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DESTAQUE

Os mercados em 2008

O ano foi dominado pela crise financeira in-
ternacional. No final do ano 2007 ja se anteci-
pavam dificuldades para o sector financeiro. No
entanto, o risco sistémico e a crise de confian-
ca dos investidores dominaram os mercados.
As desvalorizagdes atingiram fortemente as va-
rias classes de activos de maior risco (accoes,
crédito, imobiliario, mercadorias, hedge funds),
mas também os fundos do mercado monetario,
devido ao congelamento das transaccdes. A de-

01 TAXAS EURIBOR

6.0
5.5

5.0

terioragcdo do mercado imobiliario Norte-Ameri-
cano seguiu-se a ruptura do modelo de negbcios
assente num elevado nivel de endividamento,
culminando na reestruturacao do sector finan-
ceiro.

O facil acesso ao crédito, que caracterizou
os ultimos anos, foi radicalmente revertido, ndo
tendo a actuacao dos Bancos centrais sido sufi-
ciente para ultrapassar este cenario adverso.

Ao longo do ano, os investidores demons-
traram uma crescente aversao ao risco, favore-
cendo activos mais liquidos, como obrigacoes
do Tesouro e aplicacoes de tesouraria, em de-
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trimento de activos com maior risco. Nos mer-
cados da OCDE, as acgoes medidas pelo indice
“MSCI World Developed” registaram uma queda
de 42.1%, enquanto as obrigacdes de divida pu-
blica, medidas por uma composicao dos indices
EFFAS, valorizaram 10.0%.

O Fundo de Certificados
de Reforma (FCR)

O Fundo de Certificados de Reforma (FCR)
destina-se a concretizacao dos objectivos do
Regime Publico de Capitalizacao e contém duas
carteiras autébnomas, destinadas, respectiva-
mente, a fase de acumulacao (FCR-A) e a fase
de utilizacao (FCR-U). A carteira FCR-U ainda nao
fora dotada em 31.12.2008, dado que nenhum
beneficiario optou por um plano de complemen-
tos vitalicios.

A rentabilidade liquida da carteira FCR-A,
desde a sua génese em Abril de 2008 até ao fi-
nal do ano, foi de 3.51%. A gestao do IGFCSS,
IP permitiu obter um resultado superior ao ob-
jectivo - “benchmark” - em 0.41%. O patrimo-
nio do Fundo ascendia a 2,996,324.74 € em
31.12.2008.

O FCR foi criado com as entregas dos pri-
meiros aderentes ao Regime Publico de Capita-
lizacdo. A politica de investimento do FCR prevé
que a diversificacao da carteira FCR-A se inicie,
apenas, quando esta atingir um valor minimo de
5 milhGes de euro, de modo a viabilizar montan-
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tes minimos de transacc¢ao. Durante este perio-
do transitério, a carteira foi aplicada no mercado
monetario, em depédsitos a prazo.

Para aferir a qualidade desta estratégia, foi
fixado como objectivo - “benchmark” - a obten-
cdo de uma rendibilidade superior ao valor mé-
dio das taxas Euribor a 1 més. Este indice de re-
feréncia coaduna-se com a regularidade mensal
das entradas de capital no fundo.

A equipa de gestao do IGFCSS, IP explorou
as oportunidades existentes nos diversos prazos
do mercado monetario Europeu, cuja curva per-
maneceu positivamente inclinada durante todo
0 ano, pressionada pelas restricbes de crédito
existentes no mercado. Perante o cenario de fra-
gilidade econémica, eram antecipaveis descidas
na taxa de juro do Banco Central Europeu o que,
a par com as restantes iniciativas concretizadas
pelas autoridades competentes a nivel mundial,
sugeria alguma normalizacao dos “spreads” en-
tre as taxas do mercado monetario e a taxa de
referéncia dos Bancos Centrais, fazendo antever
uma descida das taxas Euribor dos varios pra-
Z0s.

