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Relatério do Fundo Pensées Aberto Reforma Empresas
Enguadramento Macroeconémico
Economia Internacional
A economia mundial acelerou, em 2017, para o ritmao de crescimento mais forte desde o inlcio da
cnse econdmica e financeira, em 2008, assim prolongando a recuperaglo clclica iniciada em meados
de 2016
Este maior dinamismo fol o resultado de um crescimento conjunto das economias desenvolvidas, que
prolongam o ciclo favoravel dos Uitimos ancs, e das economias emergentes, com a corracio em

curso de dasaquilibrios vanos que tinham penalizado 3 atividade nos anos mais recentes.
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A recuperagao clclica da economia mundsal esteve bem patente na dindmica do comeércio
internacional, que alimentou uma aceleragao do investimento, em especial nas economias
desenvolvidas, e no aumento da produglo da inddstia transformadaora. A taxa de desemprego
descey, na generalidade das economias, contribuindo para @ methoria da confianga dos
consumidores e alimentando uma recupera¢io da despesa de cansumo.

Para esta recuperagao contribuiu iguaimente as condigdes financeiras faverdvais, com baixos niveis
de taxas de Juro, assim como baixos niveis de voiatifidade, apesar de os bancos centrais das.
economias desenvolvidas estarem a Iniciar o processo de remogdo dos estimulos e politicas ndo-
convencionais, implementados na Gltma década Esta ravers3o de politicas fol sempre acompanhada
de uma esiratégia de comunicagao aos mercados visando mitigar os impactos adverscs e
perturbacdes que pudessem comprometer 8 confianga e a recuperagio econdmica.
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Nos EUA, s economia evoluly positivamente, acelerando face a 2016. O crescimento de 2,3%
esfimado para 2017 esta alinhado com o crescimento potencial € marca o oitsve ano de expansio
consaculivo, num cicio economico parbcuiarmente longo.

Este crescimento foi particularmente explicado pela melhor dindmica de investimento, que teve um
contribulo positivo, 30 nivel do investimento fixo, e um menor contributo negativo do lado da variagao
de axisténcias O contributo do consumo privado para o crescimento permanecey basicamente
inalterado, a taxa de desemprego desceu ligeramente, para 4,4% em média anual (-50pb face a
2018),

No final de 2017, o Senado e CaAmara dos Representantes chagaram a acordo para uma reforma
fiscal, com uma descida generalizada dos impostos, em especial para as empresas, que pode
produzir um importante estimulo para a atividade ne ano de 2018, sobrepondo-se 303 rscos
assoclados 8 incerteza quanto & politica comercial da Administragao Trump.

A Reserva Federal dos EUA, ao longo do ano, manteve a sua palitica de remogdo gradual dos
estimules, subindo a principal taxa de juro de referéncia por r@s vezes, em passos de 25pb, para o
intervalo de 1,25%-1,50%, enquanto a sua indicaglio de atuagdo futura continuou a suportar
expetativas de entre duas a irés subidas, de igua! dimens&o, em 2018,

Em junho de 2017, a Reserva Federal detalhou o seu plano de remog8o gradual dos estimulos, que
tinha comunicado trés meses antas: a partir de setembro, o banco central dos EUA deixou de
reinvestir mensalmente um determinado montante em ativos, a iniciar em 10 mil miihdes de délares e
aumeantar graduaimente ao 1ongo do tempo, até atingir S0 mil milhdes mensais decarndos doze
meses

Na zona euro, 0 ano de 2017 foi de consolidaglio do crescimento econdmico, aprofundando &
reforcando & recuperacas iniciada em 2016, As taxas de crescimento foram mais homogéneas entre
os diferentes paises, destacando-se a recuperagao em Franga e ltalia, apos a quase estagnagdo nos
anps anfericres

O pesado ciclo eleitoral europeu ndo penallzou o crescimento, apesar da incerteza existente no inicio
do 8no quanto 4 eventual ascensdo de forgas populistas a0 poder em alguns paises, am especial em
Franga, mas a vitoria de Emanuel Macron e a sua agenda europeista e reformista tiveram um
contributo positivo para a confianga. Na Alemanha. as eleigdes gerais de Setembro ditaram um
Governo minoritario de Angela Merkel (sendo que no final de fevereiro de 2018 sa tenta formalizar
um Governo de coligag8o entre a COUICSU e o SPD).

Em Espanha, 0 crescimento abrandou, numa consolidago da recuperaciio, mas lambém devido &
instabllidade causada pelo processo independentista na Catalunha, que conduziu inclusive @
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mudanga de sede social (e tribuldna) por muitas das empresas que linham a sua sede na Catalunha
Ainda assim, Espanha tera crescido acima de 3% em 2017
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Fruto da dindmica de crescimento. o Banco Central Europeu reavalioy 8 sua politica monetaria, em
especial 25 medidas n8o convencionals. Delxou inalteradas as taxas de juro de réferéncia mas, em
margo de 2017 reduziu o volume de aquisi¢do de ativos financeiros, em 20 mit milhdes de euros
mensals, para 60 mil milhGes Ja em dezembro, 0 BCE comunicou que, com efeitos a partir de janeiro
de 2018, o volume de aquisi¢do de ativos sena reduzido em metade, para 30 mil milhSes de euros
mensais, e que o programa terminara, salvo situagdes que requeiram medidas excecionais, em
sotembro de 2018. Postanorments, o BCE substituird as emissdes de divida em canteira que vengam,
por novas aquisicdes, assim mantendo inalterado o volume total de ativos adquindas.

No Reino Unido, o processo do Brexit prosseguiu, mas num quadro politico mais dificlt, apos as
eleigbes antecipadas de 8 de junho terem resullado numa perda da maiona absoluta do Governo
conservador na Camara dos Comuns. A eros3o de poder politica refletiu-se numa menor capacidade
negocial com os restanies 27 estados-membro da Unido Europesa, apés a ativago do arfigo 50.° do
Tratado de Lisboa, em margo, No término da primeira fase negocial, quanto acs lermos do “divoreio”,
© Reino Unido cedeu em alguns pontoes-chave, como a fronteira com a Replblica da Irlanda ou os
direitos dos cidadios europeus que residem na Raino Umido. A data de efetivaciio do Brexit fol fixada
nas 23horas do dia 29 de marge de 2018 Os "27" acordaram que o pericdo de transigs0 lerminara 2
31 de dezembro de 2020, sendo que o Reino Unido pratendia um periodo mais extenso.

A economia britAnica continuou a desacslerar, alnda que de forma gradual, & "contratiande” alguns
cENanas que colocavam a possibiidade de uma recess&o no imedato, A depreciaglo da libra,
associada aos baixos niveis de desemprego, contribuiu para que a Infilagdo ultrapassasse a bameira
de 3%, pelo que o Banco de Inglaterra subiu 2 principal taxa de referéncia, pefa primeira vez desde
Jutho de 2007, para 0.5% (+25pb).

