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SEGUROS

1 INTRODUCAO, AMBITO E CONTEXTO

1.1 Introducéo e Ambito
O presente documento é aplicAvel & Santander Totta Seguros — Companhia de
Seguros de Vida, S.A. doravante designada por STS, Sociedade ou Entidade Gestora.

Nos termos legais e regulamentares, o presente Regulamento estabelece os principios
e procedimentos internos que constituem o processo pelo qual a Politica de
Investimento dos Fundos de Pensfes é implementada e monitorizada, o qual deve
estar disponivel para analise da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensbes (ASF).

O presente Regulamento tem ainda em consideragdo que a atividade de gestdo
financeira das carteiras de investimento dos Fundos de Pensfes sob gestdo é
subcontratada a entidades autorizadas para o efeito, nos termos legais e
regulamentares aplicaveis.

1.2 Contexto Legal e Regulamentar

No ambito do DL n° 12/2006, de 20 de Janeiro, e do normativo regulamentar da ASF
aplicavel, as Entidades Gestoras devem possuir procedimentos internos, formulados
por escrito, que estabelecam o processo pelo qual as Politicas de Investimento dos
Fundos de Pensdes sob gestdo sera implementada e monitorizada e dispor de
procedimentos de controlo interno adequados a monitorizacdo da exposicdo aos
diferentes tipos de risco de investimento.

Nos termos do normativo legal e regulamentar aplicavel, as Entidades Gestoras (i)
devem possuir procedimentos internos, formulados por escrito, que identifiguem de
forma completa os critérios, os modelos de avaliacdo e as fontes de informacgéo
utilizados para a avaliacdo dos ativos que compdem o patriménio dos Fundos de
Pensbes, e que definam o processo pelo qual a implementacéo destes procedimentos
€ monitorizada, devendo assegurar que (ii) os procedimentos internos bem como
todos os elementos de suporte a avaliagdo dos ativos que constituem o patrimonio dos
Fundos de Pensdes, estejam disponiveis em qualquer momento para analise por parte
da ASF e (iii) devem garantir que s@o objeto de apreciagdo por um revisor/auditor no
ambito dos trabalhos desenvolvidos para efeitos do encerramento de exercicio relativa
aos Fundos de Pensdes.
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2 OBJETIVOS

Sem prejuizo do cumprimento das Politicas de Investimento de cada Fundo de
Pensbes e do normativo legal e regulamentar aplicavel, o presente Regulamento tem
como principais objetivos:

a) estabelecer um conjunto de principios gerais de gestdo do patriménio dos
Fundos de Pensbes a observar pela Entidade Gestora e pelas entidades
subcontratadas para o efeito;

b) definir a metodologia de gestdo de investimento e controlo de riscos, articulando
a estratégia e a sua operacionalizacdo com a sua monitorizagdo e controlo,
definindo o processo de recomendacdo, aprovacdo, implementacdo e
monitorizagao das decisdes de investimento;

c) definir a metodologia geral e controlo de limites de diversificagdo e disperséo
prudenciais articulados com a estratégia de investimento e controlo de riscos;

d) definir os principios relativos aos ativos elegiveis, as opera¢cbes vedadas, as
operagbes que requerem autorizagdo prévia e as restricbes e limitacdes a
utiizacdo de determinado tipo de instrumentos financeiros, devidamente
identificados;

e) definir as fungdes e responsabilidades inerentes a cada um dos intervenientes
na gestdo de investimentos das carteiras dos Fundos de Pensdes, identificando
a respetiva cadeia de responsabilidades;

f) definir a frequéncia e o formato do reporte interno e assegurar que 0S
mecanismos de monitorizacdo e reporte das atividades de investimento
fornecem todos os dados relevantes para os diferentes processos de tomada de
decisao;

g) estabelecer as regras e o0s principios gerais do Contrato de Mandato de Gestdo
das Carteiras de Ativos dos Fundos de Pensdes, no ambito da respetiva
subcontratacdo de servigos de gestéo financeira,;

h) dar cumprimento ao normativo legal e regulamentar aplicavel.
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3 DEVERES DA ENTIDADE GESTORA E
SUBCONTRATACAO DE SERVICOS DE GESTAO
FINANCEIRA DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTO
DOS FUNDOS DE PENSOES

3.1 Deveres Gerais da Entidade Gestora

A Entidade Gestora compete a pratica de todos os atos e operacdes necessarios ou
convenientes a boa administracdo e gestdo dos Fundos de Pensdes, e, na sua
gqualidade de administradora e sua legal representante, selecionar os valores que
devem constituir o seu patriménio e, bem assim, comprar, vender, subscrever, trocar
ou receber quaisquer valores mobiliarios e imobilidrios e, em geral, proceder a todos
0s atos e exercer todos os direitos e obrigacdes relacionados com as respetivas
aplicacdes financeiras e patrimoniais.

3.2 Subcontratacdo da Gestdo Financeira das Carteiras de Ativos dos Fundos
de Pensdes

Sem prejuizo da manutencdo da sua responsabilidade para com os Fundos de
Pensdes sob gestdo e os respetivos Associados, Participantes e Beneficiarios, a
Entidade Gestora subcontrata a gestdo dos ativos dos Fundos de Pensbes a
instituicdbes ou empresas legalmente autorizadas para o efeito, no ambito de contratos
de mandato de gestdo de ativos a estabelecer com cada uma delas, cujos termos e
principios gerais se encontram estabelecidos no normativo legal e regulamentar
aplicavel.

3.3 Contrato de Mandato de Gestao de Ativos dos Fundos de Pensdes

O Contrato de Mandato de Gestao de Ativos dos Fundos de Pensdes, celebrado entre
a Entidade Gestora e o Prestador de Servicos Financeiros, deve reconhecer
expressamente:

a) a manutencdo da responsabilidade da Entidade Gestora pelo cumprimento da
Politica de Investimento dos Fundos de Pensbes objeto do contrato e das
disposicdes que regem a atividade de gestdo de Fundos de Pensbes;

b) o dever de controlo, pela Entidade Gestora, do desempenho das funcbes
subcontratadas, através, designadamente, do poder de emitir instrucdes
adicionais e de resolver o contrato sempre que tal for do interesse dos
Associados, Participantes e Beneficiarios;

c) a detencdo pelo Prestador de Servicos das qualificacbes e capacidades
necessarias ao desempenho das fungbes subcontratadas, com o
enquadramento juridico e regulamentar proprio da atividade de gestédo de ativos
e dos Fundos de Pensbes, objeto do contrato;

d) a implementacédo pelo Prestador de Servicos de politicas efetivas de disaster
recovery e continuidade de negdcio, devidamente documentadas, destinadas a
garantir a preservagao de dados e fungdes essenciais e a prossecucgéo das suas
atividades, ou, se tal ndo for possivel, a recuperacdo rapida desses dados e
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funcbes e o reatamento rapido dessas atividades, no caso de uma interrupcéo
dos seus sistemas e procedimentos;

e) o cumprimento pelo Prestador de Servicos (i) do enquadramento juridico e
regulamentar da ASF a que a atividade de gestdo de Fundos de Pensdes esta
sujeita, (ii) do exercicio da gestdo no exclusivo interesse dos Associados,
Participantes e Beneficiarios e (iii) da inexisténcia de prejuizo para a eficacia da
supervisao por parte da ASF;

f) que considera objetivamente incluidas no contrato as Normas Regulamentares
(NR) emitidas pela ASF e em vigor em cada momento, designadamente e para
efeitos do objeto especifico do contrato, as relativas a composicdo e avaliacdo
de ativos das carteiras dos Fundos de Pensdes;

g) a aplicacédo ao Prestador de Servico dos Principios e Regras Gerais de Gestéao
previstos no presente Regulamento, bem como as restantes regras de gestao e
controlo nele estabelecidas, o qual constitui um anexo ao contrato e dele faz
parte integrante;

h) que considera objetivamente incluidas no contrato as Politicas de Investimento
dos Fundos de Pensdes que fazem parte do seu objeto, as quais constituem
seus anexos e dele fazem parte integrante;

i) a sujeicdo do Prestador de Servicos a supervisdo da ASF nos termos dos
nimeros 3 e 5do Art°® 92° e 1 e 2 do Art°® 93° do DL 12/2006, de 20 de Janeiro.
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4 PRINCIPIOS GERAIS DE GESTAO

a) Principio da Gestao Diligente, S& e Prudente

As regras de administracdo dos Fundos de Pens@es sdo as legalmente exigiveis
a uma gestdo diligente, sd e prudente, nomeadamente as que se referem a
seguranca, rentabilidade, diversificacdo e liquidez das suas aplicacdes
financeiras, baseada em principios e procedimentos que um gestor sensato,
prudente e conhecedor aplicaria com o objetivo de prosseguir uma gestdo no
exclusivo interesse dos representados, de evitar um inadequado risco de perda e
de obter um rendimento adequado ao risco incorrido.

b) Principio da Adequacdo do Conhecimento e da Experiéncia de Gestao

A atividade de investimento deve ser conduzida e realizada por pessoas com um
adequado nivel de conhecimento e experiéncia, integrando no processo de
investimento e de tomada de decisdo os principios gerais de gestdo e os
requisitos estabelecidos no normativo que regula a atividade.

