com um crescimento de 1,6%.

Em resultado, a contracgio da actividade economica no ano de 2013 fot menos pronunciado do
que o previsto, -1,4% face a -2,3%, mas nio deixou de caracterizar pelo terceiro ano consecutivo de
contraccao da actividade economica, ¢ que conduziu a criacio anual de riqueza para o nivel
absoluto mais baixo desde o ano 2000.

A melhoria da actuvidade resulta da conjugagio da estabilizacio progressiva da procura interna, em
especial do consumo privado, mas também do investimento, com a continua¢io do dinamismo das
exportagoes.

Ao nivel do consumo privado, a contraccio anual resultou sobretudo da dinimica observada no
final de 2012 ¢ no primetro trimestre de 2013. A discussio, ainda em 2012, sobre a subida da TSU
para os trabalhadores, e a posterior subida dos impostos, para compensar a reposicao dos subsidios
a funcio publica ¢ penstonistas, resultou numa retraccio profunda da despesa pelas familias
(acumulada de 2,6%0 nesse periodo).
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A partr do segundo trimestre do ano, quando as familias ajustaram aos novos niveis de rendimento
(porque se tornou entao perceptivel o verdadeiro impacto das alteragdes em sede de IRS), a despesa
comecgou a recuperar gradualmente, sendo esse efeito mais visivel no terceiro trimestre do ano.

Partucularmente importante para a melhoria da despesa de consumo pelas familias, contudo, foi a
dinamica favorivel do mercado de trabalho. Apés um méximo historico de 17.4% para a taxa de
desemprego, no primeiro trimestre, houve uma descida, gradual, mas sustentada, até ao final do
ano. No 412013, a taxa de desemprego foi de 15,3%, o que revelou mesmo uma reducio em
termos homologos. No conjunto do ano, a taxa de desemprego foi de 16,3%, que ficou abaixo das
projeccoes mais adversas do inicio do ano.

Apesar da reducio da populacio activa no ano de 2013 que, em parte, pode ser explicada por um
aumento da emigragio, houve uma efectiva criacio de emprego durante os trés tiltimos trimestres
do ano, que viria a ser mais distribuida entre sectores, ao nivel dos servicos. Face ao 4T12 foram
crados 30 mil empregos, um numero que passa a 128 mil se comparado com o 1T13. O
desemprego reduziu-se em cerca de 100 mil pessoas.

A melhoria das condicdes no mercado laboral esteve rambém reflectida na avaliacao das
perspectivas de dcscmprcgo/cmprcgo dos inquértos de confianga dos consumidores ¢ dos
cmpresarios.

O investmento, apesar da contrac¢io acumulada no ano, comecou a recuperar no scgundo
timestre de 2013, ainda que em parte auxiliado pela aquisicio de material aerondutico. No final do
ano, o investimento tera continuado a expandir, apoiado pela renovacio das frotas de transporte
pesado ¢ pelo inicio de projectos associados ao incentivo fiscal ao investimento.

A procura externa liquida continuou a ter um importante contributo para o crescimento do PIB.
Até Novembro, as exportacoes de bens ¢ servicos cresceram 3,3%, em termos nominais, enquanto
as importacoes cresceram 1,0%. Em resultado, o saldo positivo ampliou-se para 2,7 mil milhoes de
curos (que compara com um saldo global de 100 milhdes no ano de 2012). A recuperacio das
exportacoes foi generalizada, incluindo as vendas para a zona euro (as exportacoes para Espanha, o
principal parceiro comercial, cresceram 7,4% em 2013). Excluindo combustives, as exportacoes de
bens cresceram 2,1%, em termos nominais, em 2013.

A execucio orcamental, numa 6puca de caixa, evoluiu de forma positva, com uma recuperacio da
receita fiscal, em especial em sede de IRS (reflecundo o aumento significatvo da carga fiscal
implementado em 2013, com a redugio do nimero de escaloes de imposto ¢ reposicio da
sobretaxa extraordinaria de 3.5%). No final do ano, comegou a ser visivel um crescimento
homologo da receita de TVA, em linha com a melhoria da procura interna. A receita fiscal
beneficiou, igualmente, do regime de regularizacao extraordinaria de dividas 4 Autoridade Tributiria
¢ a Seguranca Social, que permitiu uma arrecadacio adicional de 1,2 mil milhoes de euros.

No conjunto do ano, o défice das Administracdes Publicas, no ambito do PAEF, foi de 7.2 mil
milhaes de euros, abaixo do limite definido (de 8,9 mil milhoes).

Em conmbilidade nacional, de acordo com o Governo, o défice tera sido de 3,2% do PIB, quando
corrigido de factores pontuais (a regularizacao de dividas, do lado da receita, ¢ a recapitalizacio do
Banif, do lado da despesa).

Em Julho, a substituicio, no Ministério das Financas, de Vitor Gaspar por Maria Luis Albuquerque
gerou uma crise politica, com divergencias na coligagao PSD-CDS/PP, a qual senia sanada no final
do més, com uma remodelacio governamental, na qual o CDS obteve maiores responsabilidades na
coordenacio das politicas econémicas ¢ da relacio com a Trotka. Fruto do impasse vivido durante
cerca de trés semanas, a oitava avaliagio do PAEF foi adiada para o final de Agosto, sendo realizada
conjuntamente com a 9? avaliacio.
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Em resultado, a percepcao do risco politico deteriorou-se, levando agéncias de notacio de risco a
rever as suas perspectivas de rating para a Repiblica. No final do ano, e concluida a 10°. avaliacio,
apos a apresentagio da proposta de Orgamento do Estado para 2014, a percepgio de risco
comecou a melhorar, com uma descida pronunciada dos spreads de crédito, o que permitiu a
Republica retomar o financiamento nos mercados financeiros globais, que estava suspensa desde o
inicio do ano.