Neste contexto, a contratacao de aplicacoes
financeiras em prazos mais longos permitiu be-
neficiar de taxas mais elevadas, potenciando a
rendibilidade do Fundo, em termos absolutos e
em termos relativos quando comparada com o
seu “benchmark’”.
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NUMEROS CHAVE

Performance do FCR-A"
comparada com APFIPP

0 grafico 3 demonstra uma boa performan-
ce do FCR-A comparativamente com a infor-
macao veiculada pela APFIPP relativamente a
outros fundos com uma finalidade similar a do
FCR-A. Em 31 de Dezembro de 2008, para uma
rentabilidade de 3.51% (nos Gltimos 8 meses) o
FCR-A apresentava um risco de apenas 0.01%
(desvio-padrao, anualizado, de rentabilidades
diarias). Num ano negro para os mercados finan-
ceiros, como seria de esperar, verifica-se que 0s

03 PERFORMANCE COMPARADA COM APFIPP>
(Uitimos 12 meses)

10%

(@]
s O o
o
0% o o °] Q%g ® O
Q
5% o) © ()@5 ® @
-10% ® QQ% ee ©
d® ® &
-15%
®
&
20% o ©
3
-25% % — FRC-A (8 Meses)
©
30% 5
o«
-35% Risco

0% 2% 4% 6%

04 EVOLUCAO DAS ADESOES 2008

fundos com menor peso em acgoes sao 0s que
apresentam rentabilidades superiores.

Comparativamente ao FCR-A, é possivel ob-
servar apenas um fundo com uma melhor per-
formance em termos de rentabilidade (para 12
meses), no entanto esta diferenca so foi possi-
vel a custa da assumpcgao de um maior nivel de
risco.

Aderentes

A adesao ao Regime Publico de Capitaliza-
cao (RPC) e consequente subscricao de Certifi-
cados de Reforma tornou-se possivel a partir do
dia 01.03.2008.

@ Classe A = <5% Acgbes

@ Classe B = 5%-15% Acgoes

@ Classe C = 15%-35% Acgdes
Classe C = >35% Accoes
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1. FCR-A - Fundo de Certificados de Reforma Acumulagdo. O Fundo de Certificados de Reforma (FCR) contém duas carteiras auténomas, destina-

das, respectivamente, a fase de acumulacao e a fase de utilizacao.

2. APFIPP - Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios.
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Em 31.12.2008 o regime contava com
5,473 aderentes activos, o que representa
cerca de 18 novos aderentes por dia.

Durante 2008, excepcionalmente, foi conce-
dida a possibilidade de aderir ao RPC com efei-
tos a 1 de Janeiro.

A caracterizacao dos aderentes pode ser ob-
servada nos graficos seguintes:

» 39% dos aderentes do Regime Publico de

Capitalizagdo sao do sexo feminino € 61%

do sexo masculino.

05 DISTRIBUICAO POR SEXO

Feminino 39% Masculino 61%

» 89% tem entre 30 e 60 anos:
= 26% tem entre 30 e 40 anos;
= 29% tem entre 40 e 50 anos;
= 34% tem entre 50 e 60 anos;

06 DISTRIBUICAO POR IDADE
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» 70% apresenta rendimentos mensais brutos
declarados, aferidos pela respectiva base
de incidéncia contributiva (BIC)3, inferiores a
2,037.05€:
= 31% tem rendimentos inferiores a 814.82%;
= 18% tem rendimentos entre os 814.82€ e
0s 1,222.23%;
= 21% tem rendimentos entre os 1,222.23€
e 0s 2,037.05%;

07 DISTRIBUICAO POR RENDIMENTO
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» 51% residem em Lisboa ou no Porto

08 DISTRITOS E REGIOES AUTONOMAS
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3. Média de remuneragdes brutas declaradas nos Gltimos 12 meses, com 2 meses de desfasamento.
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» O valor médio das contribuicbes mensais é
de 70.41%€;

» A distribuicao por taxa de contribuicao € re-
lativamente uniforme:
= 30% dos aderentes desconta 2% da sua
base de incidéncia contributiva;
= 43% dos aderentes desconta 4% da sua
base de incidéncia contributiva;
= 27% dos aderentes desconta 6% da sua
base de incidéncia contributiva;

\/ i
“% 09 TAXA DE CONTRIBUICAO

O

2% 30%

4% 43% 6% 27%

» A adesao foi preferencialmente efectuada
através de canais a distancia:
= 45% optaram pela Internet (Seguranca So-
cial Directa);
= 40% aderiram nos servicos de atendimento;
= 15% realizaram a sua adesao por telefone
(Call Center);

10 CANAL DE ADESAO
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Call Center 15%

Balcao ISS 40% Internet (SSD) 45%

Beneficiarios

Ao longo do ano de 2008, 8 aderentes ad-
quiriram a condicao de beneficiarios, todos por
terem atingido a idade da reforma.