c¢) Principio da Segregacao de Func¢des

A Politica de Investimento é implementada por pessoas distintas daquelas a
guem cabe a sua monitorizacdo e que, pela sua situacdo pessoal, ndo sejam

suscetiveis de incorrer em conflitos de interesses com os dos representados.
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5 PRINCIPIOS FUNDAMENTAIS DA POLITICA DE
INVESTIMENTO DOS FUNDOS DE PENSOES E
REGRAS GERAIS DE GESTAO

5.1 Principios Fundamentais de Adequacéo e Seguranca

a) a Politica de Investimento de cada Fundo de Pensbes deve ser adequada as
suas especificidades, considerando o tipo de fundo, a natureza dos beneficios
abrangidos pelos respetivos Planos de Pensdes (ou equiparado), as
caracteristicas da populacédo abrangida e a duracdo e o nivel de financiamento
das responsabilidades assumidas, designadamente a reparticdo entre
responsabilidades com os Participantes e com os Beneficiarios, tendo em
consideragdo a sensibilidade do patriménio e das responsabilidades do Plano e
do Fundo de Pensdes as varia¢gdes do mercado;

b) na medida em que é exigivel que a composi¢cdo das carteiras de ativos que
integram o patriménio de cada Fundo de Pensbes esteja adequada as
responsabilidades dos Planos de Pensbes (ou equiparado) que financiam,
devem para o efeito ter em conta as andlises e as recomendacdes do Atuario
Responsavel que acompanha a sua gestdo, o qual, para esse efeito, deve
utilizar métodos ou técnicas consentaneos com o objetivo de garantir, com
elevado nivel de razoabilidade, que oscilacdes desfavoraveis no valor do
patriménio ndo péem em causa o0 pagamento das responsabilidades assumidas,
especialmente as relativas a pensdes em pagamento;

c) na composicao do patriménio dos Fundos de Pensdes, sdo tidos em conta o0s
objetivos e finalidades a atingir pelos mesmos, nhomeadamente no que se refere
aos niveis adequados de seguranga, de qualidade, de rendimento e de liquidez
das respetivas aplicacdes financeiras, assegurando que sdo observados os
principios de diversificagdo e dispersdo prudenciais, no melhor interesse dos
Participantes e Beneficiarios;

d) os niveis de seguranca, de qualidade, de rendimento e de liquidez das
aplicacdes financeiras dos Fundos de Pensdes devem ter subjacente o0s
principios de investimento de longo prazo e a limitacdo do risco de liquidez
especialmente no curto e médio prazos, e devem observar 0s seguintes
principios:

v diversificacdo e dispersdo adequadas das aplicacfes, evitando a acumulacdo
de riscos no conjunto do patriménio e uma concentracdo excessiva de um
determinado ativo, emitente ou grupo de emitentes, em funcdo também do
risco intrinseco que lhes esta inerente e ndo apenas da respetiva forma;

v selecdo criteriosa das aplicagbes, em funcdo do seu risco intrinseco e do
risco de mercado, bem como das informac¢des crediveis disponiveis,
designadamente as notacdes de risco de crédito atribuidas pelas agéncias de
rating;

v predominancia das aplicacbes admitidas a negociacdo em mercados
regulamentados;

v limitacdo a niveis prudentes das aplicacdes em ativos que, pela sua natureza
ou qualidade do emitente, apresentem um elevado grau de risco;
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v racionalidade e controlo de custos, qualquer que seja a sua natureza;

v limitagdo a niveis prudentes das aplicacbes que, em funcdo das suas
caracteristicas especificas e das do mercado em que sdo transacionadas,
apresentem reduzida liquidez;

v utilizacdo de técnicas e instrumentos adequados, incluindo a utilizacdo de
instrumentos financeiros derivados, para efeitos da gestdo eficiente das
carteiras de ativos e na medida em que contribuam para a reducdo dos riscos
de investimento;

5.2 Aplicagdes dos Fundos de Pensbes

a) as aplicacdes dos Fundos de Pensfes sdo efetuadas nos mercados monetarios,
de capitais e derivados, em valores mobiliarios e imobiliarios, nacionais e
estrangeiros, de entidades publicas ou privadas, nos termos das respetivas
Politicas de Investimento e de acordo com o normativo legal e regulamentar
aplicavel;

b) a atividade de investimento dos Fundos de Pensfes esta sujeita a limites e
regras de diversificacdo e dispersdo prudencial bem como a tolerancias
definidas, em primeiro lugar, nas Politicas de Investimento de cada um dos
Fundos de Pensdes sob gestdo e, subsidiariamente ou em complementaridade,
pelo presente Regulamento e pelo normativo legal e regulamentar aplicavel,

c) a utilizagdo de determinados instrumentos financeiros, pela natureza dos riscos
subjacentes, esta sujeita a principios e regras de utilizacdo adicionais, as quais,
conforme estabelecido no presente Regulamento podem requerer autorizacdo
prévia da Entidade Gestora;

5.3 Auvaliagéo, Reviséo e Controlo das Politicas de Investimento

a) para cada uma das carteiras de investimento dos Fundo de Pensbfes sob gestao,
sao definidos os objetivos de risco e retorno, assim como eventuais benchmarks;
conforme estabelecido nas correspondentes Politicas de Investimento;

b) as Politicas de Investimento dos Fundos de Pensbes sdo objeto de revisdo
periddica conforme nelas estiver estabelecido ou no normativo legal e
regulamentar aplicavel, sem prejuizo da necessaria revisao sempre que ocorram
eventuais alteracdes significativas nos mercados financeiros que as afetem;

c) os desvios a Politica de Investimento dos Fundos de PensBes sdo objeto de

reporte interno por escrito, juntamente com as medidas a implementar para a
resolucéo das situacdes detetadas e para a prevencao de futuras ocorréncias.
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6 COMPOSICAO DOS ATIVOS DO FUNDO DE
PENSOES

6.1 Aplicacdes dos Fundos de Pensdes
6.1.1 Composicao do Patrimonio
O patriménio dos Fundos de Pensdes pode ser constituido por:

a) valores mobiliarios, incluindo as unidades de participacdo de organismos de
investimento coletivo;

b) instrumentos do mercado monetéario incluindo instrumentos representativos de
divida de curto prazo;

c) depdsitos bancarios e outros ativos de natureza monetaria;
d) terrenos e edificios;

e) eventuais créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios sobre terrenos e
edificios pertencentes ao patriménio do Fundo de Pensbes;

f) eventuais créditos decorrentes de empréstimos aos Participantes;
g) produtos derivados e operacdes de reporte e empréstimo;

h) outros ativos financeiros, desde que sejam assegurados os principios relativos a
seguranca, qualidade, rendimento e liquidez das aplicacdes do patriménio,
nomeadamente no que se refere as condi¢Bes de alienacdo e a fiabilidade do
célculo do seu valor, e que sejam previamente autorizados pela ASF.

6.1.2 Instrumentos do Mercado Monetéario

Para efeitos do presente Regulamento, consideram-se instrumentos do mercado
monetario os instrumentos financeiros transmissiveis, normalmente negociados no
mercado monetario, liquidos e cujo valor possa ser determinado com precisdao a
qualquer momento, nomeadamente Bilhetes do Tesouro, Certificados de Depdsito,
Papel Comercial e outros instrumentos representativos de divida de curto prazo, nos
termos do Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo aprovado pelo
Decreto-Lei n® 63-A/2013, de 10 de Maio.

Para efeitos das regras e dos limites de diversificagcdo e dispersdo prudencial, os
Bilhetes do Tesouro, o Papel Comercial e a Divida de Curto Prazo em geral, deverao
ser classificados como Titulos de Divida.

6.1.3 Liquidez
Carater residual e Limites de Liquidez dos Fundos de Pensdes
Sem prejuizo dos limites definidos nas respetivas Politicas de Investimento, as
aplicagcdes em caixa e em disponibilidades a vista devem representar um valor residual

dos Fundos de Pensdes, salvo em situacdes efetivas de forca maior que conduzam,
temporariamente, a inobservancia desse principio, homeadamente em casos de
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entrega de contribuicdes, de necessidades de tesouraria ou de elevada instabilidade
dos mercados financeiros.

Sem prejuizo do carater residual da liquidez, os Fundos de Pensdes devem dispor, em
cada momento, dos meios liquidos necessérios para efetuar o pagamento pontual das
pensdes e capitais de remicdo aos Beneficiarios, o0 pagamento de prémios de seguros
destinados a satisfacdo das garantias previstas nos Planos de Pensdes estabelecido
ou 0 pagamento de outros compromissos contratualmente estipulados.

Gestdo da Liquidez dos Fundos de Pensdes

A gestéo de liquidez define-se como um conjunto de procedimentos que visam garantir
que os Fundos de Pensdes conseguem, em cada momento, honrar 0s seus
compromissos, tendo em conta os limites de risco implementados e otimizacdo de
recursos disponiveis.

A Gestado de Liquidez é parte integrante do processo de gestdo de riscos dos Fundos
de Pensfes e a metodologia aplicada a gestdo do risco de liquidez devera incluir a
identificacdo de cash-flows futuros no ambito das andlises de adequacéo ativo passivo
(ALM) e a existéncia de indicadores e sua monitorizagao.