Nas economias emergentes, o ano foi igualmente caractenzado pela recuperacao da atividade
econémica. Na China, que nos Uitimos anas 12m eslado sob especia! escrulinio @ sido foco de
alguma incerteza, as medidas adotadas pelas autoridades permitiram uma estabilizagao do
crescimento. Em 2017, o PIB tera crescido 6,8%, mas os lemas de desaceleragdo eslrutural da
atividade permanecem, também com a alteragdo do modelo de crescimento
Relato Financeiro referente ac exercicio findo em 31 de dezembro da 207
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Na América Latina, a atividade evoluiu também de forma mals favoravel, saindo da situago
racessiva que caractenzou os Ultimos anos, em grande medida devido a recuperagao obsarvada no
Brasi que, em 2017, lara crescido em redor de 1%, apds a contragio acumulada de
aproximadamente 8% nos dois anos anteriores. No México, & incerteza associada & evolugdo da
relag8o comercial com os EUA e o futuro da NAFTA, contribuiu para uma moderagio do crescimento

Os mercados financeiros evidenciaram uma relativa acalmia, patente nos reduzidos nivels de
volatilidade e nos baixos nivets da taxas de juro, apesar da revers8o que se inicla no ciclo monatario,
com o8 bancos centrais a subir taxas de juro de referéncis € & reduzir ou mesmo reverter os volumes
de liquidez injetados no mercado,

As taxas de juro de curto prazo, nos EUA & no Reino Unido, rafletiram as alteracdes de taxas de
referéncia pelos respetivos bancos centrass, subindo, em especial nos EUA, onde a Reserva Federal
mantém a orientaglo de subida. A divergéncia com 3 dindmica de taxas na zona euro ampliou-se, na
medida em que o BCE, apesar de reduzir os volumes de aquisigia de ativos, continua a sinalizar que
podara agir se, e quando, nacessatio.
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O mavimento de repncing das {axas de [uro de longo prazo, que [A se tinha iniciado no ano transato,
prosseguiu, embora de forma diferenciada. Nos EUA, as taxas de juro a 10 anos consolidaram em
redor de 2.5%, refietindo expetativas de que o ciclo de subida das taxas de refer@ncia serd gradual,
num contexto de inflagado controlada Na Alemanha, as yields consolidaram em niveis positivos,
embora abaixo de 0,5%, apds terem estado em lerreno negativo durante parte do ano de 2016,

Relato Financeiro refarente ao oxerciclo findo em 31 de dezembro de 2017 *{
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O meihor enquadramento econdmico na Europa suportou a coreglo dos desequilibrios orgamentais,
com a generalidade dos paises a reduzir os défices e a establlizar ou mesmo descer o racio da divida
publica face ao PIB.

Em Portegal, as yelds a 10 anos dasceram, de forma sustentada ao Jongo do 8no, &té cerca de 2%.
O mais sélido crescimento econOMICo & O COMPramisso com as melas orgamentais matenalizaram-sa
na melhoria do rating atribuido @ Repdbiica pelas agéncias S&P e Fitch, para nlvels de Investmeant
grade.

Dilerencian de tanas 0w Juro de ongo praro face Alemanha (pb)
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Neste enquadramento, & na zona euro, os spreads face a Alemanha estreitaram de forma
generallzada, mas com especial doaiaquc para 0 da divida piblica portuguesa, que se reduziy de
quase 400pb no nicio do ano para 150pb no final de 2017, chegando mesmo a situar-se abaixo do
spread da divida italiana.

No mercado cambial, a principal dindmica caracterizou-se peia apreciagido do euro face 3
generalidade das divisas Apesar das diferengas de politica monatana e de taxas de juro de
referdncla, 0 euro apreciou cerca de 15% face 30 ddlar norte-americano. Contrariando a polltica

Reiato Financewo referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017
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anterior, a Administragdo Trump por varias vezes referiu que um délar mais fraco era do interesse da
economia norte-americana.

A libra esterlina registou uma depreciagfo mais medarada, até porque um movimento mals forte ja se
tinha registado em 2016, apds o referendo do Brexit. Face ao ddlar, a libra reverieu parte da
depreciagio registada em 2016
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A generalidade des marcados acionistas registou uma valorizagao no ano de 2017, num movimenlio
que se reforgou a partir do segundo trimestre, quando os dados de crescimento econémico
reforcaram as expeclalivas de que a recuperacao era sustentada

Nos EUA, 0s mercados acionistas valorizaram de forma continuada, mas reforgaram a tendéncia
apés o verfio, ndo sd com a consolidagdo do crescimento, mas sobretudo pela aprovagao da reforma
fiscal pelo Congresso, com uma descida da carga fiscal sobre as empresas,
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Na Europa, a recuperagio dos mercades aconistas fol mais timida, pontualimente afetada pelos /
processos eleltorals em pajses de relevo, como 3 Folanda, a Franga ¢ 8 Alemanha. No final do ano,

Ralato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017
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regressou um sentimento de alguma incerteza, devido aos desenvolvimentos politicos na Catalunha
e as expelativas de eleigbes antecipadas am Italla

Em Portugal, o principal indice PSI-20 registou uma valorizag8o de cerca de 15%, com a
generalidade das cotadas a evoluir posilivamente, embora algumas empresas tenham refletido
sobretudo lemas de reorganizagao da estrutura acionista. O melhor momento macroecondmico, do
panto de vista de crescimento @ de corre¢do dos principals desequillbrios, e @ melharia da notacdo de
nsco da Repdblica, para investment grade, contribulram para esta evolugdo,
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O prego do petrdieo valorizou cerca de 19%, para 66 délares por barril, no final do ano, para os niveis
mais elevados desde 2015. As perspelivas de forte procura, os acordos entre 8 OPEP & outros
produtores para a reducia da producan & a instabilidade geopalitica sentida na reqids do Médio
Onente contribulram para esta valorzagdo.

Uma dingmica similar fol regisiada para as dema:s malénas-pnmas, desde os melals da base atd,
ambota em menar €scala, 8os cereals.

O ouro, apesar dos baixos niveis de volatiidade, manteve o seu pape! de ativo de refigio, em parte
no quadro de instabilidade na peninsula da Coresa, tendo atingido um maximo de 1.360 délares no
ver2o, para 1erminar o anc em redor de 1.330 dblares por onga.

Economia Portuguesa

A methoria da conjuntura econémica intemacional, entre 2015 e 2017, potenciou uma recuperagio
mais rapida da economia poriuguesa, suponada pelo crescimento das exportagdes, reflexo da
capacidade das empresas portuguesas em regnentarem os saus produtos € servigos para um
mercado externo mais diversificado.

&
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Em 2017, a economia portuguesa terd crescido cerca de 2,7%, com as expornacdes a crescerem
7.8% e a serem o principal molor de crescimento com uma contnbuiGlo de 3,3pp para o grescimento
total. O segundo motor foi a formagso bruta de capital fixo (FBCF), que cresceu 8 4%, com todas as
suas componentes a registarem cresamentos positives, em especial o investimento em transportes
(+19%), maquinas e equipamentos (+14%) e canstruglo (+8%). A FBCF contribuiu 1,6pp para o
crescimento total da economia. O terceiro motor foi 0 consumo privado, que cresceu 2,2%, suportado
em particuiar pela aquisigdo de bens duradouros (+5,9%).
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O mercado de trabalho continuou @ melhorar a0 longo do ano de 2017, com a taxa de emprego
efetiva (contratos permanentes) a rondar os 60% da popuiagao ativa em 2017 Em 2017, foram
criados +161,3 mil postos de trabalho. A taxa de desemprego reduziu-se para 8,1% no quarto
trimestre, o nivel mais balxo desde 2009, enquanto em média anual a taxa se reduziu para 8,9%.
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Apesar da meihoria da atividade econdmica & do mercado de trabalho, no terceiro trimestre de 2017,
a taxa de poupanga das familias diminuiu para 4,4% do rendimento disponivel bruto, fruto de um
crascimenio mais pronunciado do consumo (+3,4%) face a um crascimenio mais moderado do
rendimento disponivel {1,7%), em termes homologos.