Destes, 6 optaram pelo resgate do capital
acumulado, correspondente ao valor dos seus
certificados de reforma, os outros 2 optaram
pela transferéncia do capital acumulado para
um plano de filhos ou de conjuge.

1 1

i T

r
rd
=
e ‘..‘...“ -!II:
= -

—
‘-_._l.l-."'



I i H . E‘L}

e §
4

LB

2 SHHE . PV T

APRESENTACAO DO FCR

Estatuto Legal

O Fundo de Certificados de Reforma (FCR)
€ um patriménio auténomo destinado a concre-
tizacao dos objectivos do regime publico de ca-
pitalizacao e, como tal, Unico responsavel pelo
cumprimento das obrigacdes dele decorrentes
(n.° 2, art. 1 do Regulamento de Gestao do FCR
aprovado pela Portaria 212/2008, de 29 de Fe-
Vereiro).

A entidade gestora do FCR &, nos termos do
artigo 24° do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de
Fevereiro, o Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitalizagdo da Seguranca Social, I. P.

Pelo Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de Fe-
vereiro, foi regulada a constitui¢cdo e o funciona-
mento do regime pulblico de capitalizacao bem
como do respectivo FCR.

A Portaria 212/2008, de 29 de Fevereiro,
constituiu o Fundo de Certificados de Reforma,
aprovou o Regulamento de Gestao e o corres-
pondente normativo de valorimetria do patrimé-
nio do fundo.

O Regulamento de Gestao determina as re-
gras fundamentais ao funcionamento do FCR,
nomeadamente os principios a que deve obe-
decer a sua gestao nas fases de acumulacgao e
de utilizacao dos capitais, pretendendo-se op-
timizar a relacao entre rentabilidade e risco na
gestao dos recursos do FCR, bem como a mini-
mizacao dos custos que lhe estao associados,
com o intuito de obter os melhores resultados
possiveis para os beneficiarios do regime publi-
co de capitalizacao.

Limites de Investimento

O Fundo de Certificados de Reforma (FCR)
contém duas carteiras autbnomas, destinadas,
respectivamente, a fase de acumulacao (FCR-A)
e a fase de utilizacao (FCR-U).

A carteira da fase acumulacao destina-se a
maximizacao do valor capitalizado das contribui-

01
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¢coes dos aderentes. A carteira da fase de utiliza-
¢ao so sera constituida caso o IGFCSS, IP venha,
mais tarde, a internalizar a gestao de planos de
rendas vitalicias, o que sé sucedera se as condi-
¢coes dos planos de rendas vitalicias disponiveis
em cada momento no mercado forem considera-
das desfavoraveis para os beneficiarios do Regi-
me Publico de Capitalizacao.

Os principais limites de investimento da car-
teira da fase de acumulacao (FCR-A) sdo os se-
guintes:

» Divida Pdblica: 50%

Divida Privada: 40%

Accoes: 25%

Imobiliario ou infra-estruturas: 10%

vVvyyvyy

Exposi¢cao cambial ndo coberta: 15%

O perfil de risco é prudente e em conformi-
dade com regras de seguranca, rendibilidade,
diversificagao e liquidez previstas no artigo 7°
do regulamento de gestao. O nivel objectivo de
volatilidade anual é de 4%.

Objectivos da Politica
de Investimentos

A gestao da carteira FCR-A seguiu uma poli-
tica de investimentos especifica da fase de acu-
mulacao do Fundo de Certificados de Reforma.
A gestdo da carteira FCR-A percorrera uma
fase transitéria, até que se ultrapasse o
montante de 5 milhdes de euro, durante
a qual se pretende a obtencao das melho-
res condicdes em aplicacoes de curto prazo.
O perfil de risco do FCR é idéntico ao do Fundo
de Estabiliza¢do Financeira da Seguranca Social.
O IGFCSS, IP utiliza a mesma equipa e 0s mesmos
processos utilizados na gestao do FEFSS.