Em Janeiro, o Tesouro realizou uma emissio de divida a 5 anos, através de uma emissio sindicada,
de 2,5 mil milhées de curos, da OT Outubro 2017, com a procura, contudo, ainda concentrada em
investidores com perfis de investimento de mais curto prazo.

Em Maio, realizou uma nova emissio, desta vez a 10 anos, com o novo benchmark a 10 Anos (OT
Fevereiro 2024), com um cupao de 5,65%. O Tesouro aproveitou a descida das vields abaixo de
6%, num contexto de procura forte por investidores estruturais (incluindo fundos de pensoes e
companhias de seguros) nio residentes.

Em Dezembro, foi realizada uma operacio de troca de divida, num total de 6,6 mil milhoes de
curos, em que parte dos vencimentos de OTs de 2014 e 2015 foram substituidos por OTs com
vencimentos em 2017 ¢ 2018, assim aliviando uma parte da pressio sobre as necessidades de
financiamento apos o término do programa de ajustamento.

Ja em 2014, o Tesouro realizou duas emissoes, a 5 ¢ a 10 anos, num total de 6,25 mil milhoes de
curos, assim cobrindo a totalidade das necessidades de financiamento para o corrente ano (o
remanescente esta coberto pelos fundos das institui¢oes internacionais). A procura em ambas as
emussoes fol bastante significativa (11,2 ¢ 9,8 mil milhoes de curos, respectivamente), com uma
diversidade geogrifica de investidores, mas sobretudo com a entrada de “real money”, em particular
de investidores de longo prazo (bancos, seguradoras).

Ao longo de todo o ano, a Repiblica manteve a sua presenca nos mercados de divida de curto
prazo, com a emissio de Bilhetes do Tesouro. A procura tem permanecido elevada ¢ as taxas de
juro t¢m vindo a diminuir de forma sistemaitica. No leilio de Julho, realizado ainda durante o
periodo de mator incerteza politica, as taxas de juro subiram, mas apenas marginalmente, para
corrigirem no final do ano

O scctor bancario, ainda no primeiro semestre de 2013, concluiu em grande medida o processo de
ajustamento que lhe foi imposto no ambito do programa de assisténcia econémica ¢ financeira. A
reducio do racio crédito/depositos ocorrida até ao final de 2012 (quando sc situava ja em 127,5%)
levou a que o mesmo deixasse de ser obngatorio, embora os bancos devam manter-se em redor
desses niveis. Em Sctembro, o ricio crédito/depésitos do sistema situava-se em 120,8%.

Isso permitiu flexibilizar a politica de captagio de recursos, o que, num contexto de pressao sobre a
margem financeira, se reflectin numa descida higeira das taxas de juro praticadas. Ainda assim, 2
captacio de depositos permaneceu, com um crescimento de cerca de 2% nos depositos de
particulares.

O inquérito mais recente as condicoes nos mercados de crédito revela uma moderacio nas
condicoes de concessao de crédito, por parte do sector bancirio, enquanto as empresas comecam a
evidenciar alguns sinais timidos de procura de crédito.

No entanto, o stock de crédito continua a reduzir-se, com uma queda no crédito aos privados de
cerca de 4% em 2013, especialmente ao nivel do crédito a empresas (uma reducio de quase 6%). O
sector nao financeiro continua a desalavancar ¢ os virios processos de analise da carteira de crédito
conduzidos pelo Banco de Portugal estio, também, a contribuir para a reducio do stock de crédito.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de Degentbro de 2013
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A recapitalizagio do Banif, com recurso a fundos publicos, concluiu também o processo iniciado
em 2012. No final do primeiro semestre, todos os bancos tinham ricios de capital core Tier I acima
dos 10% exigidos, enquanto BCP, BPI ¢ CGD concluiam as negociacoes com a DGCom da UE
para definir as medidas correctivas necessarias em contrapartida a0 acesso ao fundo publico de
recapitalizacio.

O financiamento obtido pelo sistema financeiro portugués junto do BCE era de 48 mil milhoes de
curos, no final do ano, em termos brutos. Durante o ano, ¢ 4 semelhanca dos congéneres europeus,
os bancos naclonais iniciaram a amortizagao dos financiamentos de mais longo prazo (ITROs).
Ajustado dos depositos no BCE, o financiamento liquido foi de 39,8 mil milhées, uma reducio face
aos H.4 mil milhoes observados no final de 2012,

Politi investiment

A carteira de valores do Fundo seri constituida em obediéncia a critérios de seguranca,
rendibilidade ¢ liquidez ¢ dela farao parte um conjunto diversificado de aplicacoes, designadamente,
accoes, obrigacoes diversas, outros instrumentos representativos de divida, participacoes em
instituicoes de investimento colectivo, depdsitos bancarios, outros activos de natureza monetiria ¢
terrenos ¢ edificios inscritos no registo predial como integrantes do Fundo.

A polidca de mvesumento do Fundo sera orientada por critérios de diversificacio de risco ¢
rentabilidade, podendo a Sociedade Gestora optar por uma politica mais ou menos conservadora,
aumentando ou diminuindo a exposicio a accoes ou a obrgacoes, de acordo com as suas
expectativas sobre a evolugio dos mercados.