Resultado da melhoria da competilividade das empresas exportadoras pariuguesas, verificou-se um
aumento sustentado do peso das exportagbes no PIB, com estas a pesarem 43% do PIB em 2017
{em termes nominals), anquanto em 2008 representavam 275 Consaquentamenta, 8 balangs
comercial passou da déficas recotrentes médios anuais de 8% do PIB, para excedentes comercials
de 2% do PiB, desde 2013, Em 2017, a balanga comercial situou-se em 1,5% do PIB nominal,

Merece destacar o aumento das exportagies de bens, contribuindo para a redugdo efetiva da
posicao deficitaria em 8 8pp do PIB, nos ditimos 8 anos (ou seja, passando de um défice de 153%
em 2008 para 6,5% em 2017). Na origem dasta methoria expressiva estave o aumanto das
exportagdes de metais @ maquinas que, no seu conjunto representam 34% do lotal das exportagbes

de bens.
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As exportagdes de servigos continuam a reforgar a sua posiglo excedentaria, com o tunsmo a
contribuir em +5pp do PIB, de um saldo total de +7pp, em 2017 Atualmente, as expartagies de
turismo pesam 7% do PIB.

O elevado endividamento da economia (338% do PIB nominal no quarto rimestre de 2017) ¢ ainda
uma restricio ao crescimento econdmico, com especiai incidéncia sobre o investimento, bem como
conlinua a ser o maior fator de nsco no médio prazo. Apasar do processo de desalavancagem, no
quarto trimestre de 2017, o seclor privado registou um racio de endividemento de 212% do PIB, dos
quals, 74% s8o das familias {53% em crédito habitagho € 21% crédito ac consumo) e 138% & das
empresas ndo financeiras. O sector piblico registou um récio de endividamento 126,2% do PIB,
dascendo de forma pronunciada no final do ano, com 8 amodtizag8o antecipada de uma parte
significativa dos empréshmos 30 FMI,

A eveolug@o das finangas piblicas, em 2017, registou um défice orgamental de 1,1% do PIB, methor
do que o Iniciaimente previsio no orcamento de Estado para 2017 (1,4%), frute do crescimento
superior 20 esperado das receitas totals (+4,9%), em particular, das fiscais indiretas (+6%) e do
aumento das contribuigdes socials (+4%), associado a uma despesa publica com um crescimento
+3.5%.

A queda mais acentuada do custo com a servigo da divida pablica (-2,5%) limitou um crescimento
mais acentvado da despesa publica O orgamento de Estado para 2018 prevé um défice orgamental
das administragdes de piblicas de 1,0% do FIB.

Ruecuits Flolva o Despesu Promdeis
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As taxas de juro da divida da Repiblica Portuguesa continuam a registar nivels minimos, fruto da
redugso da percegdo do risco soberano por parte dos investidores, alavancada pela boa performance
econdmica e peia evolugdo das contas publicas, € que se materalizou na melhona da notagho de
rating da Replblica para "BBB-", j& em invesiment grade, pela Standard and Poors, em setembro, e,
em dezembro de 2017, para "BBB" pela Filch. Em janeiro de 2018, a taxa de juro a 10 anos cotava
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em nivels abaixo dos 2,0%, e o diferencial face A divida alema era Inferior a 150pb (e inferior a0
correspondente spread da divida italiana).
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Em 2017, o Tesouro manteve o regular scesso a0s mercados financeiros internacionails, e continuou
focado na diversificacso das fontes de financiamento, em especial no segmento de retatho. Em 2017,
foram colocados cerca de 7 mil mihdes de eurcs em produtos de aforro para as familias, repartidos
entre OTRV e Certilicados de Poupanga No final do ano, o Tescure ajusiou as condi¢des de
remuneragao dos produtos de aforro as yields da divida piblica, traduzindo-se numa descida das
faxas de juro.

Esta caplagdo da poupanga das familias nao 18ve Impacio visivel sobre o8 volumes de deposiles de
particulares junto do sistema financeiro nacional, na medida em que permanecaram quasea
inalterados face a 2016.

O setor financeiro portugués, em 2017, prosseguiu 08 vanos processos de restruturacao, O banco
publico conciuiu a recapitalzacio acordada com as autondades eurcpeias, &, em culubro, o Fundo
de Resolugado concluiu a venda do Novo Banco 30 fundo LaneStar, embora mantendo uma
parlicipagao de 25% no capltal. J& no final do @no, & na sequéncia da medida de resolugio aplicada
ao Banco Popular Espafol (que fol adquirido pelo Banco Santander), o Banco Santander Tolta
adquiriu e incorporou por fusSo o Banco Popular Portugal

A dinAmica dos agregados de crédito conlinuou a ser caraterizada paia desalavancagem, em grande
medida associada & gestao dos atives ndo produtives gue os bancos detém em balango. Entre
dezembro de 2016 ¢ setembro de 2017, de acordo com os dados do Banco de Portugal, o stock de
empréstimos non-performing reduziu-se em 6,5 mil milhdes de euros.

Esta evoiugae anulou os efeitos de incremento da nova produgao de crédilo aos parniculares (mais /
quase 3 mil mithdes de surcs, em grande medida no crédito hipotecano), ja que a nova produglo d

crédito a empresas registou uma redugao de 3,3% no ano. \ LD

Relato Financeira referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017
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Pol el

A carteira de valores do Fundo sera constitulda em obedigncia a critérios de seguranga, rendibilidade
e liquidez e deila fardo parte um conjunto diversificado de aplbcagdes, designadamente, agdes,
obrigacbes diversas, outros instrumentos representativas de divida, parficipagfes em Instituigbes de
mvestimento coletivo, depasitos bancanos, outros ativos da natureza monetaria e terrenos e edificios
inscritos no ragisto pradial como integrantes do Fundo.

A politica de investimento do Fundo seré orientada por critésios de diversificagdo de risco e
rentabilidade, podendo a Sociedade Gestora optar por uma politica mais ou menos conservadora,
aumentando ou diminuindo a exposicao a agdes ou a obrigagbes, de acordo com as suas
expectativas sobre a evolugio dos mercados

Em regra, as aplicagbes do fundo serfio realizadas com maéor incidéncia em obrigagbes (40% a 75%
do VLGF do fundo), tendo a Socledade Gestora camo objetivo selacionar 0s emitentes de acordo
com certos padibes de risco.

No maximo 40% do vaior do Fundo podera ser aphcado em agdes, Fundos de Agbes, Futuros,
nomeadamente sobire agdes ou Indices de aglas e warrants auténomos, muilo embora, em média, o
investimanto nestes ativos se situe nos 20%,

De forma acessdna, 0 Fundo investird em meios liquidos, como numerdrio, depdsites e papel
comercial até ao limite de 158%

O Fundo investira essencialmente em alives denominados em Euros, sendo que as aplicages
expressas em oulras moedas ndo podero representar mais de 20%,

O Fundo poders investir até 10% do valor em unidades de participacao de fundos de investimento
imobillario, incluindo fundos geridos por sociedades em refagao de dominio ou de grupo com a
sociedade gestora.

As aplicagdes em terranps & edificios, créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios, agdes de
sociedades imobilidnas e unidades de participacio em fundos de myvestimento imobiliario, néo
poderdo representar mais de 30% do patnmanio do Fundo

Ds terrenos e edificios detidos pelo fundo naa podem ser de exploragfio industiial nem ter uma “
vocagdo de tal forma especifica que torne dificil a sua venda pelo Fundo /

No finai do pericdo em andlise, € tal como definido na sva politica de investimento, o Fundo de
Pensdes Aberto Reforma Empresa apresentava cerca de §4% da sua canteira na componente
Relalo Financeiro referente ao exercicio findo em 31 do dezembro de 2017 \
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cbrigacionista constitulda por obrigagtes de taxa varidvel & de laxa fixa. A componeénte de maior
1isco {classe acionista com exposigado ao mercado europeu @ norte-amaricano) representava,
indicativamente, cerca de 23 4% da cartera. Com o objetivo de diversificacdo, o Fundo em andlise
detinha no final de 2017, 4% de expesicdo ac mercado imobiliario.

O flimite maxime de 15% em liquidez encontrava-se excedido em 17.85% A siluago fol regularizada
dia 08-01-2018

Benchmark

Na gestio do Fundo, a Sociedade Gestara ndo utilizou nenhum parametro de referéncia, conforme
definido no Regulamento de Gestao do Fundo.