A composicao central da carteira de acu-
mulacao (FCR-A) para o triénio 2008/2010 é a
seguinte:

» Divida Pdblica: 51%

Divida Privada: 25%

Accoes: 17%

Imobiliario ou Infra-estruturas: 7%

vvyy
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Processo de Tomada de Decisao

A performance dos investimentos do FCR-A é
medida contra um indice de afericdo especifico
(benchmark). O benchmark do FCR-A em 2008
foi a EURIBOR 1 Més.

A natureza dos ajustamentos a implementar
€ objecto de discussao caso a caso em Comité
de Investimento.

0 objecto do Comité de Investimento (Cl) é
a tomada de decisoes sobre o posicionamento
tactico da carteira dos Fundos sob gestao do

IGFCSS, IP face ao respectivo benchmark, tendo
em vista a obtencao de excess return positivo,
respeitando os limites do respectivo regulamen-
to de gestao, politica de investimento e modelo
de controlo.

O Cl é constituido pelos membros do Con-
selho Directivo e pelos Directores da Direccao
de Investimento (DI) e da Direc¢ao de Estudos,
Planeamento e Controlo (DEPC). Preside ao Cl o
Presidente do Conselho Directivo.
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EVOLUCAO DO FCR- A

Valor da Carteira e Dotacoes

A carteira FCR-A ascendia em 31 de Dezem-
bro de 2008 a 2,996,324.74 Euro.

O FCR-A foi criado em Abril de 2008 com um
montante inicial de subscricdes de 328,891.63
Euro. A média de entregas mensais durante o
ano ascendeu a 326,829.55 Euro, cifrando-se
num total de 2,941,465.94 Euro neste primeiro
ano de actividade.

01 SUBSCRICOES LiQUIDAS DE RESGATES NO FCR-A

Fundo de Certificados de Reforma

dendo a um valor de cada certificado de reforma
de 1.03485€. Durante o ano foram emitidas
2,895,418.69 unidades de participacao que es-
tao distribuidas pelos diversos subscritores de
acordo com a participacao mensal de cada um.

A gestao dos activos permitiu, até 31 de De-
zembro de 2008, acrescentar ao valor do FCR-A
54,858.80 euro. Este valor acrescentado corres-
ponde a uma taxa anual nominal média de renta-
bilidade de 3.51%* desde o inicio.

Estrutura da Carteira
A carteira do FCR-A, era constituida na sua

li r liquidez, nom men r de-
n (MENSAIS E ACUMULADAS) totalidade por liquidez, nomeadamente por de
- positos a prazo em diversas instituicoes banca-
rias.
30-Abr-08 328,891.63 € 328,891.63 € Assim, a exposicdo por classe de risco, em
el SEC Tl Soofiolie 31 de Dezembro de 2008, era a seguinte:
30-Jun-08 303,983.12 € 992,606.32 €
31-Jul-08 308,506.32 € 1,301,112.64 €
31Ag008  299,229.52€  1,600,342.16 € 02 ESTRUTURA DA CARTEIRA FCR-A ( "
30-Set-08 321,210.71 € 1,921,552.87 €
31-0ut-08 321,892.14 € 2,243,445.01 € .
Liquidez 2,996,324.74 100.00
30-Nov-08 336,092.48 € 2,579,537.49 € .
Depositos* 2,999,432.99 100.10
31-Dez-08 361,928.45 € 2,941,465.94 € )
Custos Directos -3,341.41 -0.11
Pendentes de Liquidagao 233.16 0.01

A carteira do FCR-A ascendia em 31 de De-
zembro de 2008 a 2,996,324.74 euro correspon-

* Inclui juros corridos

— -
ﬁﬂii; 11 EVOLUCAO DO MONTANTE DA CARTEIRA DO FCR-A
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4. Time Weighted Rate of Return (TWRR)
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Cumprimento dos
Limites Regulamentares

Os limites regulamentares estao descritos
no artigo 8° da portaria n°® 212/2008 de 29 de
Fevereiro, ponto 5, alineas a) a f).

Todavia o ponto 8 do mesmo artigo, isen-
ta o cumprimento daqueles limites enquanto o
FCR-A nao atinja e ultrapasse os 5 milhoes de
euro, momento a partir do qual foi considerada
viavel a adequada e necessaria diversificagao
de carteira.