Uma adequada gestéo do risco de liquidez devera acompanhar a correta projecéo de
fluxos de saida, assim como garantir que os ativos das carteiras dos Fundos de
Pensdes tém um grau de liquidez adequado para poderem ser alienados no mais curto
espaco de tempo e sem perdas para captar a liquidez necesséria, dado o carater
residual da liquidez corrente dos Fundos de Pensoes.

As andlises de adequacao ativo passivo (ALM) e de solvéncia dos Fundos de Pensdes
sdo efetuadas anualmente pelo Atuario Responsavel. As necessidades de liquidez de
curto prazo, devidamente atualizadas, devem ser enviadas com regularidade ao
Gestor dos Fundos (gestor de ativos) para que sejam devidamente incorporadas na
estratégia de investimento e na respetiva execucgao.

O valor e os limites dos ativos nao liquidos ou de reduzida liquidez, os quais devem ter
um carater residual nas carteiras dos Fundos de Pensdes, devem ser adequadamente
monitorizados no ambito das Planos de Beneficios dos Fundos (responsabilidades),
das respetivas Politicas de Investimento e do contexto de mercado, devendo o Atuario
Responsavel emitir as recomendagfes e instru¢cdes necessérias ao Gestor dos
Fundos para estas sejam integradas no ambito da respetiva gestao de ativos.

O risco de liquidez dos Fundos de Pensfes é devidamente acompanhado no ambito
do Comité de Riscos da Entidade Gestora.

Contas Bancéarias dos Fundos de Pensdes

Cada Fundo tem, no minimo, duas contas bancérias, a Conta Investimento e a Conta
Gestdo, que segregam, respetivamente, as operagfes de investimento (compra e
venda de ativos e proveitos e despesas com gestdo de ativos) e as operacdes de
gestdo de UP (contribuicbes, reembolsos, receitas e despesas com seguros,
pagamentos a fornecedores, pagamentos de comissdes de gestdo e administrativas,
etc.).

O Gestor do Fundo (gestor da carteira de investimentos) apenas tem acesso a Conta

Investimento. O back-office da Entidade Gestora apenas tem acesso a Conta Gestao,
avisa 0 Gestor do Fundo quando transferir numerério para a Conta Investimento e
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solicita atempadamente ao Gestor do Fundo transferéncias de numerério para a Conta
Gestao, habitualmente com uma antecedéncia minima de 5 dias uteis.

6.1.4 Terrenos e Edificios

Os terrenos e edificios que integram as carteiras de investimento dos Fundos de
Pensdes,

a) sao obrigatoriamente inscritos no registo predial como integrantes do patriménio
dos respetivos Fundo de Pensdes;

b) ndo podem ser de exploragéo industrial ou ndo podem ter uma vocacado de tal
forma especifica que torne dificil a sua venda pelo Fundo;

c) podem figurar em regime de compropriedade desde que 0s outros
comproprietarios confiram procuracdo bastante irrevogavel autorizando a
Entidade Gestora, na qualidade de administradora do fundo, a gerir e dispor do
terreno e edificio como bem entenda, incluindo a respetiva alienacao,
designadamente em sequéncia de instru¢des concretas da ASF.

6.2 Contribui¢cdes para Fundos de Penstes Realizadas por Associados
e Participantes através da entrega de Valores Mobiliarios ou
Imobiliarios

Os Associados, Participantes e Contribuintes podem contribuir para um Fundo de
PensBes com quaisquer valores mobiliarios ou imobiliarios, desde que essas
aplicacdes sejam permitidas pelas respetivas Politicas de Investimento e que sejam
observadas as regras de composicéo de ativos ai definidas.

6.2.1 Transmissao de Valores Mobiliarios

A transmissdo de valores mobiliarios deve processar-se aos valores unitarios que
resultarem da aplicagédo dos respetivos critérios valorimétricos em vigor a data definida
para efeitos de avaliagcdo, ndo podendo decorrer mais do que cinco dias Uteis entre
essa data e a da entrega dos titulos, transmisséo da sua titularidade para o Fundo de
Pensdes e consequente efetivagdo da contribuicdo.

Na determinacdo do valor a transmitir devem ser considerados, (i) os dividendos, juros
e outros rendimentos que, a data da entrega, se encontrem vencidos e (ii) os juros e
outros rendimentos correspondentes ao periodo que mediar entre a data do Ultimo
vencimento, ou de emisséo, primeira colocacdo ou endosso, e a da entrega desses
valores mobiliarios.

6.2.2 Transmissdo de Valores Imobiliarios
A transmissao de imoveis deve processar-se a valores resultantes de avaliacéo,
efetuada ha menos de trés meses, de acordo com as regras e 0s critérios aplicaveis
pelo normativo legal e regulamentar em vigor.
6.3 Regras de Utilizagdo de Produtos Derivados
De acordo com a Politica de Utilizacdo de Produtos Derivados ha Gestao dos Riscos

de Investimento das Carteiras dos Fundos de Pensdes, adotada pela Entidade
Gestora nos termos do normativo legal e regulamentar aplicavel, sem prejuizo do
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estipulado nas respetivas Politicas de Investimento dos Fundos de Pensfes sob
gestao.

6.4 Regras de Utilizacdo de Operacdes de Reporte e Empréstimo

De acordo com a Politica de Utilizacdo de Operacdes de Reporte e Empréstimo na
Gestdo das Carteiras dos Fundos de Pensdes, adotada pela Entidade Gestora sem
prejuizo do estipulado nas respetivas Politicas de Investimento dos Fundos de
Pensbes sob gestao.

6.5 Operacdes Vedadas
6.5.1 Valores Mobiliarios Nao Permitidos

N&o podem ser adquiridos nem entregues como contribuicdo para um Fundo de
Pensodes, titulos emitidos:

a) pela Entidade Gestora;

b) por sociedades que sejam membros do 6rgdo de administracdo da Entidade
Gestora, ou que com esta estejam em relacdo de dominio ou de grupo, ou que
possuam, direta ou indiretamente, mais do que 10% do capital social ou dos direitos
de voto desta, salvo se os titulos se encontrarem admitidos & negociacdo num
mercado regulamentado;

c) por Associados do Fundo de Pensfes ou sociedades que estejam em relacdo de
dominio ou de grupo com esses Associados, salvo se os titulos se encontrarem
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado;

d) por sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertengcam, direta ou
indiretamente, em mais do que 10% a um ou mais administradores da Entidade
Gestora, em nome proprio ou em representacao de outrem, ou aos seus conjuges e
parentes ou afins em 1.° grau, salvo se 0s titulos se encontrarem admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado;

e) por sociedades de cujos 6rgaos de administracdo ou de fiscalizagcao facam parte
um ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome préprio ou em
representacdo de outrem, seus cOnjuges e parentes ou afins em 1.° grau, salvo se
os titulos se encontrarem admitidos a negociagdo num mercado regulamentado.

6.5.2 Outras Operacbes Vedadas

a) A Entidade Gestora, qualquer entidade subcontratada para gerir ativos de um
Fundo de Pensdes e, ainda, os titulares dos seus 6érgdos sociais e as empresas
com as quais aquelas entidades se encontrem em relacao de dominio ou de grupo,
bem como os Associados dos Fundos de Pensfes, assim como os titulares dos
seus 0Orgaos sociais e as empresas com as quais se encontrem em relagdo de
dominio ou de grupo, ndo podem comprar para si ativos do patriménio dos Fundos
de Pensdes por si geridos ou participados, nem vender ativos proprios a esses
Fundos, seja diretamente ou por interposta pessoa, salvo se (i) essas operacgdes
sejam efetuadas mediante o recurso a mercados regulamentados ou a sistemas de
negociacdo multilateral e a contraparte seja desconhecida ou (ii) seja demonstrada
a existéncia de inequivoca vantagem para o Fundo de Pensdes, devendo para o
efeito ser cumpridos os termos e as condi¢des definidos no normativo regulamentar
da ASF.
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b) As Entidades Gestoras e as entidades subcontratadas para a gestdo financeira ndo
podem, por conta dos Fundos de Pensdes que gerem, oferecer produtos derivados,
quer atuem diretamente, quer como intermediarios.

6.5.3 Relacdo de Dominio ou de Grupo

Para efeitos do presente Regulamento, a afericdo da existéncia da rela¢cdo de dominio
ou de grupo é efetuada de acordo com as disposi¢cdes do Codigo das Sociedades
Comerciais.