Em regra, as aplicagoes do fundo serio realizadas com maior incidéncia em obrigacées, tendo a
Sociedade Gestora como objectivo seleccionar os emitentes de acordo com certos padroes de risco.

No maximo 50% do valor do Fundo podera ser aplicado em accoes, Fundos de Accoes, Futuros,
nomeadamente sobre acgoes ou indices de accées e warrants auténomos, muito embora, em média,
o Investimento nestes acvos se situe nos 20%.

De forma acessoria, o Fundo investira em meios liquidos, como numeririo ¢ depdsitos at¢ ao limite
de 15%.

O Fundo investira essencialmente em activos denominados em Euros, sendo que as aplicacoes
expressas em outras moedas nio podera representar mais de 20%.

No final do periodo em analise, ¢ tal como definido na sua politica de investimento, o Fundo de
Pensoes Aberto Reforma Empresa apresentava cerca de dois tercos da sua carteira na componente
obrigacionista constituida por obrigacoes de taxa variavel ¢ de taxa fixa (aproximadamente 48.5%
da carteira). A componente de maior risco (classe accionista com exposicio a0 mercado europeu ¢
norte-americano) representava, indicativamente, cerca de 23.2% da carteira. Com o objectivo de
diversificacao, o Fundo em analise deunha no final de 2012, 6.7% de exposicio ao mercado
imobiliario.

Benchmark

Na gestio do Fundo, a Sociedade Gestora nio unlizou nenhum parametro de referéncia, conforme
definido no Regulamento de Gestio do Fundo.
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Evolucio iscos materiais a que o Fun ncontra ex
e Risco de Rendimento:
- O Fundo nio apresenta garantia de rendibilidade;

- O fundo esta sujeito a0 risco associado a0s activos que integram a
sua carteira, varando o seu valor em funcao desse facto. O Fundo
esta sujeito, na sua componente obrigacionista, a0 tisco de taxa de
juro de curto ¢ de longo prazo. Adicionalmente o fundo esta sujeito
a0 nisco de crédito ¢ financeiro.

e Risco de Crédito

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

e Risco de Taxa de Juro:

- Os precos das obrigagoes que integram a carteira do fundo variam
em sentido contrario ao da varacio das raxas de juro. Desta forma,
caso se verifique uma subida das taxas de juro, os precos das
obrigacoes detidas pelo fundo sofrerio uma desvalorizacio ¢ o valor
do Fundo registara uma diminuicio, tendo no entanto um efeito
positivo na remuneracao do reinvestimento do cupio. Inversamente,
uma descida das taxas de juro determinari uma valorizagio das
obrgacoes ¢ consequentemente do Fundo.

o Risco Financeiro

- Como nsco financeiro entende-se: nisco de variacio de precos dos
activos que compoem a carteira; risco de varacio 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
flutuacoes cambiais, que se traduz em alteracoes no valor das
posicoes em moeda estrangeira, quando convertidas em euros.

e Risco Liquidez
- Entenda-se como liquidez nio o nivel de cash que os fundos devem
ter, mas sim a capacidade do FFundo em vender os activos que detém
em carteira de uma forma célere ¢ com o minimo impacto material.

e Risco Fiscal

-  Uma alteragio adversa do regime fiscal podera diminuir a
remuncracio potencial dos activos fundo.

o Risco de conflitos de interesse
- O Fundo podera adquirir emissoes de entidades que fazem parte do

mesmo grupo economico da Sociedade Gestora, o qual tem o Banco
Santander como entudade dominante.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo ent 31 de Dezenibro de 2013
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estio dos riscos materiais a que o Fund ncontra expost

A gestio dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administracio da Santander Pensées a
quem compete a definicao da estratégia ¢ do perfil de risco adequado. A aplicacio concreta da
estratcgia definida ¢ a manutengao da actividade dentro do perfil de risco, competem a diversas
areas e a todos os niveis da estrutura, tanto numa perspectiva global como dentro de cada area de
actividade.

FForam aprovados em Comit¢ de Riscos da Santander Pensoes os seguintes manuais: Manual de
Controlo de Crédito, Manual de Controlo de Riscos de Mercado e Performances, Manual de
Controlo de Risco Operacional, onde estiao descritos os métodos para mensurar os diferentes tpos
de riscos, nomeadamente os seguintes:

Risco de Liquidez — E analisada a posi¢io dos activos dos fundos distribuidos por classe de activos,
ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informacio sobre os activos nio liquidos da
carteira de acordo com o procedimento de controlo da liquidez das carteiras.

Performance & Benchmarking — E analisada a rendibilidade do Fundo e respectiva comparagio
com a concorréncia.

Risco de Crédito — Estabelecimento ¢ seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim
como do rating médio da carteira. Sio acompanhados cventuais excessos e definidas medidas
correctivas, assim como a concentracio do patriménio por tpo de activos.

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

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

Risco Operacional - Analise do nimero de erros mensais ¢ do impacto em custos devido a erros
operacionais.

Risco Regulamentar — Sio reportados eventuais excessos ¢ medidas de regularizagio, assim como a
sintese de cumprimento das diversas obrigagoes legais ¢ regulamentares que sio acompanhadas

detalhadamente no Comuté de Compliance.