* Risco de Rendimento:

- O Fundo ndo apresenta garantia de rendibilidade;

- O fundo esté sujello 50 nsco associado a0s alivos que Integram a sua carteira, variando o
seu valor em fungio desse facto, O Fundo esta syjeito, na sus componente obrigacionista,
a0 risco de laka de juro de curto e de longo prazo, Adiclonalments o fundo esta sujeito ao
nsco de crédito e financeiro.

* Risco de Crédito

- Comao risco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigagtes
que integram o patnménio do Fundo para salisfazer os compromisses financelros dal
decorrentes,

* Risco de Taxa de Juro:

- Os pregos das obngagbes que integram a cartera do fundo varam em sentido contranio ao
da variagao das taxas de juro. Desta forma, case se verifique uma subida das taxas de juro,
0s pregos das obrigagdes delidas pelo lundo sofrerdo uma desvalorizacdo ¢ o vaior do
Fundo registard uma diminuigao, tendo no entanto um efelto positivo na remunerag3o do
reinvestimento do cupao. Inversamente, uma descida das taxas de juro determinard uma
valonzagao das obngagdes e consequentemente do Fundo.

* Risco Financeiro
- Como risco financeire entende-se: risco de vanagho de pregos dos atives que compbem a
cartgira, risco de variagdo 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 lutuagdes
cambiais, que se traduz em alterages no valor das posigies em moada estrangeira,
quando canvertidas em euros

+ Risco Liquidez

Relato Financeiro referenle ac exercicio findo em 31 de dezembro de 2 L
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- Entenda-se como liquidez ndo o nivel de cash que ¢s fundos devem ter, mas sim a
capacidade do Fundo em vender os activos que detém em carlelra de uma forma célare e
com © minimo impacio matanal.

« Risco Fiscal

- Uma aiteragdo adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneragdo potencial dos

actives fundo.

« Risco de confitos de interesse

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

G o dos o5

A gestdo dos nscos esta sob pnimeira responsabilidade da Administragdo da Santander Pensfes a
quem compete 3 definigdo da estralégia e do perfil de risco adequado. A aplicag2o cohereta da
estralégia definida e a manutengdo da slividade dentro do perfil de risco, competem a diversas areas
@ a lodos os niveis da estrutura tanta numa perspetiva global como dentro de cada area de
atlvidade,

Feram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensdes o5 seguintes manuais: Manual de
Centrolo de Crédito, Manual de Controlo de Riscos de Mercado & Parformances, Manual de Controlo
de Risco Operacional, onde estdo descritos os métodos para mensurar os diferentes tipos de riscos,
nomeadaments ot seguinies

Risco de Liquidez — £ analisada 8 pesigao dos atives dos fundos distnbuidos por classe de ativos,
ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informagao sobre os ativos néo liquidos da
carteira de acordo com o procedimanto de controlo da liquidez das carteiras

Performance & Benchmarking — £ analisada 3 rendibilidade do Fundo e respetiva comparagio cam a
CONCormencia.

Risca de Crédilo - Estabelacimento e seguimento dos imites de crédito por coniraparte, assim como
do rating médio da carteira. S80 acompanhados eventuais excessos e definidas medidas corretivas,
assim como a concentragio do patrimonio por ipo de alives.

Risco de Mercado — E reportado o acréscimo de perda polencial maximo por uso de derivadas nos
fundas mobiliarios vigiando por que todos os vakores estejam dentro dos imites definidos e limites
legals. E jgualmente reportada e seguida a evoluglo da modified duration do fundo

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 201
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Risco Operacional - Andlise do nimero de erros mensais e do impacto em custos devide a ermos
Operacionais.

Risco Reguiamentar — Sdo rapariados evenluais excessos e medidas de regularizagio, assim como

a sintese de cumprimento das diversas obngagdes legais e regulamentares que s&o acompanhadas
detalhadamenta no Comité de Compllance.

Performance

Em 2017, a rendibilidade € o risco do Fundo fol & sequinte:

Ano | Rendibliidade | Riscor | Crraee de
Risco
2010 3.03% 3,49% 3
20M -2.53% 8.27% 4
2012 813% | 369% 3
2013 6,00% 3,54% a
2014 582% | 4.60% 3
2015 2.22% 5,23% 4
2016 251% 4.12% 3
2017 165% 1.80% 2

Nota: As rendibllidades divulgadas representam dados passados, nfo constituindo garantia de
rendibiidade futura, porque o valor das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em
fungdo do Indicador de Risco que varia entre 1 (risco minimo) @ 7 {risce maximo).

Beoo Hizca Emwnao Risco
< >
o |oms o | ¢ | s | o | 7 |

Comissdes suportadas pelo Fundo ¢ Participantes

Nos Uitimos 3 anos:

« Nao houve alteragtes significativas ao nive! dos custes suportados pelo Fundo
nomeadamente custos de transagao, taxa de supervisdo e custos com o Revisor Oficial de

%

« Nao houve alteragdes significativas nas comissdes suportadas pelo Fundo
Relalo Financairo referente ao exercicio findo em 31 de dexembro de 201
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Evolucdo dos ativos sob gestio

O valor total da carteira do Fundo, a data de 31 de Dezembro de 2017, era de € 751 085,14€

Valor do

O valor total da cartaira do Fundao & afeto 4 Totta Urbe ~ Empresa de Administrag3o e Construgao,
S.A em 50,6% e 4 Santander Totta Seguros ~ Companhia de Seguros Vida, S.A em 48,4%.

O valor atual das respansahilidades passadas obtidas pelo cendno de financiamento era de 136 826€
por parte da Totta Urbe —~ Empresa de Administragio € Construglo, S A

O nivel de coberturs das responsabilidades passadas identificadas no ponto anterior era de 278% por
parte da Totlta Urbe - Empresa de Administragao e Construgdo, S A,

Oultras informacoes
Durante o ano de 2017 existiu alteragsio do Atudno Respansavel, contudo ndo se verificaram

altaragdes face aos métodes, pressupostos e hipoteses utlizades na avaliagfio reportads ao ano
antenior,

Eventos reievantes do Exercicio

Para o pericdo ocorrido entre o termo do exarcloio e o da elaboracio do presente Relatdrio n3s
axistu nenhum evento assinatavel

Lisboa, 13 de Margo de 2018

Ralato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 201
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Il- DEMONSTRAGAQO DA POSICAO FINANCEIRA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO
REFORMA EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 201
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DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA REFERENTE AO PERIODO FINDO

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017
Notas DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA 2017-12-31 2016-12-31
ACTIVO
investimentos
Terrenas e edificios - -
5 instrumentos de capltal e unidades de panticipagdo 519 724 232 393
5 Tiulos da divda Publice - 380 016
Qulros thulos de divida - .
Emperéslimos concedidos - -
Numerdno, depdsilos em inst. crédito e apl. MMI 135 806 85 348
Qulras aplicagdes - -
Qutros activos
Dowedores . -
Enlidade gestem - -

7 Eslado a oulros entes publicos 4 889 4713
Depositénos - .
Participantes e beneficidrios - -
Cutras entidades - 66

8 Acréscimos e difenmentos 386 4277

TOTAL ACTIVOS 760 814 706 933
PASSIVO
Credomes - <
Entidade gestora 532 409
Estado e outros entes plblicos 600 602
Depositanos - -
Associados - -
Participantes e beneficianos - -
Qutras entidades 8587 11176
Acréscimos a difenmentos - -
TOTAL PASSIVO 8718 12187
|VALOR DO FUNDO 751 095 694 745
|VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPAGAO 11,8446 11,7511

Relato Financeiro referente ac exercicio findo em 31 de dezembro de
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Il - DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS DO FUNDO DE PENSOES ABERTO REFORMA
EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017