6.6 Operacdes Condicionadas a Autorizagdo Prévia da Entidade
Gestora

Exigem prévia autorizacdo documentada da Entidade Gestora, tomada em sede de
Comité de Investimentos:

a) a aquisicdo ou alienacgédo de ativos do patriménio dos Fundos de Pensfes no ambito
de qualquer uma das Operacbes Vedadas e na medida em estas cumpram os
requisitos exigidos para a sua realizagédo, nos termos do presente Regulamento;

b) aplicacbes em veiculos mobiliarios ou imobiliarios geridos pelos Associados, pelo
Prestador de Servigos Financeiros ou por sociedades em relacdo de dominio ou de
grupo com aqueles ou com a Entidade Gestora;

c) aquisicdo de ativos imobiliarios, seja qual for a forma que assumam,
designadamente imoveis, participacdes em organismos de investimento coletivo,
participagcdes em sociedade imobiliarias e equivalentes;

d) alienacdo de imoveis do patriménio dos Fundos de Pensdes;

e) contribuicdes para Fundos de Pensfes realizadas por Associados e Participantes
através da entrega de Valores Mobilidrios ou Imobiliarios.
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7 AVALIACAO DOS ATIVOS QUE COMPOE AS
CARTEIRAS DOS FUNDO DE PENSOES

7.1 Principios e Regras Gerais de Avaliacao
7.1.1 Avaliagdo Sistematica ao Justo Valor

Os ativos que compdem o patriménio dos Fundos de Pensdes devem ser avaliados
sistematicamente ao seu justo valor, devendo ser adotados

e politicas e procedimentos de avaliagdo adequados, no sentido de assegurar que
as estimativas do justo valor de cada ativo financeiro sejam obtidas com uma
base segura, consistente e atualizada;

e critérios e pressupostos de avaliagdo uniformes, relativamente aos ativos
financeiros que compdem o patriménio dos diferentes Fundos de Pensbes sob
gestao.

Os depoésitos bancarios e outros ativos de natureza monetaria sao avaliados ao seu
Valor Nominal, nos termos do presente Regulamento.

7.1.2 Determinacédo do Justo Valor

A determinacdo do Justo Valor de um ativo é efetuada a Preco de Mercado para os
ativos admitidos a negociacdo em mercados regulamentados e ao seu Presumivel
Valor de Realizacdo para os ativos ndo admitidos & negociagdo em mercados
regulamentados.

Quando, para efeito da determinacdo do justo valor, um ativo ndo puder ser avaliado
de forma fiavel por qualquer um dos critérios previstos no Presente Regulamento,
deve ser efectuada uma avaliagdo prudente que tenha em conta as caracteristicas do
ativo em causa.

7.1.3 Outros Métodos e Regras de Avaliacao

Em alternativa ao principio do Justo Valor, os instrumentos financeiros ndo derivados,
com pagamentos fixados ou determinaveis, com maturidade fixada, e que se pretenda
gue o Fundo de PensBes venha a deter até a maturidade podem ser avaliados pelo
seu Custo Amortizado, nos termos do presente Regulamento.

A utilizacao do método de avaliacédo a custo amortizado carece de autotizacdo prévia,
documentada, da Entidade Gestora.

7.2 Momento de Referéncia da Avaliacao
Com excecdo dos imdéveis, os instrumentos financeiros que compdem o patriménio
dos Fundos de PensBes sdo avaliados diariamente, sendo observados os seguintes
critérios:
e a avaliagdo deve referir-se a data a que se reporta a informagéo relativa ao valor

do Fundo ou ao dia util imediatamente anterior, no caso dessa data nao
corresponder a um dia util;
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e para as transaccdes efectuadas em mercados estrangeiros, podem ser
consideradas apenas as transac¢fes concretizadas até ao final do dia util
imediatamente anterior ao da avaliacdo do patriménio.

7.3 Avaliacdo de Instrumentos Financeiros Admitidos a Negociacdo em
Mercados Regulamentados

7.3.1 Determinacéo do Preco de Mercado
a) Os ativos que se encontrem admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados devem ser avaliados tendo por base o respetivo preco de
mercado;

b) O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados deve corresponder a cotagcdo de fecho ou ao preco de
referéncia divulgado pela instituicdo gestora do mercado financeiro em que

esses instrumentos se encontrem admitidos a negociagao;

c) No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mais do
gue um mercado regulamentado, o valor a considerar deve refletir os pregos
praticados no mercado que apresente maior liquidez, frequéncia e regularidade
de transacdes, independentemente do mercado onde esses instrumentos
tenham sido adquiridos. Para este efeito deve ser estabelecido um critério
adequado a determinagdo do mercado de referéncia a utilizar, o qual deve ser
aplicado de forma consistente, sem prejuizo da necessidade da sua afericao
numa base anual e da possibilidade da sua modificacdo sempre que se alterem
significativamente os indicadores de liquidez, frequéncia e regularidade dos
mercados em questao;

d) Para os instrumentos financeiros que se encontrem admitidos a
negociacdo em mercados regulamentados cujo valor de cotacédo a data de
reporte da informacéo esteja indisponivel, o correspondente justo valor deve
corresponder ao preco da Ultima transacdo efetuada, na medida em que nao se
tenham registado alteracdes nas condi¢cdes econdémicas entre essa data de
transacdo e a data a que reporta a informacao sem prejuizo de:

i) caso se tenham registado alteracdes nas condigcbes econémicas desde a
dltima transacédo efetuada e a data a que reporta a informacéo, tal deve ser
refletido de forma apropriada no justo valor do instrumento financeiro
utilizando como referéncia o preco ou taxas de instrumentos financeiros
similares;

i) os instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados que ndo tenham sido transacionados durante os trinta dias
antecedentes ao dia de referéncia da avaliacdo, que apresentem reduzida
liquidez ou cujas condi¢cBes econdémicas se tenham alterado desde a ultima
transacdo efetuada e ndo se apliqguem as disposi¢cfes previstas na alinea
anterior, sdo equiparados, para efeito da avaliacdo, a instrumentos
financeiros ndo admitidos a negociacao;

iii) os instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados cujo valor de cotacdo raramente se encontre disponivel ou
cujas quantidades transacionadas nesses mercados sejam insignificantes
face a quantidade de transacbes efetuadas em sistemas de negociagdo
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especializados e internacionalmente reconhecidos, podem, em alternativa
ao preco de mercado, ser utilizados os precos praticados nestes sistemas;

e) O preco de mercado de um ativo para efeito da determinacdo do seu justo
valor ndo deve ser utilizado sempre que esse preco ndo tenha sido obtido
através de transagbes normais de mercado. Presume-se que 0 preco de
mercado de um ativo nao foi obtido através de transa¢des normais de mercado
gquando, nomeadamente:

i) esse preco reflete uma transacdo com uma entidade que apresenta graves
dificuldades financeiras;

i) esse preco teria sido diferente se fosse objeto de uma negociacao isolada,
em vez de ter ocorrido em conjunto com outras transacdes, contratos ou
acordos entre as entidades intervenientes;

iii) esse preco teria sido diferente se ndo tivesse ocorrido numa transagéo entre
entidades pertencentes ao mesmo grupo ou que mantenham entre si
relagbes econémicas significativas;

iv) tenham sido publicamente admitidos erros na determinacédo desse preco.

7.3.2 Mercados Regulamentados e Operacdes de Compra e Venda de
Valores Mobilidrios admitidos a negociacdo em Mercados
Regulamentados

a) Consideram-se Mercados Regulamentados, Mercados regulamentados, o0s
mercados regulamentados de Estado membro da UE, os mercados analogos de
paises da OCDE, com funcionamento regular, reconhecidos e abertos ao
publico, bem como outros que sejam para o efeito reconhecidos pela ASF;

b) As operacgdes de compra e venda de valores mobilirios admitidos a negociacéo
num mercado regulamentado s6 podem ser realizados fora desses mercados
nos casos em que seja pratica corrente a negociagdo em mercados
especializados e internacionalmente reconhecidos, ou que resulte uma
inequivoca vantagem para o Fundo de Pensdes, devendo as entidades gestoras
manter um registo individualizado dessas transacoes.

7.4 Avaliacdo de Instrumentos Financeiros que N&o se Encontrem
Admitidos a Negociacdo em Mercados Regulamentados

a) Os ativos que ndo se encontrem admitidos a negociagdo em mercados
regulamentados devem ser avaliados tendo por base o seu presumivel valor de
realizacdo, devendo para o efeito considerar-se toda a informacédo relevante
disponivel sobre o emitente, nomeadamente a sua situagcdo patrimonial, bem
como as condicbes de mercado vigentes no momento de referéncia da
avaliagéo.