Performance

Em 2013, a rendibilidade ¢ o risco do Fundo foi a seguinte:

Ano Rendibilidade Risco* Classe de Risco
2010 3,93% 3,49% 3
2011 -2,53% 6,27% 4
2012 6,13% 3,69% 3
2013 6,00% 3,54% 5

Reluto Finaneeiro referente ao excercicio findo ent 31 de Dezentbro de 2013
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Nota: As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nio constituindo garantia de
rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacio pode aumentar ou diminuir em
fungio do Indicador Sintético de Risco que varia entre 1 (risco minimo) ¢ 7 (fisco miximo).

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

[+ T - (O « 1 s [ s [ 7 |

omissdes suportadas pelo Fundo e Participan

Nos ultimos 3 anos:

® Naio houve alteragoes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo
nomeadamente custos de transaccio, taxa de supervisio e custos com o Revisor Oficial de
Contas:

¢ Nio houve alteragoes significativas nas comissoes suportadas pelo Fundo

Evoluciio dos activos sob gestio

O valor total da carteira do Fundo, a data de 31 de Dezembro de 2013, era de 611 899 €.

Valor da quota-parte do Fundo afecta

O valor total da carteira do Fundo ¢ afecto a Totta Urbe — Empresa de Administracio ¢
Construgio, S.A em 63.3% ¢ a Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros Vida, S.A em
36.7%.

Valor actual das responsabili i

O wvalor actual das responsabilidades passadas obtidas pelo cendrio de financiamento era de
385 946€ por parte da Totta Urbe — Empresa de Administracio ¢ Construcio, S.A.

iv bertura das responsabilidades passadas

O nivel de cobertura das responsabilidades passadas identificadas no ponto anterior era de 100.4%
por parte da Totta Urbe — Empresa de Administracio e Construcio, S.A.

Eventos relevantes do Exercicio

Para o petiodo ocorrido entre o termo do exercicio ¢ o da elaboracio do presente Relatério niao
existiu nenhum evento assinalivel.

Lisboa, 21 de Marco de 2014
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I1 - Demonstragdes Financeiras

1.

Demonstragio da Posigiio Financeira

Notas Demonstragio da Posi¢do Financeira 31.12.13 31.12.12
Activo
Investimentos
5 Obrigacoes de Entdades Privadas 51 540 102 427
5 Titulos de Divida Publica 241 906 149 063
5 Fundos de Investmento Imobilidnio 41 189 42 957
5 Fundos Investimento Mobiliirio 169 113 142 651
3 Accoes 0 2681
Tesouraria
Depésitos a Ordem 96 102 128 152
Outras aplicacoes 9 970 10 595
Devedores Gerais
Outros Devedores 50 0
Acréscimos e Diferimentos
7 Juros a Receber 3226 1 268
Total Activo 613 095 579 793
Passivo
Credores Gerais
Enudade Gestora (1 196) (1567)
Estado
Acréscimos e Diferimentos
Outros acréscimos custos
Total Passivo (1196) (1567)
Valor do Fundo 611 899 578 225
Valor do Fundo - Passivo 613 095 579 793
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2.

Demonstragio de Resultados

Notas Demonstragio de Resultados 31.12.13 31.12.12
Acréscimos no Valor do Fundo

10 Contribuicoes 34 000 -

8 Rendimentos de Aplicacoes 7 894 9 657

8 Ganhos em Aplicacoes 36 649 701591

Outras Receitas - -
Decréscimos no Valor do Fundo

Prémios Seguros - &

11 Pensoes e Capitais Vencidos 34 086 34 086

9 Comissoes de Gestiao e de Depésito 2 496 2520

Comissoes de Mediacio 9 971

8 Perdas em Aplicagoes 8 269 43 979

Outras Despesas 10 2

Resultado Liquido 33 673 (1310)
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3. Demonstragio de Fluxos de Caixa

2013 2012
Fluxos de caixa das actividades operacionais
Contribucoes
Contobuicoes dos associados 34 000 -
Contribuicoes dos partcipantes/beneficiirios -
Transterencias _
Pensoes, capitats ¢ prémios inicos vencidos
Pensowes pagas (34 086) (34 086)
Prémios Gnicos para aquisicio de rendas vitalicias .
Capitas venaidos (Remicoes / vencimentos) -
Transferéncias _
Encargos merentes ao pagamento de pensoes ¢ subsidios de morte E
Prémios de seguros de nsco de invalidez ou morte -
Indemnizacoes resultantes de seguros contratmdos pelo fundo -
Participagio nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do fundo 2
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas -
Devolucio por excesso de financamento R
Remuneracoes
Remuneracaes de gestao (1 430) (3 281)
Remuneracoes de deposito ¢ guarda de drulos (1 +6) {1 099)
Qurros rendimentos ¢ ganhos 312 -
Outras despesas {5 429)
Fluxo de caixa liquido das actividades operacionais (2 651) (43 896)
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos
Alienacio / reembolso dos mvestmentos 261 722 346 093
Rendimentos dos invesumentos 7622 16 197
Pagamentos
Aqusicio de invesamentos (299 131) (396 245)
Comissoes de transaccio ¢ mediacio (214
Qutros gastos com nvesumentos (37)
Fluxo de caixa liquido das actividades de investimento (29 787 165 794
Variagoes de caixa e seus equivalentes (32 438) 121 898
Efeitos de alteragdes de taxa de cimbio - -
Caixa no inicio do periodo de reporte 138 747 16 849
Caixa no fim do periodo de reporte 106 309 138 747
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IIT - Anexo a Demonstragio da posigio financeira e Demonstragio de resultados

1

Identificagio do Fundo, Associado(s), Adesoes Colectivas ¢ Entidade(s) Gestora(s)

O Fundo de Pensoes Aberto Reforma Empresa, adiante designado por Fundo, foi constituido

em 5 de Novembro de 1996 ¢ tem como Sociedade Gestora o Santander Pensoes — Sociedade

Gestora de Fundos de Pensoes, SA.