Rentabilidade e Risco

Em 2008 (desde Abril) o FCR-A obteve uma
rentabilidade de 3.51%, para um nivel de risco® de
0.01%. Num ano em que os mercados financeiros
viveram dias bastante dificeis, esta boa relagao
rentabilidade/risco é justificada pela prépria com-
posicao da carteira (exclusivamente liquidez).

03 RENTABILIDADE E RISCO FCR-A EM 31-12-2008

FCR-A 3.51% 0.01%

12 EVOLUCAO DA RENTABILIDADE DO FCR-A AO LONGO DE 2008
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Performance relativa:
FCR-A versus benchmark

A performance dos investimentos do FCR-A é
medida contra um indice de afericdo especifico
(benchmark). O benchmark do FCR-A em 2008
foi a EURIBOR 1 Més.

Em 2008 o FCR-A obteve uma rentabilidade

0.40%

JuLos

0.42%

0.41% 0.41%

0.38%

AGO08 SET08 ouTo8 NOvOo8 DEZ08

adicional em relacao ao respectivo benchmark
(excess return) de 0.41%.

Acompanhando a evolucao ao longo de
2008 verifica-se que a sobre-performance do
FCR-A em relagdo ao seu benchmark (excess re-
turn positivo) foi uma constante desde a criacao
do fundo.

m 04 RENTABILIDADE E RISCO FCR-A VERSUS BENCHMARK

2,996,324.74 3.51% 3.09% 0.41% 0.01% 0.03% 0.03%
5. Medido pelo desvio padrao anualizado da taxa de rentabilidade diaria.
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13 RENTABILIDADE DO FCR E BENCHMARK AO LONGO DE 2008
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Retorno FCR-A YTD
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Custos

Em termos de custos, durante este primeiro
ano, eles ascenderam a 3,495.61€ e poderao
ser considerados em custos efectivos e custos
a suportar no futuro que entretanto sdo provi-
sionados. Os custos efectivos traduziram-se em
despesas bancarias suportadas (154.20€ com
transferéncias e com servigos prestados). Os
custos provisionados (a maior fatia) dizem res-
peito a imputacao dos custos de funcionamento
do IGFCSS, IP, proporcional ao montante médio
sob gestao de cada fundo, como previsto no

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Retorno Bench YTD

14
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regulamento de gestao, e serdo liquidados em
Abril de 2009.

05 CUSTOS FCR

Despesas Bancarias 154.20 €
Imputagao de custos de 3,341.41 €
funcionamento do IGFCSS, IP*

Total 3,495.61€

(*) Valor provisionado em carteira a 31/12/2008

No total, o FCR-A suportou custos equivalen-
tes a 0.31% do montante médio do Fundo em
2008, o qual se cifrou em 1,113,850.89 € m
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Balanco em 31 de Dezembro de 2008

(Montantes expressos em Euros)

Numerario e depdsitos bancarios
Depésitos a prazo

R 5 2,955,000.00 2.955,000.00
Depositos a ordem 5 11,687.35 11,687.35
2,966,687.35 2,966,687.35
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos 6 32.978.80 32.978.80
32,978.80 32,978.80
Total do Activo 2,999,666.15 2.999,666.15
Passivo
Devedores e Credores Gerais 7 3,341.41
Total do Passivo 3,341.41
Valor do Fundo
Patrimonio inicial -
De exercicios anteriores
Contribuicdes acumuladas em exercicios
anteriores deduzidas de resgates -
Resultados de exercicios anteriores -
Resultado do exercicio
Contribuicdes do exercicio deduzidas de resgates 8 2,941,465.94
Resultado 8 54,858.80
2,996,324.74
Total do valor do Fundo 2,996,324.74
Total do Passivo e do Patriménio do Fundo 2,999,666.15

As notas anexas fazem parte integrante do balancgo a 31 de Dezembro de 2008
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Demonstracao dos resultados para o exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2008 (Nota 1)

(Montantes expressos em Euros)

Contribuicoes recebidas 7 2,944,680.29

Rendimentos

De dep6sitos em instituicoes de crédito 8 58,354.41
Total de Proveitos 3,003,034.70

Resgates
Por Penalizacoes 7 296.50
Por Revogacodes de Contribuicdes 7 1,030.17
Por Devolucao de Capital 7 1,887.68
3,214,35
Custos de Gestao e de Depdsito de Titulos 3,495.61
Total de custos 6,709.96

Contribuicdes acumuladas em exercicios anteriores

deduzidas de resgates 2,941,465.94
Resultado 54,858.80
Resultado do Exercicio 2,996,324.74

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracéo dos resultados do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008
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1. CONSTITUICAO E ACTIVIDADE

O FCR - Fundo de Certificados de Reforma (“FCR”) foi
criado através do Decreto-Lei 26/2008 de 22 de Fevereiro
o qual regula a constituicao e o funcionamento do regime
plblico de capitalizacdo, bem como do respectivo fundo de
certificados de reforma.