Sao equiparados a Ativos que Nado se Encontrem Admitidos a Negociacao
em Mercados Regulamentados para efeitos de avaliacdo, aqueles que, embora
admitidos a negociagdo em mercados regulamentados,

i) o respetivo preco de mercado ndo tenha sido obtido através de transagfes
normais de mercado, tal como definidas na alinea €) do ponto anterior;
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i) os instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados que n&o tenham sido transacionados durante os trinta dias
antecedentes ao dia de referéncia da avaliacdo, que apresentem reduzida
liquidez ou cujas condi¢cdes econdmicas se tenham alterado desde a ultima
transacdo efetuada e a data a que reporta a informacédo e tal ndo seja
possivel refletir de forma apropriada no justo valor do instrumento financeiro
utilizando como referéncia o preco ou taxas de instrumentos financeiros
similares.

b) O justo valor dos instrumentos financeiros ndo admitidos a negociacdo em
bolsas de valores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por
aplicagcdo da seguinte sequéncia de prioridades:

i) valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de
informac&o especializados, no caso dessas ofertas serem representativas;

ii) na impossibilidade de aplicar o disposto na alinea anterior, devem
considerar-se  metodologias baseadas na informacdo disponivel
relativamente a precos de mercado de instrumentos financeiros cujos fluxos
financeiros subjacentes sejam similares em termos de padrédo de ocorréncia
temporal e de valores envolvidos, que tenham um risco de crédito
semelhante, que sejam oriundos do mesmo sector econémico e da mesma
zona geografica, e que produzam resultados semelhantes perante idénticas
mudancgas nas condi¢cdes de mercado e noutros fatores de risco;

iii) na auséncia de informacdo adequada para aplicar o disposto nas alineas
anteriores, podem ser adotados modelos de avaliacdo universalmente
aceites nos mercados financeiros, baseados na analise fundamental e na
metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

c) Sempre que sejam utilizados modelos de avaliacdo para efeito da
determinagdo do presumivel valor de realizacdo, devem ser tidos em
consideragdo os seguintes principios:

i) quando, para um determinado ativo financeiro, exista algum modelo de
avaliacdo utilizado pela generalidade do mercado e que tenha demonstrado
fornecer estimativas fiaveis, deve ser esse o modelo a utilizar;

i) os modelos de avaliacao devem ser baseados em metodologias econdémicas
reconhecidas e usualmente utilizadas para avaliar o tipo de ativos
financeiros em causa, e a sua validade deve ser testada usando precos de
transacgdes efectivamente verificadas;

iii) As estimativas e 0s pressupostos utilizados nos modelos de avaliacdo
devem ser consistentes com a informacdo disponivel que o mercado
utilizaria para a fixacdo do preco de transaccao desse ativo.

7.5 Avaliacdo de Instrumentos Financeiros em Processo de Admisséo a
Negociacao

Para os instrumentos financeiros em processo de admissdo a negociacao,
podem ser adotados critérios baseados na avaliagdo de instrumentos financeiros da
mesma espeécie, emitidos pela mesma entidade e que se encontrem admitidos a
negociacdo, tendo em conta nomeadamente a fungibilidade e a liquidez entre as
emissoes
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7.6 Avaliacao de Produtos Derivados
a) Os produtos derivados devem ser avaliados ao justo valor;

b) Para os produtos derivados em que nao seja possivel determinar o justo valor,
deve-se utilizar, para efeito de avaliagdo, 0 preco tido como necessério para
liquidar esses contratos, tendo em conta quaisquer esquemas de compensacao
com a contraparte;

c) O valor dos produtos derivados deve ser tomado em consideracdo na avaliacdo
dos ativos de base, sempre que sejam utilizados para efeito de cobertura de
risco;

d) Nos instrumentos financeiros com produtos derivados incorporados,
nomeadamente depositos ou titulos, a componente constituida pelo produto
derivado deve ser objecto de avaliagdo autbnoma face ao instrumento financeiro
primario a que esta associada, sempre que o valor de mercado do instrumento
financeiro ndo incorpore o valor do produto derivado. Quando néo for possivel a
separacdo entre o instrumento financeiro primério e o produto derivado, deve
cumprir-se o principio da prudéncia na avaliagdo do produto.

7.7 Avaliacdo de Operactes de Empréstimo

Os ativos financeiros envolvidos em operacdes de empréstimo devem ser avaliados de
acordo com os critérios de avaliacdo estabelecidos no presente Regulamento,
incluindo os de avaliagcdo de produtos derivados.

7.8 Avaliacdo de Unidades de Participacao de Organismos de
Investimento Coletivo (OIC)

O justo valor das Unidades de Participacdo de OIC deve corresponder ao seu valor
patrimonial, caso ndo se encontrem admitidas a negociagao.

7.9 Avaliacdo de Depdsitos Bancarios e Outros Ativos de Natureza
Monetéria

Os depésitos bancéarios e outros ativos de natureza monetaria que compdem o
patriménio dos Fundos de Pensfes devem ser avaliados ao seu valor nominal,
tomando-se em consideracao as respetivas caracteristicas intrinsecas.

Em alternativa a avaliagdo pelo valor nominal, os depdésitos bancarios e outros ativos
de natureza monetaria podem ser avaliados a justo valor, desde que esta opcdo de
avaliacdo seja devidamente justificada e tenha autorizacéo prévia da ASF.

7.10 Avaliacdo de Ativos Expressos em Moedas Diferentes do Euro
Na avaliacdo de ativos expressos em moeda diferente do Euro devem ser aplicadas as
taxas de cambio indicativas publicadas diariamente pelo Banco de Portugal ou as

cotacbes fornecidas por agéncias de informagdo financeira internacionalmente
reconhecidas.
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7.11 Avaliacdo de Terrenos e Edificios
7.11.1 Principios Gerais de Avaliacao

O justo valor dos terrenos ou edificios que integram o patriménio dos Fundos de
Pensdes deve corresponder ao preco pelo qual os mesmos poderiam ser vendidos, a
data da avaliacdo, por contrato privado celebrado entre um vendedor e um comprador
interessados e independentes, no pressuposto de que o bem seria objeto de uma
oferta publica no mercado, que as condi¢cdes deste permitiiam uma venda regular e
que se disporia de um prazo normal para negociar a venda, tendo em conta a natureza
do referido bem.

O justo valor de cada terreno ou edificio é obtido através de uma avaliacdo separada
efetuada por um perito independente. No caso de terrenos ou edificios de valor
superior a 7,5 milhdes de euros, devem ser efectuadas duas avaliagfes, por peritos
distintos, sendo prevalecente a de menor valor.

7.11.2 Periodicidade de Avaliacdo de Terrenos e Edificios
A avaliacdo dos terrenos ou edificios deve ser efetuada:

a) Anteriormente a entrada do respectivo terreno ou edificio para o patriménio de
um Fundo de Pensdes;

b) Pelo menos uma vez por ano, com referéncia a data de 31 de Dezembro, para
os terrenos ou edificios pertencentes ao patriménio dos Fundos de Pensfes
Abertos;

c) Pelo menos uma vez em cada trés anos, para os terrenos ou edificios
pertencentes ao patriménio dos Fundos de Pensbes Fechados;

d) Sempre que se verifiqguem alteragBes substanciais nas condicbes do mercado
imobiliario ou que se tenham modificado significativamente os pressupostos que
estiveram na base da anterior avaliagao.

7.11.3 Métodos e Parametros de Avaliacao

Nos termos do normativo regulamentar aplicavel, os peritos avaliadores, para
avaliacdo de terrenos e edificios, devem utilizar preferencialmente o (i) Método
Comparativo, (ii) o Método de Atualizacdo das Rendas Futuras, (iii) o Método de
Substituicado e (iv) o Método dos Multiplos do Rendimento.

Na escolha do ou dos métodos a utilizar, devem ser tidas em conta as caracteristicas
especificas do terreno ou do edificio em avaliacdo, bem como a sua tipologia.

No processo de avaliacdo, devem ser tidos em conta todos os elementos que, em face
do método escolhido, possam considerar-se como relevantes, nomeadamente o
estado de conservagdo do terreno ou do edificio e a respetiva situagéao.

Quando existam circunstancias especiais que nao possibilitem a determinacéo
adequada do valor de mercado do terreno ou edificio de acordo com os métodos a
utilizar, o perito avaliador deve fundamentar no relatério de avaliagdo, os motivos que
0 levaram a excluir esses métodos, bem como a sua op¢ao por outro método de
avaliacdo que considere mais apropriado.
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O perito avaliador deve evidenciar no relatorio de avaliagdo as limitagcdes do valor final
proposto, sempre que informacdes ou elementos relevantes que possam influenciar a
determinacdo do valor do imével |he sejam inacessiveis ou ndo lhe tenham sido
disponibilizados.

Caso o valor resultante da aplicacdo dos métodos de avaliagdo escolhidos apresente
divergéncias significativas face aquele que resulte da aplicacdo de indicadores ou
indices disponiveis para o mercado imobilidrio, deve o perito avaliador pronunciar-se
sobre os motivos que as justificam.

Os parametros de avaliacdo a utilizar pelo perto avaliador devem obedecer aos
principios estipulados pelo normativo regulamentar aplicavel a Fundos de Pensbes.

7.11.4 Conformidade do Relatério de Avaliacdo

Compete ao Prestador de Servigos Financeiros avaliar a conformidade dos Relatorios
de Avaliacdo de Terrenos e Edificios com os requisitos regulamentares aplicaveis,
nomeadamente no que se refere a verificagdo do regime de incompatibilidades e dos
requisitos de idoneidade e independéncia, ao conteddo minimo e declaracdo de
conformidade, aos métodos de avaliacdo e aos parametros utilizados.
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8 AVALIACAO A CUSTO AMORTIZADO

8.1 Ativos Abrangiveis

Em alternativa ao principio do justo valor, os instrumentos financeiros ndo derivados,
com pagamentos fixados ou determinaveis, e com maturidade fixada, que integram o
patriménio dos Fundos de Pensdes e que se pretenda que o este venha a deter até a
maturidade podem ser avaliados pelo seu custo amortizado até ao momento de
reembolso desses instrumentos, com base no respetivo valor de reembolso e na
respetiva taxa efetiva de capitalizacao.

Os empréstimos concedidos e as contas a receber, com pagamentos fixados ou
determinaveis, que nao se encontrem admitidos a negociagcao, podem também, em
alternativa ao principio do justo valor, ser avaliados pelo seu custo amortizado.