O Fundo ¢ aberto, com duracio indeterminada e ¢ exclusivamente afecto 2 realizacio de planos

de pensoes e ao qual apenas € perminda a adesao colectiva.

Actualmente, as adesoes colecuvas em vigor sio: Totta Urbe - Empresa de Administracio ¢

Construcao, SA ¢ Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, SA), cujas

condigoes passamos a descrever resumidamente de seguida:

2.

santander Totta Seguros: O Plano de Pensoes da Santander Totta Seguros encontra-se
consubstanciado no Contrato Colectivo de Trabalho (CCT) da actividade seguradora
publicada no Boletim de Trabalho ¢ Emprego — 1* Sére — n°2 15 de Janciro de 2012,
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 Contribuicio definida.

Toua Urbe: O Plano de Pensoes Totta Urbe nido se encontra consubstanciado em nenhum
contrato colectivo. Este Plano de Pensoes nio preve contribuicoes dos participantes. Ao
abrigo deste Plano sio atribuidas, a generalidade dos colaboradores no activo, pensoes de

reforma por velhice. As principais regras que regem o Fundo sio as seguintes:

Elegibilidade: Tados os colaboradores efectivos:

- Saldrio pensiondvel: Saldrio final a data de reforma on a mais alta qualificacdo atingda;

Tempo de servico pensiondvel: Niimero completo de anos ¢ meses ao servico da Empresa até a data de

reforzna:

Idade normal de reforma: Idade legal de reforma estipilada pela Seonranca Social;

Alterag¢des ocorridas em 2013

Nio se venficaram alteracoes aos planos durante o exercicio de 2013.
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3. DPoliticas Contabilisticas utilizadas na prepatagio das Demonstragdes Financeiras

A contabilizacio dos valores do Fundo de Pensées observa o disposto na Norma Regulamentar
n.” 12/95 - R de 6 de Julho de 1995 do Instituto de Seguros de Portugal com as alteracocs
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 Maio de 2002 ¢ 7/2007 - R de 17 de Maio de 2007, as quais

prevéem os principios contabilisticos, dentre os quais se destacam os seguintes:

e Os valores contabilizados em Acréscimos ¢ Decréscimos ao valor do Fundo correspondem as
operacoes verificadas no periodo que decorre entre duas datas aniversarias consecutivas, que

correspondem a 31 de Dezembro de cada ano.

¢ Os saldos das contas de Acréscimos ¢ Decréscimos ao valor do Fundo sio transferidos para a

conta Valor do Fundo na data aniversaria:

e As contribuicoes a contabilizar na respectiva conta de Acréscimos ao valor do Fundo devem

ser as efectivamente recebidas;

e Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas nao recebidos, sio especializados a

cada fecho de cartetra;

e Nio sao contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento seja considerado

duvidoso, assim como quaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre suspenso;

e A contabilizacio dos ganhos ¢ perdas resultantes da alienagio ou reembolso ou da avaliacio
das aplicacoes ¢ efectuada pela diferenca entre o produto da venda do invesumento ou da sua
cotacio, ¢ o valor pelo qual se encontra contabilizado. Estas operacoes sio registadas nas
rubricas Acréscimos ¢ Decréscimos ao valor do Fundo. Para cfeitos da determinacio do custo

dos titulos vendidos ¢ utlizado o cntério Custo médio ponderado.
Carteira de titulos
As compras de titulos sio registadas na data da transacgio, pelo valor efectivo de aquisicao.

A avaliagio dos activos que compoem o patriménio do Fundo respeita o previsto na Norma
Regulamenrtar n.” 9/2007 — R de 28 de Junho de 2007, emitida pelo Instituto de Seguros de

Portugal, a qual estabelece os criténos valorimétricos ou de avaliacio dos referidos activos:

. Os activos que se encontrem admitidos & negociacio em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados  sio avaliados tendo por base o respecivo preco de  mercado,
correspondente (a) a cotagio de fecho ou ao preco de referéncia divulgado pela instituicio
gestora do mercado financeiro em que se encontrem admitidos a negociacio ou (b) a
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cotacdo de fecho do mercado que apresente maior liquidez caso estejam admitidos em mais
do que uma bolsa de valores ou mercado regulamentar. Caso estes activos nao tenham sido
transaccionados por periodo de 30 dias, apresentem reduzida liquidez, ou cujas condicoes
economicas se tenham alterado desde a altima transaccio efectuada, sio equiparados a

activos nio admitidos a cotacio, sendo avaliados como se descreve de seguida.

Os activos que nio se encontrem admitidos 3 negociacio em bolsas de valores ou em

mercados regulamentados sio avaliados pela aplicacao da seguinte sequéncia de prioridades:
(a) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informacio
especnalizados, caso cssas ofertas sejam representativas, (b) metodologias bascadas na
informacio disponivel relativamente a precos de mercado de activos cujos fluxos financciros
subjacentes sejam similares, que tenham risco de crédito semelhante, sejam oriundos do
mesmo sector cconomico ¢ da mesma zona geogrifica ¢ que produzam resultados
semelhantes perante mudancas nas condicoes de mercado ¢ (c) modelos de avaliacio
universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise fundamental ¢ na

metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

Os valores representativos de divida nio cotados ou cujas cotacoes nio sejam consideradas
representativas do seu presumivel valor de realizacio, sio valorizados com base na cotacio
que no entender da Sociedade Gestora melhor reflicta o seu presumivel valor de realizacio.
Essa cotacio sera procurada em sistemas internacionais de informacio de cotacoes tais
como o Financial Times Interactive Data, o ISMA — International Securities Market
Association, 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.