&

Relato Financeira refarenie ao exercicio finda em 31 de dexombro de 2017
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DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBR DE 2017

Notas DEMONSTRACAO DE RESULTADOS 2017-12-31 2016-12-31
10 Contribuigdes 80 815 21 781
1 Pensdes, capilais ¢ prémios Gnices vencides 16 098 23102
Ganhos liquides dos investimentos 8155 87N
Rendimentos |iquides dos investimentos 11465 14 956
Outros rendimentos e ganhas - -

12 Outras despesas 9 087 7227
Resultado liquida 56 350 16178

Ratalo Financolro referente ao exarcicio findo em 31 de dezembro de
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IV - DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO
REFORMA EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMERO DE
2017

Relalo Financeiro referente ao exerclcio findo em 31 de dezembro de 2017
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBR DE

2017

DEMONSTRAGAD DE FLUXOS DE CAIXA 31,12.2017 | 31.12.2018
Fluxos de caixa das actividade operacionals
Contrdwigbes
Contribuigbes dos sssocisdos 40 052 21781
Contribuacden dos participantes/benodciinos 20 £63
Transferdncians
Pansbes, capiais ¢ prdmics dnicos wenckios
Pansdes pagan (16 038) (23 102)
Prémios dnicos pars squisicdo de rendns Vioician
Capllals vencidos [Rermedes/Vancimantos)
Transferdncias
Encagos mnerentes ao pagsmunto de pansdes o sutmidics ce marte
Prémios d¢ neguros de fisco de Inwlider ou mords
indemnizagdes rosullantos de seguros conlialados palt kindo
Paticipagdo nos resullados dos confralos seguen emilides em nome db funds
Reembolsos fora das tituagdes lagaimente pravisios
|| Dewlugso pot excesso de fnanciaments
Remuneragdes
Remunemgies do gastdo (t 508) (1 645}
Ramurermgles de depasito & gusss de thulos (449) (485)
Outros rendimentas & garhos
Dulris despesay (% 138) (4 316)
Fluxo de calxa flquido das actividades operacionals) I3 724 (7 748)
Fluxos da caixa das actividade do investimonto
Rocabimantos
Alienagloieemboiso dos imeslimentas 6342 68 928
Randimenion dos investimentos 15970 15313
Pagamentes
Aquisiglio do imestimontos (632 341) (39 999}
Comissdes do transacgdo o modiaght {458) (187)
Outros gastcs com imestimentos
Fluxo de caixa liquido das actividades do Investimento 17 382 42 058
Variagden do caixa o seus aquivalentes 51 106 34 307
Efeltos de altaragdes de taxa de cimblo {693) 177
Caixa no iniclo do periado do reporte 85 300 50 816
Caixa no fim do perioda do reporte 135 800 85 309

Reiato Financeiro refarente so exercicio findo em 31 d2 dezembro de 2017
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V. NOTAS A DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017

A
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V- NOTAS A DEMONSTRACAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017

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

O Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa, adiante designado por Fundo, foi constituldo
em 5 de novembro de 18586 & tem como Socedade Gestora o Santander Pensbes - Socledade
Gestora de Fundos da Pansdes, SA

O Fundo & aberto, com duraglo indelerminada e & exclusivamente aleto a realizaclo de
planos de pensdes e ao qual apenas & permitida a adesso coletiva

Atvaimente as agesdes coletivas em vigor s30: Tolta Urbe ~ Empresa de Adminisirago €
Construgao, SA e Santander Totta Sequros - Companhia de Seguros de Vida, SA, cujas
condigtes passamos a descrever resumidamente de seguida.

« Santander Tolta Sequtos. O Plano de Pensdes da Santander Totta Seguros encontra-se
consubstanciado no Contrato Colelivo de Trabalho (CCT) da atividade seguradora
publicada no Boletim de Trabalhc e Emprego — 1* Séne - n®2 15 de jansiro 2013,
abrangenda apenas os trabalhadores do Associado que se enconlrem previstas no
referido CCT, o qual passou, a partir da data de entrada em vigor (acima mencionada) &
ser constituldo sob a forma de Contribuigdo definida.

» Tolta Urbe: O Plano de Pensbes Totta Urbe ndc se encontra consubstanciado em
nenhum contrato coletivo. Este Plano de Pensdes nio prevé contribuigdes dos
participantes Ao abngo deste Plano s8¢ atribuldas, 2 generalidade dos colaboradores
no ativo, pensdes de reforma por velhice, As principais regras que regem © Fundo s30 as
saguintes

- Elegibilidade: a) Todos os colaboradores que, 4 data da constituigdo do Fundo, se
encontravam no atvo do quadro de pessoal da Totta Urbe e que se reformem ao
sefvigo da Totta Urbe e b) Beneficidrios que, alé ao presente, adquiram ja o direito a
uma penséo a carge do Fundo

- Salario pensiondvel. Salario final & data de reforma cu a mais aita qualificagdo
atingida,

- Tempo de servigo pensionavel: NGmero completo de anos e meses ao servigo da
empresa até 4 dala de reforma,

- ldade normal de reforma. Idade legal de reforma estipulada pela Seguranga Social,

2 - Alteragbes ocorridas ao plano

associado Totta Urbe (nomeadamente no que respeita 8 especificagio do universo dos

No exercicio de 2015 foram formalizadas alteragdes as adesdes coletivas por parig do /
trabalhadores abrangidos pelo piano de pansdes) & do associado Tolla Seguros através da

Relato Financeiro referente a0 exercicio finda am 31 de dezembyro ce 2017
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alteragdo integral a0 contrato de adesfo coletiva, tendo por base as alteragdes ao CCT da
atividade seguradora publicado no BTE n®2 de 15 de janeiro de 2012, que preve a atribuigao
de uma conlnbuigao ticial 8os rabalhadores no ativo a 1 de janeiro de 2012 que astavam
abrangidos pelo anterior CCT

3 - Politicas Cantabilisticas ulilizadas na preparagdo das Demonstragdes Financeiras

A contabilizagio dos valores do Fundo de Pensbes observa o disposto na Norma
Regulamentar n.°12/95 - R de 6 de julho de 1985 da Autoridade de Supervisio de Seguros &
Fundos de Pensdes com as alterapbes introduzidas pelas Normas Regulamentares 12/2002 -
R de 7 de maio de 2002 &/2002 - R de 7 de maio de 2002, 10/2002 - R de 7 de malo de 2002
& 7/2007 - R da 17 de maio de 2007, as quais preveem os principios contabilisticos, dentre os
quais se destacam 0s seguintes:

« Os valores contabilizados em Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo
correspoendem as opemcbes venficadas no periodo que decorre entre duas dalas
aniversarias conseculivas, que correspondem a 31 de dezembro de cada ano;

« QOs saldos das contas de Acrésomos e Decréscimos ao valor do Fundo sio transferidos
para a conta Valor do Fundo na data aniversana,

» As contribuigbes a contabifizar na respetiva conta de Acréscimos ao valor do Fundo
devemn ser as efetivamente recebidas.