8.2 Condicdes de Utilizacdo do Método de Avaliacdo

A avaliagdo ao custo amortizado é permitida desde que, simultaneamente, (i) a
aplicacdo desse critério obedega ao principio da consisténcia e (i) seja
permanentemente mantida e demonstrada a capacidade e intengéo positiva para deter
os instrumentos financeiros até & maturidade.

A capacidade e intencdo positiva para deter os instrumentos financeiros até a
maturidade deve ser rigorosamente aferida no momento em que 0s instrumentos
financeiros integram o patrimonio dos Fundos de Pensbes, bem como em cada
momento posterior a que se reporta a sua avaliagao.

Considera-se que ndo existe capacidade e intencdo positiva para deter o0s
instrumentos financeiros até a maturidade, nomeadamente quando:

a) se pretenda deter os instrumentos financeiros por um periodo nao definido;

b) se mostre algum interesse ou disponibilidade para vender esses instrumentos
em face de varia¢des das taxas de juro ou de outros tipos de riscos de mercado,
em face de necessidades de liquidez, ou noutras circunstancias passiveis de
poderem alterar a politica de investimento;

c) o emitente dos instrumentos financeiros tenha a possibilidade de exercer um
direito ou opcao sobre os mesmaos por um valor significativamente inferior ao que
resultaria da aplicacéo do critério do custo amortizado.

8.3 Incumprimento das Condi¢des de Utilizacdo do Método de Avaliacao

Se algum instrumento financeiro avaliado a custo amortizado for vendido antes da
maturidade, todos 0s outros instrumentos financeiros a deter até a maturidade que
facam parte do patriménio desse Fundo de PensGes devem passar a ser avaliados ao
seu justo valor, pelo menos durante o exercicio de ocorréncia da venda e nos dois
exercicios posteriores.

O disposto no parégrafo anterior ndo se aplica se:

a) A venda tiver sido determinada por circunstancias singulares que ndo poderiam
ser pré-determinadas;

b) A data da venda, o ativo estiver muito proximo da maturidade;
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¢) O valor a reembolsar for insignificante; ou
d) A quantidade e o valor dos instrumentos financeiros em causa tenham sido

insignificantes relativamente a quantidade e valor dos instrumentos financeiros a
deter até a maturidade existentes na carteira do Fundo de Pensbes.
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9 LIMITES E REGAS DE DISPERSAO E
DIVERSIFICACAO PRUDENCIAL

9.1 Limites Maximos por tipo de Ativo

Sem prejuizo do cumprimento das disposi¢des legais inerentes a determinados tipos
de Fundos de Pensdes e das Politicas de Investimento de cada Fundo de Pensdes.

9.1.1 Investimento em valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos
a negociacdo num mercado regulamentado

Limite Maximo

N&o podem representar mais do que 15% do patriménio do Fundo. Este limite pode
ser ultrapassado desde que, relativamente ao excesso sejam aplicadas metodologias
adequadas a cobertura dos riscos envolvidos, nomeadamente do risco de crédito.

Ativos Equiparados e Excluidos desta categoria para efeitos da determinacao do
limite

a) Consideram-se equiparados ou integrando esta categoria para efeitos da
determinagéo deste limite, os valores mobiliarios admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado desde que ndo transacionados durante os trinta dias
antecedentes ao dia de referéncia da avaliagdo do patrimonio do Fundo, com
excegdo (i) das UP de OIC, (ii) dos titulos de divida publica emitidos ou
garantidos por Estados soberanos membros da EU ou da OCDE e (iii) dos titulos
emitidos ou garantidos por organismos internacionais de caracter publico nos
quais os Estados membros da UE ou da OCDE detenham uma posicdo
predominante.

Para efeitos de afericdo desta condi¢cdo, devem considerar-se como transacgdes
nao s6 aquelas que sdo efetuadas num mercado regulamentado em que os
valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo, mas também as efetuadas
em sistemas de negociacdo especializados e internacionalmente reconhecidos,
considerando-se equiparada a existéncia de transagfes a divulgacdo de precos
de compra por parte de sistemas de informacéo financeira especializados e
internacionalmente reconhecidos.

b) Consideram-se ndo abrangidos por esta categoria para efeitos da determinagéo
deste limite, sendo equiparados a valores mobiliarios admitidos a negociacao,

v durante o periodo maximo de um ano a partir da data de emissao, as acbes
obtidas por aumento de capital, pelo uso de direitos por a¢des j& detidas, quer
aguele aumento de capital seja efetuado por incorporacéo de reservas, quer
por emisséo de acbes com preferéncia a acionistas e desde que as condi¢cdes
de emissdo prevejam o compromisso de que seja apresentado o pedido de
admissdo a negociagdo no mercado regulamentado;

v as obrigacdes emitidas ha menos de um ano e cuja admissdo no mercado
regulamentado tenha sido requerida, ou cujas condicbes de emissdo
prevejam o compromisso de que seja apresentado o pedido de admissdo a
negociagcdo num mercado regulamentado.
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9.1.2 Investimento em Unidades de Participacdo (UP) de Organismos
de Investimento Coletivo (OIC) ndo harmonizados

Limite Maximo
Nao podem representar mais do que 10% do patriménio do Fundo.
OIC n&o harmonizados

Consideram-se OIC ndo harmonizados os organismos de investimento coletivo que
ndo respeitem o0s requisitos de legislacdo adotada por forgca da Diretiva n.°
85/611/CEE, de 20 de Dezembro, com as altera¢cBes introduzidas pelas Diretivas n°®
88/220/CEE, de 22 de Marco, 95/26/CE, de 29 de Junho, 2000/64/CE, de 7 de
Novembro, 2001/107/CE e 2001/108/CE, de 21 de Janeiro de 2002, 2004/39/CE, de
21 de Abril, e 2005/1/CE, de 9 de Marco.

Ativos Excluidos desta categoria para efeitos da determinagdo do limite desta
categoria

Para efeitos da determinacdo e aplicacdo do limite desta categoria, exclui-se o
investimento em UP de (i) Fundos de Investimento Imobiliario, (ii) OIC em valores
mobiliarios de indices ndo harmonizados, que n&o facam uso do efeito de
alavancagem e (iii) OIC ndo harmonizados que se enquadrem no ambito da alinea e)
do n.° 1 do artigo 19.° da Diretiva n.° 85/611/CEE, de 20 de Dezembro, alterada pela
Diretiva n.° 2001/108/CE, de 21 de Janeiro de 2002.

9.1.3 Investimento em ativos expressos em moedas distintas daquela
em que estdo expressas as responsabilidades do Fundo de
Pensdes

Limite Maximo
Nao podem representar mais do que 30% do patriménio do Fundo. O limite maximo
pode ser ultrapassado desde que, relativamente ao excesso sejam aplicadas
metodologias adequadas a cobertura dos riscos envolvidos, nomeadamente do risco
de cambial.

9.1.4 Ativos cedidos em Operacbes de Empréstimo
Limite M&ximo

O seu Valor de mercado ndo pode representar mais do que 40% do patriménio do
Fundo.

9.2 Limites Maximos de Concentracéo

Sem prejuizo do cumprimento das disposicdes legais inerentes a determinados tipos
de Fundos de Pensdes e das Politicas de Investimento de cada Fundo de Pensdes.

9.2.1 Limites de Concentracéo
a) O investimento numa mesma sociedade ndo pode representar mais do que 10%
do valor do patrimoénio do fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de
investimentos em associados do Fundo de Pensbes ou em sociedades que se
encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com esses associados. Estes
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limites podem ser ultrapassados, desde que, relativamente aos excessos, sejam
aplicadas metodologias adequadas a cobertura do risco de contraparte;

b) O investimento no conjunto das sociedades que se encontrem entre si ou com a
entidade gestora em relacdo de dominio ou de grupo ndo pode representar mais
do que 20% do valor do patriménio do Fundo de Pensdes, sendo o limite de 10%
quando se tratar de investimentos efetuados no conjunto dos Associados do
Fundo de Pensbes e das sociedades que se encontrem em relacdo de dominio
ou de grupo com esses Associados. Estes limites podem ser ultrapassados,
desde que, relativamente aos excessos, sejam aplicadas metodologias
adequadas a cobertura do risco de contraparte;

c¢) O investimento em UP de um Unico OIC ndo harmonizado ndo pode representar
mais do que 2% do valor do patriménio do Fundo de Pensdes. No caso de OIC
nao harmonizados que invistam noutros OIC ndo harmonizados, o limite anterior
nao é aplicavel, mas o investimento em UP de cada um destes outros OIC ndo
pode representar mais do que 2% do valor do patriménio do Fundo de Pensdes.

9.2.2 Ativos Considerados para efeitos da determinacdo dos Limites
Méaximos de Concentracéo

Para efeitos da determinacdo dos limites maximos de concentragdo sdo ainda
considerados:

a) o valor de realizacéo positivo dos produtos derivados, liquido das posi¢cdes ativas
e passivas, inerente as operagdes sobre instrumentos financeiros, nos casos em
gue essa sociedade seja a entidade emitente do ativo de base e/ou a instituicdo
financeira contraparte da operacéo; e

b) o valor absoluto das posi¢cfes liquidas em operacdes de empréstimo, aferidas
pela diferenca entre as responsabilidades compradoras e vendedoras a prazo,
Nnos casos em que essa sociedade seja a contraparte da operacao.