Operagdes com contratos de “Futuros”

As posicoes abertas em contratos de futuros sio valorizadas perodicamente com base nas

cotagoes de mercado, sendo os lucros e prejuizos, realizados ou potenciais, reconhecidos como

proveito ou custo nas rubricas “Ganhos ou Perdas em operacoes financeiras”.

A margem inicial ¢ registada na rubrica “Outras contas de devedores”. Os ajustamentos de

cotacoes sio registados dianamente em contas de acréscimos e diferimentos do activo ou do

passivo ¢ transferidos no dia seguinte para a conta de depésitos a ordem associada.

Operagies em moeda estrangeira

Os activos em moeda estrangeira sio convertidos para Euros com base no cimbio indicativo

divulgado pelo Banco de Portugal na data de encerramento do balango, sendo os ganhos ¢ perdas
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resultantes  da  reavaliagio cambial registados como proveitos e custos do  exercicio,

respectivamente.

4. Regime Fiscal

Os rendimentos de Fundos de Pensoes sio isentos de IRC e imposto municipal sobre

transaccocs, conforme definido pelo Art.” 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situacoes

em que ocorre retencdo na fonte de IRC, as entidades isentas devem:

Tratando-se de operacoes de compra ¢ venda de obrigacoes, devem ser registadas
individualmente, operacio a operacio, numa conta corrente com o Estado, em que se
releve a débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os juros decorridos das
obrigacoes adquiridas e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros
decorridos das obrigagoes alienadas. O saldo desta conta seri regularizado trimestralmente
mediante a sua entrega ao Estado, quando credor, ou compensado, quando devedor, nas

entregas do imposto retido a efecruar pela entidade isenta nos periodos subsequentes:

Tratando-se de IRC relativo a Unidades de Participacio em Fundos de Invesumento
Mobiliario, a entidade isenta deve registar em rubrica propria, a débito, o valor do imposto
correspondente ao numero de Unidades de Participacio detdas, por contrapartida da
rubrica Receitas de avaliacao ¢ alienagio de aplicacoes. O saldo a débito sera regularizado

aquando do pagamento dos rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participacio.

Inventirio dos Investmentos

A carteira do Fundo ¢ composta ¢ 31 de Dezembro de 2013 por Obrigacoes (representam cerca

de 58% da carteira) ¢ Unidades de Participacido, num total de investimentos de 503 747 curos.

Foram ainda registados juros decorridos de obrigacoes no valor de 3 181 curos. A carteira de

investimentos em activos decompunha-se da scguinte forma:

Prego Mais Menos Valor Juros
Descrigido dos titulos ; B
Aquisigio Valia Valia Cartcira | Decorridos
OBRIGACOES
Titulos de Divida Pablict

SGLTO14/3/14 9932 55 - 9 987 -
SGLT 0% 17/10/ 14 39 690 - (7 39 683 -
PGB 4.453% 15/06/2018 10 476 1242 - 11718 293
PGB 2% 15/10/ 2016 10770 1331 1211 108
O 3.6% 15/10/2014 50 054 471 50525 385
PG5 5.65% 15/2/24 39951 = 1531} 38 420 1430

PORTB 0" 20/3/15 39111 121 39 232
(¥1'3.35% 10/15/15 39 144 1 096 - 40 240 286
239 128 4316 {1 538) 241 906 2508
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DskHsG ditivalos Prego Mais Menos Valor Juros
Aquisigio Valia Valia Carteira | Decorridos
Obngagres de Fnndades Pavadas
BNP 2.873% 13/07/15 49 783 1757 51 340 673
49 783 1757 51 540 673
Total Obrigagies 288 911 6073 (1538) 293 446 3181
UNIDADES DE PARTICIPACAO
lundos Investmento Mobiliano
Alken 1d- Fur Opp- R 15 000 6425 21425 -
BGE-€ Mark Fund €132 7 000 2304 - 9 304 -
INVESCO-BL RISK AL-CC 15 006 634 - 15 640 -
Lyxor 111 € Stoxx 50 23152 5079 30 231 -
Ishares S&1P500 Tndex 7 882 2 881 10763
SPDRTRUST SERIES | 967 3000 10967
Lux Invest Plus - B 10 000 (10 000) -
Sant. Aeges Furopa 20172 - {4 933) 15239 -
SantAanes Aména 41 882 6061 47943
Sant Aanes Portugal 5571 2030 & T 602 -
155 632 28 414 14 933) 169 113 -
I'undos de Invesnimento Imobilidrio
IIT - ITmosaaal 18727 3360 22086
FITE Imosadde 1707 288 B 1 995 -
l'undo lusimovest 15 487 (277 15 210
Imp. et Lusimovest - 1 898 - 1 898 -
35921 5546 {277 41 189 -
Total Unidadces de Participagio 191 552 33960 (15 211) 210 302 -
Total Cartcira de Titulos 480 463 40033 (16 748) 503 747 3181

O valor apresentado correspondente as mais ¢ menos valias potenciais dos tdtulos em carteira

respeitam ao seu apuramento desde a data de aquisicio dos mesmos.