« Osuros de titulas dge rendimento fixa adquiridos, mas nfo recebidos, s8o especializados
a cada fecho de carneira,

« Nao s3o contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento seja considerado
duvidoso, assim como quaisquer Jutos (4 vencidos cujo pagamento se encontra
SUBpEnso,

» A contabllizagao dos ganhos e perdas resultantes da alienagdo ou reembalso ou da
avaliag8o das aplicagdes ¢ efetuada pela diferenca enlre o produto da venda do
Investimento ou da sua cotagdo, € o valor peio qual 52 enconlra contabllizado. Estas
operagdes sa0 registadas nas rubncas Acréscimos & Decréscimos ao valor do Fundo,

« Para efeitos da determinag8o do custo dos titulos vendidos é utilizada o critério Custo
médio ponderado

Carteira de titulos

As compras de fitulos sfo reglistadas na data da transagdo, pele valor efetivo de aquisiclo

A avaliag8o dos ativos que compdem o patrimonio do Fundo respeita o previsto na Norma
Regulamentar n * 9/2007 - R de 28 de junho de 2007, emitida pela Auloridade de Supervisio

de Sequros e Fundos de Pensdes, a qual estabelece os crilérios valoriméincos ou de avanagao/o-.

dos refendos ativos:

Retlato Financeiro referente ao exercicio findo am 31 de dezembro de 2017
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mmm sS30 avaliados tendo por base o respewo preco de mercado, comspomta
{a) a cotagao de fecho ou ao prago de referéncla divuigado peia instiluicao gestora do mercado
financeiro em que se encontrem admitidos & negociagdo ou (b) & cotagéo de fecho do mercado
gue apresente maior liquidez caso estejam admilidos em mais do que uma baisa de valores ou
mercado regulamentar. Caso estes ativos ndo tenham sido transacionados por periodo de 30
dias, spresentem reduzida lquidez, ou cujas condigdes econdmicas se tenham alterado desde
a dltima transagao efetuada, s8o equiparados a ativos no admilidos 3 cotagao, sendo
svaliados como se descreve de seguida.

W s30 avallados pela aplicagio da sequinte sequlncm de prioridades.
(@) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informagao
especializados, caso essas ofertas ssjam representativas, (b) metodologias baseadas na
informagao disponivel reiativamente a pregos de mercado de afives cujos fluxos financeiros
subjacentes sejam similares, qua tenham risco de crédito semeihante, sejam onundoes do
mesmo seclor econdmico € da mesma zona geografics e que produzam resultados
semeihantes perante mudangas nas condigdes de mercado e (¢) modeios de avaliagdo
universalmente aceltes nos mercados financelros, baseados na anglise fundamental e na
metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

que no entender da Sociedade Gestora methor reflita o seu presumivel valor de raalizagao
Essa colag@io serd procurada em sistemas intemacionais de informagao de cotagbes tais como
o Financial Times, a Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam considerados crediveis pela
Sociedade Gestora. Alternativamente, & cotaglo pode ser obtida junto de market makers da
escolha da Sociedade Gestora.

Operacgbas com contratos de "Futuros”

As posigdes abertas em conliratos de futuros s8o valonizadas periodicaments com base nas
cotagdes de mercado, sendo os lucros e prejulzos, realizados ou potencials, reconhecidos
como proveito ou custo nas rubricas *Ganhos ou Perdas em operagdes financeiras’

A margem Inlcial & registada na rubrica "Outras contas de devedores’. Os ajustamentos de
colagbes s registados diariamente em contas de acréscimos e diferimentos do ativo ou do
passivo e transferidos no dia seguinte para a conta de depdsitos 8 ordem associada.

Refato Financeiro referents ao exerciclo findo em 31 de dezembra do 2017
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Os atives em moeda estrangeira so convertidos em Euros com base no cambio Indicativo

divuigado pelo Banco de Portugal na data de encerramento do balango, sendo os ganhos e
perdas resuliantes da resvalfag8o cambial registados como proveltos e custos do exercicio,
respetivaments.

4 - Regime Fiscal

Em sede de IRC

Os rendimenios de Fundos de Pensdes s3o isentos de IRC e imposto municipal sobre
transagbes, conforma definido pelo Art °16 ° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, Nas siluagles
em que ocorre retengdo na fonte de IRC, as entidades isentas devem:

- Tratando-se de oparagdes de compra e venda de abrigagdes, devem ser registadas
individuaimente, operagdo a operagio, numa canta comente com o Estado, em que se releve a
débito 0 imposto retido na foate por terceiros sobre os juros decornidas das obrigagdes
adquiridas e a crédilo o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das
obrigagdes alienadas, O saldo desta conta serd regutarizado trimestraimente mediante a sua
entrega ao Esatado, quanda credor, ou compensado, quando devedor, nas entregas do imposto
retido a efetuar pela enbdade 1senta nos periodes subsequentes;

- Tratando-se de |RC relativo a Unidades de Participacao em Fundos de Investimenio
Maobiliano, a entidade isenta deve registar em rubrica prépna; a débito, o valor da impesto
correspondente ao nomero de Unidades de Participagado detidas, por contrapartida da rubnca
Receitas de avaliagdo e allenagio de aplicagbes. O saldo a débito sera regularizado aquando
do pagamento dos rendimentos respeitantes 3 eslas Unidades de Participagao.

Em sede da IVA
- Juros e outras operaghes financeiras — isen¢ao nes tarmos n °27 do artigo 9.° do CIVA.
- Dividendos — Nao tributades

Em sede de Imposto de Selo

- As comissdes de gestdo e de depdsito pagas pelos Fundos de Pensdes passaram a estar
sujeitas a imposto de selo (Verba 17.3.4 da TGIS) & taxa de 4%, na sequéncia da entrada em
vigor da Lei n® 7-A/20186, de 30 de Margo (OE 2016}

Relato Financeio referente ao exerciclo findo em 31 de dezembro de 2017
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5 - Inventirio de Investimentos

A carteira do Fundo & composta em 31 de dezembro de 2017 por unidades de participagho
num total de 618 724 suros (100% da carteira).

A carteira de investimentos am ativos decompde-se da seguinte forma

Progo de | Mais Monos | Valorda | Juros
Dewcrigho dos ttulca aquisicio | valian | Valles | cartelra |corrides
{inatrumentos do capital & unidades de participecdo
Fundos nvestmania ModiliAdo
PUACO FI Gipba! 77 0 n - 71037
Carmignac Securilo 70108 - (lO‘Ilr voo0st -
Mg Suinley SICAY 74000 21 . 71023 -
BEF EURC SHORT DUR 64873 28 - 62012
Daitachn € GovBondy 45000 784 - 55704
INVESCO-BLRBKAC 17 883 1447 . 19028 .
BlyaBay Inwstment G 55000 1504 « 55 564 -
JUPITER DYN 8D FUND 35000 . (134) 34 063 -
Masxs Euro Shaat T 40 (0D J04 “ 40 204 .
Lux tnwep) Flys - B . . « . -
LYXOREST S0(OR)LC ¥C 31 297 1422 . 33189 .
AVMUNOIETF € STRXRS0 15722 . {563) 19187 .
Lyt ETF S8° 500 53 403 1100 . 54 592 .
[TIRL: 7 246 ©07)] 507 536 .
Fundos de v bmentos Imotilino
FIi - U osociat 17543 . (1301) 18 241 .
FIF imosalde 342 - (247) 94 -
Fundo Lugimowest 18177 625 - 15 801 -
330¢1 625 {1 549 2137 .
Total Instrutmentos de capital e ualdsdes de participacic 514 200 T T (2358)] 619724 -
{TOTAL CARTEIRA OE TITLLOS 614 208 7o (2385)] 619724 .

O valor apresentado corespondente 3s mais @ mencs valias potenciais dos tiulas em carteira
@ respeitam & diferencga enltre o valor de cotagdo 8 31 de dezembro de 2017 e:
a) o valer pelo qual se encontrava contabilizado A data de 31 de dezembro de 2016 (valor
de cotaglo do ano antetiar), no caso de titulos j& detidos no ano anterior ou,
b) © raspetivo valor de 2quisigao, no caso de titulos adquiridos durante o periodo de 2017,

54
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6 - Riscos associados & carteira de investimentos
- O Fundo nio apresenta garantia de rendibiidade;

- O Fundo esta sujelto ao risco associado aos ativos que integram a sua carteira, variando o
seu valor em fungdo desse facto. O Fundo esta sujeito, na sua companente obrigacionista,
ao risco de taxa de juro de curlo @ de longo prazo. Adicionalmente o Fundo esta sujeito sc
risoo de crédilo e financeiro.