Trata-se de um regime de capitalizagao de adesao indi-
vidual e voluntaria. Cada aderente dispde de uma conta a
qual sao afectas as respectivas contribuicoes, converten-
do-se em unidades de participagao do FCR, designadas
certificados de reforma. Estes valores integram um fundo
auténomo gerido em regime de capitalizagado pelo Instituto
de Gestao de Fundos de Capitalizagao da Seguranca Social,
I.P. (“IGFCSS”).

O FCR foi constituido com a entrada em vigor da Portaria
n°® 212/2008, de 29 de Fevereiro, que institui o respectivo
regulamento de gestao e o correspondente normativo de
valorimetria.

O FCR é um patriménio auténomo destinado a concreti-
zacao dos objectivos do regime publico de capitalizacado, e
que inclui designadamente:

a) O financiamento dos planos dos complementos, do res-
gate do capital acumulado e da transmissao por morte;

b) O pagamento dos custos de gestao, de investimento e
de depdsito do fundo;

c) O pagamento dos prémios resultantes da celebracéo de
contratos de seguro de planos de rendas vitalicias.

O patriménio do fundo ndo responde pelas obrigacdoes
dos aderentes ou dos beneficiarios destes ou da entidade
que, nos termos da Lei, assegura a sua gestao.

0O FCR, enquanto patriménio auténomo, é destituido de
personalidade juridica.

Cabe, ao IGFCSS, enquanto entidade gestora, o cumpri-
mento das obrigacdes tributarias que sejam impostas ao
FCR nos termos da lei, produzindo actos que aquele institu-
to pratique em representacao do FCR efeitos juridicos ime-
diatos na esfera patrimonial deste.

Nos termos do art® 1° do Normativo de Valorimetria do
FCR, em anexo ao respectivo regulamento de gestao, o fun-
do esta sujeito, no aspecto contabilistico, ao referido nor-
mativo, aplicando-se supletivamente as Normas Internacio-
nais de Relato Financeiro, nomeadamente no que respeita
aos critérios de valorimetria do patriménio do fundo.

De referir que nos termos da mesma norma, os valores
contabilizados no fundo correspondem ao periodo entre 1
de Janeiro a 31 de Dezembro.

O IGFCSS, enquanto entidade gestora, regista as ope-
ragdes que directamente se relacionem com o Fundo de
Certificados de Reforma, em contas de ordem (extra-pa-

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

trimoniais), de harmonia com as Normas emanadas pelo
Instituto de Seguros de Portugal, sem prejuizo da aplicacao
do normativo de valorimetria do Fundo de Certificados de
Reforma.

Assim, como patriménio autébnomo, o FCR nao integra as
contas da Seguranca Social.

O FCR nao tem rentabilidade garantida para os seus par-
ticipantes.

2. CICLO DE VIDA DO FUNDO DE CER-
TIFICADOS DE REFORMA

Nos termos do artigo n® 3 da Portaria n°® 212/2008 a
gestao do fundo de certificados de reforma respeita uma
fase de acumulagado e uma fase de utilizagdo dos capitais
acumulados.

A fase da acumulagao visa a maximizagao do valor
capitalizado das contribuicdes dos aderentes e a fase da
utilizagao visa o financiamento das devolugoes de capital
e 0 pagamento de complementos sob a forma de rendas
vitalicias.

As fases referidas dao origem a carteiras e responsabi-
lidades auténomas. De referir que a data de 31 de Dezem-
bro sé a carteira de acumulacao tem valores, uma vez que
nenhum dos aderentes optou pelo estabelecimento de uma
renda vitalicia.

3. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
APRESENTADAS

As demonstracdes financeiras anexas foram preparadas
de acordo com os registos contabilisticos existentes no Ins-
tituto de Gestao de Fundos de Capitalizagao da Seguranca
Social, de acordo com as bases de apresentacgao e critérios
valorimétricos apresentados na Nota 4 abaixo.

4. BASES DE APRESENTAGAO E PRIN-
CIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

Pela Portaria n°® 212/2008 de 29 de Fevereiro foi apro-
vado o normativo de valorimetria do FCR, e que abaixo se
descreve. Supletivamente o FCR aplica as Normas Interna-
cionais de Relato Financeiro.

a) Normativo de valorimetria do fundo dos
certificados de reforma

Contabilizacao

1 — O fundo dos certificados de reforma, abreviadamen-
te designado por fundo, esta sujeito, no aspecto contabi-
listico, ao presente normativo de valorimetria, aplicando-se

15 16 17 18 19 20 21

22 23 24 25 26 27 28



-

d . L) ib.

el & .

e 3

LU T A&

supletivamente as Normas Internacionais de Relato Finan-
ceiro, nomeadamente no que se refere aos critérios de valo-
rimetria do patriménio dos fundos.

2 — Os valores contabilizados no fundo correspondem ao
periodo entre 1 de Janeiro e 31 de Dezembro.

3 — 0sjuros de titulos de rendimento fixo adquiridos mas
nao recebidos devem ser contabilizados sempre que se cal-
cule o valor da unidade de participagao ou sejam apresen-
tadas demonstragoes financeiras.

4 — Nao devem ser contabilizados como rendimento
juros cujo recebimento seja considerado duvidoso, assim
como quaisquer juros ja vencidos, cujo pagamento se en-
contre suspenso.

5 — Os juros correspondentes a parte fixa dos titulos de
participacao devem ter tratamento idéntico aos juros das
obrigagodes.

6 — Os ganhos ou perdas resultantes da avaliagao, alie-
nagao ou reembolso dos investimentos serao contabilizados
nas respectivas contas de resultados, proveitos ou custos,
respectivamente:

a) Pela diferenca entre o valor decorrente da avaliacao e o
valor pelo qual se encontram contabilizadas, isto €, pelo
valor de aquisicao corrigido pelo efeito de valorizacao,
tratando -se das avaliacoes;

b) Pela diferenca entre o produto da venda e o valor pelo
qual se encontram contabilizadas, isto €, pelo valor de
alienacao ou reembolso.

7 — Os prémios de reembolso das obrigacdes devem ser
contabilizados na conta de rendimentos.

Principios gerais de avaliagao

1 —Sem prejuizo do estabelecido adiante, e tomando em
consideracao as disposicoes especificas do presente nor-
mativo, os activos que compdem o patriménio do fundo de-
vem ser avaliados pelo seu justo valor, devendo o IGFCSS,
I.P.

a) Adoptar politicas e procedimentos de avaliagao adequa-
dos, no sentido de assegurar que as estimativas do justo
valor de cada activo sejam obtidas com uma base segu-
ra e consistente;

b) Adoptar critérios e pressupostos de avaliacao uniformes,
relativamente aos activos que compdem o patriménio do
fundo.

2 — Para os activos que se encontrem admitidos a nego-
ciacao em bolsas de valores ou em mercados regulamen-
tados o justo valor deve ser o respectivo preco de mercado.

3 — O IGFCSS nao deve utilizar o prego de mercado de
um activo para efeitos de determinacao do seu justo valor
sempre que esse preco ndo tenha sido obtido através de
transacgoes normais de mercado.

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
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4 — Para efeito do nimero anterior, presume -se que o
preco de mercado de um activo nao foi obtido através de
transacg6es normais de mercado quando, nomeadamente:
a) Esse preco reflecte uma transac¢ao com uma entidade

que apresenta graves dificuldades financeiras;

&

Esse preco teria sido diferente se fosse objecto de uma

negociagao isolada, em vez de ter ocorrido em conjunto

com outras transacg¢oes, contratos ou acordos entre as
entidades intervenientes;

c) Esse prego teria sido diferente se nao tivesse ocorrido
uma transacgao entre entidades pertencentes ao mes-
mo grupo;

d) Tenham sido publicamente admitidos erros na determi-

nagao desse preco.