6. Riscos associados A carteira de investimentos

Exposicio ¢ Origem do Ris

s Risco de Rendimento

— O Fundo nio apresenta garantia de rendibilidade;

— O Fundo esta sujeito ao risco associado aos activos que integram a sua carteira,
variando o seu valor em funcio desse facto. O Fundo esta sujeito, na sua
componente obrigacionista, a0 nsco de taxa de juro de curto e de longo prazo.

Adicionalmente o fundo esta sujeito ao risco de crédito ¢ financeiro.
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— Como mnsco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes  das
obrigacoes que integram o patriménio do Fundo para satsfazer os compromissos

financeiros dai decorrentes.

Risco de Taxa de Juro

— Os precos das obrigacoes que integram a carteira do fundo varam em sentdo
contririo ao da varacio das taxas de juro. Desta forma, caso se verifique uma
subida das taxas de juro, os precos das obrigacoes detidas pelo fundo sofrerio uma
desvalorizagio ¢ o valor do Fundo registara uma diminuicio, tendo no entanto um
cfeito positivo na remuncracio do reinvestimento do cupio. Inversamente, uma
descida das taxas de juro determinara uma valorizacio das obrigacoes ¢

consequentemente do Fundo.

Risco Financeiro

— Como risco financeiro entende-se: dsco de varagao de precos dos activos que
compoem a carteira; risco de variagio 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 flutuagées cambiais, que se traduz em alteracoes no valor das

posicoes em moeda estrangeira, quando convertidas em curos.

Risco Liquidez

—  Entenda-se¢ como liquidez nio 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 materal.

Risco Fiscal

— Uma alteracio adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneracio potencial

dos activos fundo.

Risco de conflitos de interesse

— O Fundo podera adquirir emissoes de entidades que fazem parte do mesmo grupo
econémico da Sociedade Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade

dominante.
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Risco

A gestao dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administracio da Santander Pensées a
quem compete a definicao da estratégia ¢ do perfil de risco adequado. A aplicacio concreta da
estratégia definida e a manutencio da actividade dentro do perfil de risco, competem a diversas
areas ¢ a todos os nivets da estrutura, tanto numa perspectiva global como dentro de cada drea de

actividade.

Foram aprovados em Comit¢ de Riscos da Santander Pensoes os seguintes manuais: Manual de
Controlo de Crédito, Manual de Controlo de Riscos de Mercado ¢ Performances, Manual de
Controlo de Risco Operacional, onde estio descritos os métodos para mensurar os diferentes

tpos de riscos, nomeadamente os seguintes:

® Risco de Liquidez — I£ analisada a posicio dos activos dos fundos distribuidos por classe
de actvos, ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informacio sobre os
activos nio liquidos da carteira de acordo com o procedimento de controlo da liquidez

das carteiras.

® Performance & Benchmarking — I analisada a rendibilidade do Fundo ¢ respectiva

comparacio com a concorréncia.

® Risco de Crédito — Estabelecimento ¢ seguimento dos limites de crédito por contraparte,
assim como do rating médio da carteira. Sio acompanhados eventuais excessos ¢
definidas medidas correctivas, assim como a concentragio do patrimonio por tipo de

activos.

® 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 ¢ seguida a evolucio da modified

dnration do fundo.

® Risco Operacional - Anilise do nimero de erros mensais ¢ do tmpacto em custos devido

A CITOS operacionais.

® Risco Regulamentar — Sio reportados eventuais excessos ¢ medidas de regulanizacio,
assim como a sintese de cumprimento das diversas obrigacoes legais ¢ regulamentares

que sio acompanhadas detalhadamente no Comité de Compliance.
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Andilise de sensibilidade
Com base na carteira a 31 de Dezembro de 2013 fomos calcular o impacto, medido em pontos
base (pb), no valor do Fundo das seguintes variacoes de mercado:

- Varacoes de 15% na taxa de cambio EUR/USD;

- Vanacoes de 30% no mercado accionista;

- Varnacoes de 10% no mercado imobiliano;

- Vanagoes de 100 pb nos spreads de crédito;

- Varnacoes paralelas de 100 pb na curva de rendimentos.

Os resultados obtdos foram os seguintes:
Alteragio Taxa de
Impacto no ciambio Alteragio Prego Alteragio Prego Alteragio Spreads | Deslocagio Paralela
Fundo EUR/ USD Acgdes Mercado Imobilidrio Crédito Taxas de Juro
15% -15% 30% -30% 10% -10% | 100 pb  (100) pb | 100 pb (100 ph
2013 (33) 53 7 (697) 64 (64) - - (104 104
2012 51) 51 674 (674) 74 74 (26) 26 (45) 45

7. Acréscimos e diferimentos

Esta rubrica apresenta a seguinte decomposicio em 31 de Dezembro de 2013 ¢ 31 de Dezembro

de 2012:

Descrigiio 31.12.13 31.12.12
Juros Carteira de titulos Nom 5 3181 1223
Depositos a ordem - 7 7
Kick Backs 39 39
TOTAL 3226 1268

8. Rendimentos - Gastos e Ganhos - Perdas

Os quadros scguintes sintetizam, por categoria de invesimento, os Rendimentos ¢ Gastos ¢ os

Ganhos ¢ Perdas reconhecidos durante o ano 2013.
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&b