9.2.3 Ativos Nao Considerados para efeitos da determinacdo dos
Limites Maximos de Concentracao

Para efeitos dos limites maximos de concentracdo previstos excluem-se os depdsitos

em instituicdes de crédito que sejam efetuados com vista a gestao de liquidez dos
Fundos de Pensdes.
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10 AVALIACAO E CONTROLO DOS RISCOS DE
INVESTIMENTO DOS FUNDO DE PENSOES

A avaliacdo dos riscos de investimento tem sempre subjacente o grau de exposi¢cao do
Fundo de Pensdes a cada classe de ativos face a sua exposi¢ao central de referéncia,
aos ativos e responsabilidades subjacentes e a avaliacdo das condi¢cdes de mercado,
monitorizada regularmente em Comité de Investimento.

A avaliacdo dos riscos de investimento é efetuada de forma sistematica ho ambito da
Gestdo de Riscos e Controlo Interno, através de diversos instrumentos e métodos
utilizados e aceites nos mercados financeiros, designadamente o controlo de bandas
de variagdo de pregos, o grau de exposi¢do a titulos, sectores, paises e rating, bem
como a utilizacdo de medidas e técnicas estatisticas e financeiras tais como o VAR
(Value at Risk), a Volatilidade, Duration, Convexidade, Tracking Error, Medidas de
Rendibilidade Ajustada ao Risco e Backtesting, entre outros, e analises quantitativas e
gualitativas, nomeadamente Stress Tests e Andlises de Sensibilidade.

Concorrem para a avaliagdo e controlo dos riscos de investimento dos Fundos de
Pensbes o Gestor do Fundo (gestor da carteira de ativos), o Atuario Responsavel dos
Fundos de Pensdes, nas matérias que sdao da sua competéncia, para além dos
responsaveis da Gestao de Riscos e do Controlo Interno.
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11 IMPLEMENTACAO E DESENVOLVIMENTO DA
POLITICA DE INVESTIMENTO DOS FUNDOS DE
PENSOES

Nos termos do respetivo Contrato de Mandato de Gestdo de Ativos, o prestador de
servicos financeiros de Gestao de Ativos das carteiras de investimento dos Fundos de
Pensdes encontra-se vinculado ao cumprimento das Politicas de Investimento dos
Fundos de Pensfes, do presente Regulamento e do normativo legal e regulamentar
aplicavel.

No processo de subcontratacdo e de atribuicdo de mandato de gestdo de ativos, a
Entidade Gestora devera avalizar as politicas e procedimentos dos respetivos
prestadores de servigcos financeiros, na medida em que estas configurem boas
praticas de mercado e da atividade e ndo contrariem as politicas, os principios e as
regras estabelecidas nas Politicas de Investimento dos Fundos de Pensdes, no
presente Regulamento e no normativo legal e regulamentar aplicavel, designadamente
as relativas a:

a) estrutura e organizacdo interna do prestador de servicos, segregacao das
funcbes de gestdo de ativos, avaliacdo e controlo de cumprimento e a
correspondente atribuicdo de competéncias e funcdes;

b) estrutura e organizacdo da funcdo de gestdo de ativos, metodologias de
investimento  prosseguidas, e instancias (comités) de  definicéao,
acompanhamento, analise, decisdo e controlo de estratégias e execucdo da
fungéo de investimentos;

c) fluxo de execucéo de ordens de investimento;

d) politicas e procedimentos de selecdo e avaliagéo de brokers;

e) avaliacéo e utilizagédo de provedores de research;

f) metodologias e sistemas de obtencdo de precos dos ativos sob gestéo,
respetivos providers e a sua forma de sele¢éo, avaliacdo e controlo;

g) procedimentos de valorizacdo de ativos, na medida em que ndo estejam
previstos ou estabelecidos no presente Regulamento e no normativo legal e
regulamentar aplicavel,

h) a metodologia de reconhecimento de eventuais erros de valorizacdo das
carteiras dos Fundos de Pensbes e das respetivas Unidades de Participacéo,
procedimentos de correcéo e regime de responsabilidade;

i) parametrizagdo e controlo das regras e limites de dispersdo e diversificacao
prudencial das carteiras de investimento dos Fundos de Pensdes;

j) procedimentos de conservacdo e disponibilizacdo de informacdo a Entidade
Gestora pelo prestador de servigos financeiros;

k) politicas e procedimentos de reconhecimento e mitigagdo de conflito de
interesses.
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No &mbito do acompanhamento e monitorizacdo da gestéo de ativos das carteiras de
investimento dos Fundos de Pensbes pela Entidade Gestora,

a) devem ficar estabelecidas as obrigacdes de prestacdo de informacdo pelo
prestador de servicos financeiros, nomeadamente a sua clara identificacao,
periodicidade, suporte e destinatarios, assim como as demais fun¢des de indole
técnica e administrativa;

b) o ambito e a periodicidade de participacdo do prestador de servicos financeiros
nos comités de investimentos e de riscos da Entidade Gestora;

¢) a vinculagdo do prestador de servigos financeiros as instru¢cdes emitidas pela
Entidade Gestora;

d) a integracdo, pelo prestador de servigos, das recomendagfes e instrucdes do

Atuario Responsavel dos Fundos de Pensdes nas respetivas estratégias de
investimento.

PL-PIFP-V1.0-11092018 Pagina 31 de 37



& Santander Totta
IMPLEMENTACAO E CONTROLO DAS PI DOS FUNDOS DE PENSOES

SEGUROS
-

12 REGIME DE RESPONSABILIDADE POR ERROS DE
VALORIZACAO DAS CARTEIRAS DOS FUNDOS DE
PENSOES E DAS RESPETIVAS UP

O regime de responsabilidade por erros de valorizacdo das carteiras dos Fundos de
Pensbes e das respetivas UP €& o previsto no presente Regulamento, ao qual o
prestador de servigos financeiros se vincula.

No ambito daquele regime de responsabilidade e de ressarcimento dos prejuizos
causados em funcao da sua materialidade e dos respetivos limites legais,

a) nas situacbes em que o erro de valorizacdo ndo corresponder a qualquer
prejuizo para o Fundo de Pensdes, mas sim para os respetivos Participantes e
Beneficiarios que tenham sido reembolsados no periodo, a Entidade Gestora é
responsavel pelo seu ressarcimento e o prestador de servigos financeiros pela
correspondente indemnizacao devida a Entidade Gestora;

b) nas situagbes em que o erro de valorizagdo corresponder a qualquer prejuizo
para o Fundo de Pensdes, o prestador de servi¢os financeiros promove por sua
iniciativa a compensacéao direta do Fundo de Pensdes por intermédio do Banco
Depositario e informa a Entidade Gestora.
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13 REGISTO, CONTROLO E REPORTE

13.1 Da Responsabilidade da Entidade Gestora

a) Todas as responsabilidades de divulgagédo de informacdo ao mercado e aos
Associados, Participantes, Beneficiarios, Contribuintes e outros Aderentes e
estruturas de governacao dos Fundos de Pensbes, sdo atribuicdo e competéncia
exclusiva da Entidade Gestora, assim como todas as responsabilidades de
informacédo e reporte a ASF, processos de notificacdo ou autorizacdo prévia do
supervisor.

b) No que diz respeito a implementacéo e controlo da Politica de Investimento dos
Fundos de Pensfes, a Entidade Gestora deve manter um registo documentado e
atualizado

v do incumprimento das regras de diversificacdo e dispersdo prudenciais
estabelecidas no presente Regulamento e no normativo legal e regulamentar
aplicavel, relativamente aos ativos que compdem o patriménio dos Fundos de
Pensdes, identificando as situacdes em que foi dado posterior cumprimento
aquelas regras descrevendo a respetiva forma de regularizacdo, e indicar,
nos restantes casos, as medidas implementadas ou que se propde
implementar para regularizar a situagdo, o qual deve ser informada pela
Entidade Gestora a ASF até 20 dias apos o final de cada trimestre, no ambito
do reporte regular;

v dos desvios a politica de investimento dos Fundos de Pensdes, 0s quais
devem ser objeto de reporte interno por escrito juntamente com as medidas
gue se prop0e implementar para a resolucdo das situacdes detetadas e para
a prevencao de futuras ocorréncias. Os desvios materialmente relevantes em
relacdo as Politicas de Investimento adotadas no &mbito dos Fundos de
Pensbes, conjuntamente com as justificagbes dos mesmos e com as medidas
gue se propOe implementar para a resolucdo das situacdes detetadas e para
a prevencao de futuras ocorréncias, sdo comunicadas a ASF pela Entidade
Gestora até 3 dias ap0s o reporte interno;

v das Operagbes com Derivados (cobertura do risco referente a garantia do
custo de aquisi¢des futuras). A informacéo relativa as operagdes efetuadas no
ambito da gestdo dos Fundos de Pensdes com o objetivo de cobertura do
risco referente a garantia do custo de futuras aquisicées de instrumentos
financeiros, com adequada fundamentacdo baseada nas responsabilidades

assumidas pelo Fundo, é imediatamente informada & ASF pela Entidade
Gestora ap6s a realizacdo da operacao;