« Risco de Crédito

- Como risco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigacbes
que integram o patrimodnio do Fundo para satistazer os compromissos financeiros dal
decarrentas.

» Risco de Taxa de Jurg

- 0% pregos das obrigagdes gue integram a carteira do fundo variam em sentida contrano ao
da variagdo das taxas de juro, Desta forma, caso se verifique uma subida das taxas de juro,
0s precos das obrigagdes detidas pelo fundo sofrerdo ura desvalonzagao e ¢ valor do
Fundo registara uma diminuigao, tendo no entanto um efeito positivo na remuneragao do
reinvestimento do cupdo, Invérsamente, uma descida nas laxas de juro determinard uma
valorizagao das obrigagdes e consequentemente do Fundo,

» Risco Financelio
- Como risco financeiro entende-se: risco de vanaglo de pregos dos ativos que compdem a
carteira, risco de variagdo das taxas de juros de curto prazo ou de longo prazo que se
raduz em risco de reinvestimento dos fundos em cada momento aplicados; risco de

fiutuagdes cambiais, que se traduz em alleraghes no valor das posigdes em moeda
estrangeirs, quando convertdas em eurcs.

¢ Risco Liouidez
- Entenda-se como liquidez nSo o nivel de cash que os fundos devem ler, mas sim a

capodnadadoFundoemmdetosamosqundewnemwteiademhmweme
com a minimo impaclo matenal

* Risco Fiscal

- Uma alterago adversa do regime fiscal poders diminulr 8 remuneragdo potencial dos
ativos do Fundo.

- O Fundo podera adquinr emissdes de enfidades que tazem parte do mesmo grupo
econdmico da Sociedade Geslora, o qual tam o Banco Santander como entidade
dominante.

Raisto Financeiro refaranie a0 exercicio findo em 31 de dezembra de 2017
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A gesto dos niscos esta sob primeira responsablsdade da Administracao da Santander
Pensdes a quem compele a definigdo da estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicaglo
concreta da estratégia definida e a manuten¢ao da alividade dentro do perfil de risco,
competem a diversas areas e a lodos o5 nlveis da estrutura, tanto numa perspetiva global
como dentro década area de alividade

Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensdes os seguintes manuais. Manual
de Controlo de Crédio, Manual da Controlo da Riscos de Mercado e de Performance, Manual
de Controlo de Risco Operacionsl, onde astdo descnlos os mélodos para mensurar 0s
difarentes Lipos de nsces, nomeadamente os seguintes;
» Risco de Liquidez - E analisada a posig8o dos ativos dos fundos distribuldos por classe
de alivos, ordenadas por cnitérios de liquidez, incorporando a informag3o sobre os alivos
ndo llguidos da caneka de acordo com o pracedimento de controlo ds liquidez das carteiras.
« Performance & Benchmarking — € anaksada a rendibilidade do Funda e respetiva
comparagao com a concorréncia.
+ Risco de Crédito - Estabeiecimento e sequimenio dos limites de crédilo por contraparie,
assim como do rating medio da carteira. S8c acompanhados eventuais excessos e definidas
medidas correlivas, aSSim camo a concentragao do patimaénia por tipo de atives.
« Risco de Mercado - E reportado o acréscimo de perda potencial maximo por uso de
derivados no fundo viglando para que lodos os valores estejam dentro dos limites definidos
& limites legais. £ igualmente reportada e seguida a evolugio da mudified duration do fundo.
* Risco Operacional - Andlise do nimero de erros mensais & do impacto em custos devido
8 erros operacionans.
« Risco Regulamentar - S30 reporfados eventuais excessos € medidas de regulanzagao,
assim como a sinlese de cumprimento das diversas obrigagdes legals e regulamentares que
s&0 acompanhadas detaihadamenie na Comité de Camphance.

Andlise de sensibilidade

Com base na carteira a 31 de dezembro de 2017 fomos calcular o impacto, madido em pantos
base (pb), no valar do Fundo das sequintes variagles de marcado.

- Variagbes de 15% na taxa de cambio EUR/USD,
- Variaghes de 30% no mercado acionista,
- Variagbes de 10% no mercade imobilidrio, /

Relalo Financeiro referents go exarclcio findo em 31 de dezembro do 2017
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- Vanagdes de 100 pb nos spreads de crédito,
- Variagtes paralelas de 100 pb na curva d¢ rendimentos.

Os resultados obtidos foram os seguinles:

Atoragdo ds Taxs do| Alersgio Preco | Aleragio Prege | Allerscao Spreads [Doslocacho Parsiels

"":""‘" ™ | camblo EURUSD Acgoes Morcado Imebiithrc Croaite Taxas de Juro
% AB% | 0% | 0% | 0% | -A0% | 100pb J1100)pb | W00 pb | (100 g0
2017 MNA NA 427 437 43 43) Q Q 0 0
018 {m ™ 160 [ » 180} [) (] 1A%} []

7 - Estado e outros entes publicos (Ativo)

A partir do exercicio de 2015, o Fundo de Pansdes Aberlo Reforma Empresas passou a
registar no seu alivo o imposto retido Implicito nas cotagdes dos Fundos de investimento
Mobiliarios e Imobllisrio, considerando que; (i} s Fundos de Pansdes se encontram Isentos de
imposto a6 abrigo do Artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais e (i) que na valonzaglo da
carteira de tituics & uliizado o valor de cotagdo liquido destes ativos.

O valor do Imposto relido ascende a 31 de dezembro de 2017 3 4 889 suros refletido na rubrica
de Qutros ativas — Estado e outros entes piblicos (at& 31 de dezembro de 2015 estava
classificado na rubrnica de [nvestimentas — Instrumentos de capital e unidades de padicipago).

8 - Acréscimos e Diferimentos (Ativo)

Esta rubnrica apresenta a seguinte decomposigao em 31 de dezembro de 2017 e 31 de
dezembro de 2016.

Descricio Nota 31.12.2007 31,12.2016
Juros a receber
Thulos da divda Nota § - 4227
Kick Batks 6 3
Outros 380 11
TOTAL 396 4277

Relato Financeiro referenle ao exorcicio findo em 31 de dezembro de 2017
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9 - Ganhos liquidos dos investimentos e Rendimentos liquides dos investimentos

Os quadros seguintes sintetizam, por categoria de investimento, os Rendimentos e Gastos €
0s Ganhos e Pardas reconhecidos durante o ano 2017,

Ganhon
Rondimantos iquidos doa Investimantos ‘W Rondimantos | 31.42.2017 | 31.12.2010
== Potanclal | Raaltzads
Thuos o ada . 7923 6 762 T7905| t4500
Acgles 1 1 2
Deptaites . . an an .
Darhadon . . . . § 242
Undades do Paricipagso 7871 10 568 AN 23111 10 796
TOTAL 7 874 $2 092 V1465 | 31428 | 34542
Pordns
Gastoa @ Perdan Monos Valia Gastos | 39, 52.2017 [31.12.2016
_— Potancial [ Realizada ==
Tiulcs de dhca . A 780 . 3780 9410
Dopéatics . . > .
Dariwadcs - 4646 - 4 846 .
Unidades de Patcipacho - 2385 2 - 2382 1 406
TOTAL 2355 453 . 10808 | 10 HiG

10 - Contribulgdes

Durante o ano de 2017 foram transfendos para o Fundo, a litulo de contnbuigbes, o montante
qiobal de 60 815 eurgs, conforme se apresenta

Descrigiio 31.12.2017131.12.2016

Contribuigdes Asscciaday
Sanlander Totta Seguros 60 915 20078
Tolts Urbe - 1703
TOTAL 60 815 21 781