Ganhos
Rendimentos ¢ Ganhos Mais Valia Rendimentos|  31.12.13 31.12.12
Potencial Realizada
Accoes - - - - -
Imoveis - - - - -
Obrigacoces 2.597 1 617 6 650 10 865 40 742
Depésitos - - 16 16 75
Papel Comercial - - - - -
Derivados 484 - - 484 28 540
Unidades de Partcipagio 31534 411 1227 33172 8 326
Ourtros - 5 - 5 2 565
Total 34 615 2 034 7 894 44 543 80 248
Perdas
Gastos e Perdas Menos Valia Gastos 31.12.13 31.12.12
Potencial Realizada
Accoes - - - -
Imovess - - - -
Obrigacoes 2 360 341 = 2701 134
Depositos - b 1 . )
Papel Comercial - - B - -
Derivados 948 - - 948 28 996
Unidades de Partcipacio 3738 - - 3738 12 130
Ourtros - 882 - 882 2719
Tortal T 046 1 223 - 8 269 43 979

9. Comissoes

Nos termos do Regulamento de Gestao do Fundo, cabe a este o encargo da entrega das

comissoes definidas no respectivo Regulamento de Gestio do Fundo.

Assim, o quadro scguinte sintetiza o total das comissoes pagas durante o exercicio de 2013, bem

como o método de caleulo definido no respectivo regulamento.

Comissio 31.12.13 31.12.12 Método de Cilculo
0.175% (aunal) do valor do Frndo,
Gestao 1 452 1462 paga mensalnrente
0.05% fannal) do valor do Funda.
Depasito 1 044 1 058 peaga miensalmente
TOTAL 2 496 2 520

10. Contribuigdes

No exercicio de 2013 foram transferidos para o Fundo a titulo de contribuicoes o montante global de

34 000 curos.
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11. Bencficios Pagos

FForam pagos beneficios no valor de 34 086 curos. As pensoes foram pagas mensalmente (2 662 curos

mensal), sendo o valor das mesmas, constante ao longo do exercicio.
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IV - Certificagiio Legal das Contas
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CERTIFICAGCAO LEGAL DAS CONTAS

INTRODUGAO

Examinamos as demonstragoes financeiras do Fundo de Pensées Aberto Reforma Empresa, gerido

pela Santander Pensoes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, SA, as quais compreendem a

Demonstragio da posiciao financeira em 31 de Dezembro de 2013 (que evidencia um total de activo de

613095 curos, um valor do Fundo de 611899 curos ¢ um resultado liquido de 33 673 ecuros), a

Demonstracio de resultados ¢ a Demonstragio de fluxos de caixa do exercicio findo naquela data ¢ o

correspondente Anexo.

RESPONSABILIDADES

3.

E da responsabilidade da Administracio da sociedade gestora Santander Pensoes — Sociedade Gestora de

TFundos de Pensoes, SA:

a)

b)

a preparagio de demonstragoes financeiras de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensoes ¢ com as Normas emitidas pelo
Insttuto de Seguros de Portugal que apresentem de forma verdadeira ¢ apropriada a posicio

financeira do Fundo, o resultado das suas operacoces e os seus fluxos de caixa;

a adopcio de politicas ¢ crit¢rios contabilisticos adequados, atentas as especificidades dos Fundos

de Pensaoes;
a manutencio de um sistema de controlo interno apropriado;

o adequado cumprimento das Normas Regulamentares aplicaveis a Fundos de Pensoes, emitidas

pelo Instituto de Seguros de Portugal; ¢

a informagao de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posicio

financeira ou resultados.

A nossa responsabilidade consiste em emitir um relatorio profissional ¢ independente baseado no nosso

CXAIML.



AMBITO

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas ¢ as Directrizes de
Revisao/ Audiroria da Ordem dos Revisores Oficiais de Conras, as quais exigem que o mesmo seja
planeado ¢ exccutado com o objectivo de obter um grau de seguranca accitavel sobre se as
demonstracoes financeiras estio isentas de distorcoes matedalmente relevantes. Para tanto o referido

exame mnclu:

—  a verificagio, numa base de amostragem. do suporte das quantias ¢ divulgagées constantes
das demonstragoes financeiras ¢ a avaliacio das estimanvas, baseadas em juizos ¢ critérios

definidos pela Administracao da sociedade gestora, utlizadas na sua preparacio;
—  aapreciagio sobre se sio adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio:
—  averficacio da aplicabilidade do principio da continuidade;

—  a apreciacio sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentacio das demonstracoes

financeiras; ¢

—  averificaciao do adequado cumprimento das Normas Regulamentares aplicaveis aos Fundos

de Pensocs, emitidas pelo Instituto de Seguros de Portugal.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificacio da concordancia da informacio financeira constante do

Relatorio de Gestio com os restantes documentos de prestacio de contas.

6.  Entendemos que o exame efecuado proporciona uma base aceitivel para a expressio da nossa opinido.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, as demonstragoes financeiras referidas no paragrafo 1 acima, apresentam de forma
verdadeira ¢ apropriada, em todos os aspectos materdalmente relevantes, a posicio financeira do Fundo
de Pensdes Aberto Reforma Empresa, gendo pela sociedade gestora Santander Pensoces — Sociedade
Gestora de FFundos de Pensoes, SA, em 31 de Dezembro de 2013, o resultado das suas operagoes ¢ os
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensées ¢ com as Normas do Insttuto de Seguros de

Portgal.



RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS

8. L também nossa opiniio que a informacao constante do Relatério de Gestiao é concordante com as

demonstracdes financeiras do exercicio.

Lisboa, 24 de Marco de 2014

MAZARS & ASSOCIADOS, SOCIEDADE DE REVISORES OFICIAIS DE CONTAS, SA
Representada pelo Dr. Henrique José Marto Oliveira - ROC n® 961