v das posi¢cdes em aberto em contratos com derivados e a relacdo dos ativos
e/ou responsabilidades que justificam a sua existéncia no ambito da carteira
de investimentos dos Fundos de Pensdes, cuja informacdo é enviada pela
Entidade Gestora a ASF, até 5 dias apés a solicitacao do seu envio;

v das Contribuicbes em Valores Mobilidrios ou Imobiliarios para os Fundos de
Pensdes, as quais devem ser reportadas pela Entidade Gestora a ASF até 5
dias Uteis apos a entrega das contribuicdes com (i) a discriminacéo dos titulos
transmitidos, referenciando a sua natureza, as datas de avaliacdo e entrega,
as quantidades, os valores unitdrios da transmissdo e os critérios de
avaliacdo utilizados, (i) a indicacdo, relativamente a cada uma das
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contribuigBes, do montante global dos titulos de divida e juros transmitidos e
(iii) a discriminagéo dos valores imobiliarios transmitidos, indicando a data e o
valor da avaliacado, efetuada nos termos do normativo em vigor, que serviu de
suporte a definicdo do valor de transmissao;

v da metodologia de avaliagdo dos instrumentos financeiros que n&o sejam
transacionados em mercados de elevada liquidez e transparéncia, a qual
deve ser informada pela Entidade Gestora a ASF até 20 dias apds o final de
cada trimestre, no ambito do reporte regular e sempre que tal informacao
ainda nao tenha sido prestada em relacdo a qualquer um dos instrumentos
em causa,

v informatico, dos elementos minimos identificados no ficheiro Imdveis.xls
disponivel no Portal ASF, com informacao histérica, atualizada e de forma
segmentada, sobre os terrenos ou edificios detidos pelos Fundos de
Pensbes, o qual deve ser enviado pela Entidade Gestora a ASF até 5 dias
Uteis apds a solicitagcdo de envio, acompanhado dos relatérios de avaliagcao
dos terrenos ou edificios detidos pelos Fundo de Pensdes, incluindo das
avaliacdes nado prevalecentes efetuadas aos terrenos e edificios com valor
superior a sete milh6es e meio de euros (e a eventual correcdo ao Relatorio,
efetuada pelo Perito Avaliador, se e quando este detetar a existéncia de
incorregbes na informacdo nele contidas que sejam consideradas
materialmente relevantes para efeitos das conclusdes obtidas), bem como a
escritura ou o contrato-promessa de compra e venda se a escritura ainda néo
tiver sido efetuada, que forem solicitados.

13.2 Do Controlo Adicional da Entidade Gestora
A Entidade Gestora deve, ainda, manter um registo documentado e atualizado

v trimestralmente, uma analise quantitativa do uso de produtos derivados e a
relacdo dos ativos e/ou responsabilidades que justificam a sua existéncia,
relativamente aos contratos que estejam ou tenham estado em aberto durante
o trimestre, indicando quais as posi¢cbes que foram cobertas ao longo do
mesmo periodo, relativamente a cada Fundo de Pensdes;

v trimestralmente, uma relacdo das operagcfes de empréstimo que estejam ou
tenham estado em aberto durante cada trimestre, relativamente a cada Fundo
de Pensobes;

v um registo, por Fundo de Pensodes, da forma como foi exercido em concreto o
direito de voto nas sociedades emitentes dos valores mobiliarios que integram
o patrimonio dos Fundos, o qual deverd incluir a identificacdo das respetivas
sociedades participadas e do representante da Entidade Gestora, as
caracteristicas especificas do correspondente mandato, as datas de
realizacdo das Assembleias Gerais, as respetivas ordens de trabalhos, as
propostas efetuadas nesse ambito pela Entidade Gestora em representacao
dos respetivos Fundos de Pensbes, a forma como foram exercidos os direitos
de voto a as situacdes em que se verificou 0 afastamento das orientacdes
gerais, com a necessaria fundamentacdo, ou os motivos da néo participacao
e representacao.
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13.3 Da Responsabilidade do Prestador de Servigos
13.3.1 Diariamente
v a confirmagéo do fecho diario dos Fundos;

v 0 eventual incumprimento dos limites e regras de dispersdo e diversificacdo
prudencial, devidamente classificadas e justificadas, assim como informacao
acerca da sua correcao e, quando aplicavel, as medidas desenvolvidas para a
prevencgéo da sua ocorréncia futura;

13.3.2 Mensalmente

v 0 envio das medidas de rendibilidade e de gestdo de riscos dos Fundos de
Pensbes, acompanhadas dos comentarios do respetivo Gestor (gestor de
ativos), para efeitos do Relatério de Gestao Financeira a elaborar e divulgar
pela Entidade Gestora;

v 0 envio da informacdo dos registos de utilizacdo de Derivados e Operacoes
de Reporte e Empréstimo mencionadas no anterior ponto 13.2, assim como o
registo da forma como foi exercido em concreto o direito de voto nas
sociedades emitentes dos valores mobiliarios que integram o patrimonio dos
Fundos de Pensdes também ali referido na medida em que o prestador de
servicos financeiros for a entidade mandatada para o efeito de representagéo
pela Entidade Gestora;

13.3.3 Semestralmente

v 0 envio das medidas de rendibilidade e de gestdo de riscos dos Fundos de
Pensbes, acompanhadas da analise macroecon6mica que condicionou a
gestdo das carteiras de investimento dos Fundos de Pensbes, assim como a
analise da estratégia prosseguida e a prosseguir pelos Fundos durante o
exercicio econémico e da respetiva rendibilidade e performance attribution,
realizada pelo respetivo Gestor (gestor de ativos), para efeitos do relatério a
enviar semestralmente aos Associados dos Fundos e do Relatério & Contas
anual (Relato Financeiro) dos Fundos de Pensdes, a elaborar e divulgar pela
Entidade Gestora,;

13.3.4 Tempestivamente
v 0 envio da informacdo e dados necessarios ao cumprimento das obrigacdes

de gestdo de informacdo e reporte a ASF descriminadas no anterior ponto
13.1, nos prazos nele previstos.
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14 MODELO DE GOVERNO

Responsabilidades no ambito da estrutura de apetite por risco
Gabinete Fundos de Pensdes

e Orientar e acompanhar a gestdo, execucdo e controlo das politicas de
investimento dos Fundos de PensBes no ambito dos contratos de mandato de
gestdo com os prestadores de servigos financeiros das respetivas carteiras de
investimento e de acordo com o presente Regulamento;

e Monitorizar de forma regular, com o apoio do Departamento Gestdo de Riscos,
Atuarial e Controlo Interno, os limites estabelecidos e a efetiva implementacao
das estratégias de investimento dos Fundos de Pensdes;

e Monitorizar 0 desenvolvimento das acdes aplicadas por incumprimento dos
limites e regras de disperséo e diversificagdo prudencial, assim como eventuais
desvios do cumprimento das politicas de investimento dos Fundos de Pensoes;

Atuéario Responsavel dos Fundos de Pensdes

e Contribuir para a avaliacdo e controlo dos riscos de investimento dos Fundos
de Pensbes nas matérias que sao da sua competéncia, em sede de Comita de
Investimentos, sem prejuizo da funcdo autbnoma de Atuario Responsavel dos
Planos de Pensdes de Beneficio Definido ou Mistos, nos termos do normativo
legal e regulamentar aplicavel.

Departamento de Gestao de Riscos, Atuarial e Controlo Interno

e Acompanhar a gestdo, execugdo e controlo das politicas de investimento dos
Fundos de Pensodes, identificando e monitorizando os riscos de investimento e
as medidas a tomar para a sua mitigacao e calculando as respetivas métricas,
bem como o cumprimento dos limites e regras de disperséao e diversificacdo
prudencial, assim como eventuais desvios do cumprimento das politicas de
investimento dos Fundos de Pensdes.

Comité de Investimentos

e Analise do enquadramento macroecondmico e 0 seu impacto nas estratégias
prosseguidas e a prosseguir pelos Fundos de Pensoes;

e Acompanhamento do Asset Allocation dos Fundos de Pensdes, monitorizag&o
dos resultados alcancados das carteiras, posicionamento e ratificacdo da
estratégia;

e Analise dos emitentes em carteira e acompanhamento da evolugdo das linhas
de aprovacao de emitentes:

e Analise do cumprimento das Politicas de Investimento e dos limites e regras de
diversificagcéo e disperséo prudencial;

e Andlise e decisdo sobre aprovacdo de operagfes condicionadas, nos termos
do presente Regulamento, que lhe forem colocadas.
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Comité de Riscos

e Acompanhar as atividades de Gestdo de Riscos de Investimento dos Fundos
de Pensbes, sugerindo ou determinando as medidas, procedimentos ou
praticas que julgue mais apropriadas;

e Detetar ambitos de risco com necessidades de melhorias no seu controlo e
propor planos de acdo e seguimento para sana-las;

e Supervisionar o grau de implementacdo das melhores praticas na Gestdo de
Riscos;

e Aprovar e seguir projetos, atividades e ferramentas de gestdo relacionadas
com a funcéo de Gestéo de Riscos;

e Controlar o cumprimento dos niveis de exposi¢ao aos riscos aprovados.

Conselho de Administracao

e Aprovar as Politicas de Investimento e a sua implementacéo e Controlo;
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