11 - Pensdes, capitals e prémios unicos vencidos

Forarn pagos beneficios no valor de 16 098 eurus durante o exercicio, tal como discriminado na
tabela abaixo:

Pariodo Pensdes pagas .
31.12.2017 16 098 /
31.12.2016 23102

Relalo Financeiro referante ao exercicio findo am 31 de dezembro de 2017
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12 - Outras despesas

As outras despesas, que totalizam 9 087 euros, apresentam a seguinte decomposicao:

Descriglio 31.12.2017 31.42.2016

Comissdes de gostio, deopésito e administrativas
Comissdo de Gestiio e de depdsilo 1828 181
Comissao administrative - -
Taxs ISP 10 1"
Estudo Atuarial 5 885 5 856
Custos Auditoria 671 823
EMIR 29 125
8475 7 006
ComissSes de Mediagido as1 64
Imposios 251 157
TOTAL 9 087 7 227
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Vi - CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstracoes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas, gerido pela Entidade Gestora Santander Pensdes - Sociedade Gestora de
Fundos de Pensoes, S.A., que compreendem a demonstracao da posicao financeira, em
31 de dezembro de 2017 (que evidencia um total de 760 814 euros, um valor do Fundo
de 751 095 euros & um resultada liquido de 56 350 euros), & demonstracao de resultados,
a demonstragdo de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data e as notas a
demonstracao da posicaoc financeira e & demonstracao de resultados que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragaes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos 0s aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Pensdes
Aberto Reforma Empresas, em 31 de dezembro de 2017, e o seu desempenho financeiro
e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com o5 principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensoes.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria fol efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (I1SA)
e demais normas e orientagdes técnicas € éticas da Ordem dos Revisares Oficlais de
Contas, As nossas respensabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccao,
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras, abaixo.
Somos independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitas
eticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Matérias relevantes de auditoria

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

//
BUE & Arsstiama, SAUC, LU, . SoCunader por ettt o, S400 An O Srpatvnd, W - 28, DRE0 211 Lia, Repistads mo Comrprvsaninid 40 Srphla Taseresil 80
Lot THPC 200 VA0 e P, Capntal 300 (D0 vroun. Joscwdide O Rewstors QN o Codtiy et ity s DADE 0l o sucsrit 19 oed SV Wity o seowrig JO001 004
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Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstragcoes
financeiras como um todo, e na formagao da opinido, e nao emitimos uma opinido
separada sobre essas matérias.

Matérias relevantes de auditoria Sintese da resposta de auditoria

Valorizagdo da carteira de titulos

A carteira de titulos corresponde a cerca de 83% do Testes de confarmidade ao processo de
ativo, representando assim uma area relevante para 2 | importagao e registo das cotagdes
auditoria, diarias dos titulos em carteira.

Assim, a verificacho das cotacdes e a validagao das Testes substantivos para validacao da
metodologias de valorizagao e informagao utilizada, | valorizagdo dos titulos em carteira.
particularmente para a valorizagao de titulos ndo
cotados, reveste-se de grande Importancla.

0s procedimentos adotados na valorizagdo dos titulos
am carteira sao descritos no Relatorio de Gestdo e
nasnotas 3 e 5.

Responsabilidades do orgdo de gestdo e do orgao de fiscalizagdo pelas demonstracoes
financeiras

0 orgao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela: (1) preparagao de
demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensdes; (i)
elaboracio do relatario de gestao nos termos legais e regulamentares; (i) criacio e
manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao
de demonstracdes financeiras isentas de distorgao material devido a fraude ou erro; (iv)
adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e (v)
avaliacao da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicdvel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade
das atividades.

0 drgdo de fiscalizacdo da Entidade Gestora & responsavel pela supervisao do processo
de preparacao e divulgacdo da informagdo financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as
demonstracdes financeiras como um todo estao isentas de distorcoes materiais devido a
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fraude ou erro, e emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é
um nivel elevado de seguranca mas nao & uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distorcao material quando exista, As
distorcoes podem ter origem em fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes
econamicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracées financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as 154, fazemos julgamentos profissionais e
mantemos ceticismo profissional durante 2 auditoria e também:

(f) identificamos e avallamos os riscos de distorcdo material das demonstragoes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos
de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco
de ndo detetar uma distorcao material devido a fraude € maior do que o risco de
nao detetar uma distorcao material devido a erro, dado que a fraude pode
envolver conluio, falsificacao, omissdes Intencionais, falsas declaragoes ou
sobreposicao ao controlo interno;

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

(iii) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas @ a razoabilidade das
estimativas contabilisticas ¢ respetivas divulgacoes feitas pelo drgao de gestao;

(iv) concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo orgio de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
Incerteza material relacionada com acontecimentas ou condigdes que possam
suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade
as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos
chamar a atengdo no nosso relatorio para as divulgacoes relacionadas incltuidas
nas demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgacdes nao sejam adequadas,
madificar a nessa opinido. As nossas conclusdes sao baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatonio. Porém, acontecimentos ou
condighes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

{v) avaliamos a apresentacan, estrutura e contetdo global das demonstracées
financeiras, incluindo as divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras
representam as transagfes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacao apropriada;

(vi) comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o érgao de
fiscalizacao da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o /
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planeamento da auditoria, e as matérias relevantes de auditoria incluinde
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a
auditoria;

(vii) das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o
orgao de fiscalizacio da Entidade Gestora, determinamos as que faram as mais
Importantes na auditoria das demonstracoes financeiras do ano carrente e que
530 as matérias relevantes de auditoria, Descrevemos essas matérias no nosso
relatorio, exceto quando a lel ou regulamento proibir a sua divulgacao piblica;

(vill} declaramos ao érgdo de fiscalizacao da Entidade Gestora que cumprimos 05
requisitos éticos relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os
relacionamentos e outras matérias que possam ser percecionadas como ameacas
a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da Informacao
constante do relatério de gestdo com as demonstracdes financeiras,

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

Em nossa opinido, o relatdrio de gestdo fol preparado de acordo com os requisitos legais
e regulamentares aplicavels em vigor e a informagso nele constante e coerente com as
demonstracoes financeiras auditadas, nao tendo sido identificadas incorregoes
materiais.

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

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

(1) fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez pela Entidade Gestora
para o mandato compreendido entre 2016 e 2018,

(i) o orgao de gestao confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito matenal nas demonstracoes
financeiras. No planeamento e execucao da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditorta
para responder a possibitidade de distor¢do material das demonstracoes
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{iil)

{iv)

)

financelras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificamos
qualquer distorgdo material nas demonstracoes financeiras devido a fraude;

confirmamos que a opinidao de auditoria que emitimos & consistente com o
relatorio adicional que preparamos e entregamos ao orgao de fiscalizacao da
Entidade Gestora do Fundo am 19 de marco de 2018;

declaramos que nao prestamos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo
77.°, n° 8, do Estatuto da Ordem daos Revisores Oficiais de Contas e que
mantivemas a nossa independéncia face ao Fundo e respetiva Entidade Gestora
durante a realizacao da auditoria;

informamos que, para além da auditoria, prestamos ao fundo o0s seguintes
permitidos por lei e pelos regulamentos em vigor: Trabalhos de Auditoria para
efeitos de supervisao prudencial para a emissao do Relatdrio de Exame
Simplificado sobre os elementos de indole financeiros e estatisticos do Fundo, nos
termos do DL N 12/2016, de 20 de janeiro e das normas regulamentares de
acordo com as disposicoes previstas nas Normas Regulamentares da ASF -
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes, N.“ 7/2007-R, de 17
de maifo e N.° 18/2008-R, de 23 de dezembro, alterada pela N." 20/2010-R, de 16
de dezembro.

Lisboa, 19 de margo de 2018

rme Melo de OlimTErSentagao de

sociados - SROC