5 — Para os activos que se encontrem admitidos a nego-
ciacao em bolsas de valores ou em mercados regulamen-
tados, cujo valor de cotagcao raramente se encontre dispo-
nivel ou cujas quantidades transaccionadas nessas bolsas
ou mercados forem insignificantes face a quantidade de
transacgoes efectuadas em sistemas de negociacao espe-
cializados e internacionalmente reconhecidos, o IGFCSS,
utilizara, em alternativa ao prego de mercado, os precos
praticados nesses sistemas.

6 — Os activos que ndo se encontrem admitidos a nego-
ciacao em bolsas de valores ou em mercados regulamenta-
dos e, bem assim, os activos correspondentes as situagoes
do n.° 3 devem ser avaliados tendo por base o seu presumi-
vel valor de realizacao, calculado nos termos definidos no
artigo 5.°, devendo para o efeito considerar-se toda a infor-
macao relevante disponivel sobre o emitente, bem como as
condicoes de mercado vigentes no momento de referéncia
da avaliacao.

7 — Sempre que sejam utilizados modelos de avaliagao
para efeito de determinacdo do presumivel valor de reali-
zacao, o IGFCSS, terda em consideracdo os seguintes prin-
cipios:

a) Quando, para um determinado activo financeiro, exista
algum modelo de avaliagao utilizado pela generalidade
do mercado e que tenha demonstrado fornecer estimati-
vas fiaveis, deve ser esse o modelo a utilizar;

b) Os modelos de avaliagao devem ser baseados em meto-
dologias econémicas reconhecidas e usualmente utiliza-
das para avaliar o tipo de activos financeiros em causa e
a sua validade deve ser testada usando precos de tran-
saccoes efectivamente verificadas;

c) As estimativas e os pressupostos utilizados nos modelos
de avaliagao devem ser consistentes com a informagao
disponivel que o mercado utilizaria para a fixagao do pre-
¢o de transaccgao desse activo.

8 — Quando, para efeito da determinacao do justo valor,
um activo ndo puder ser avaliado de forma fiavel por qual-
quer um dos critérios anteriormente descritos, devera ser
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efectuada uma avaliagao prudente que tenha em conta as
caracteristicas do activo em causa.

9 — Na avaliacao de activos expressos em moeda dife-
rente do euro serdo aplicadas as taxas de cambio indica-
tivas fornecidas diariamente pela agéncia de informacao
financeira Bloomberg.

10 — A avaliagao dos instrumentos financeiros deriva-
dos, bem como dos activos financeiros envolvidos em ope-
racoes de reporte e de empréstimo de valores, deve ser fei-
ta, com as devidas adaptacoes, de acordo com o estipulado
no ponto “avaliagao a justo valor”

Periodicidade e momento de
referéncia da avaliacao

1 — Os instrumentos financeiros que compdem o patri-
ménio do fundo devem, no minimo, ser avaliados com pe-
riodicidade mensal, salvo se a natureza do instrumento,
nomeadamente por forga da sua reduzida liquidez, permita
justificar uma periodicidade diferente.

2 —Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, o pre-
¢o dos activos deve referir -se a data a que se reporta a
informacao relativa ao valor do fundo ou ao dia Gtil imedia-
tamente anterior, no caso dessa data nao corresponder a
um dia util.

3 — Para as transaccoes efectuadas em mercados es-
trangeiros, com horarios diferenciados, a entidade gestora
pode considerar apenas as transacgoes concretizadas até
ao final do dia util imediatamente anterior ao da avaliacéo
do patriménio.

4 — Os juros vencidos dos titulos de rendimento fixo de-
vem ser contados até a data de referéncia da avaliagao.

5 — Consideram-se integrantes do patriménio do fundo
todos os activos resultantes de transaccoes realizadas até
a data de referéncia da avaliagdo, ainda que estejam pen-
dentes de liquidacao financeira.

Avaliacao a justo valor: Instrumentos financeiros
admitidos a negociacao

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros admiti-
dos a negociacao em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados deve corresponder a cotagao de fecho ou
ao preco de referéncia divulgado pela instituicao gestora do
mercado financeiro em que esses instrumentos se encon-
trem admitidos a negociagao.

2 — No caso de instrumentos financeiros admitidos a
negociacao em mais de uma bolsa de valores ou mercado
regulamentado, o valor a considerar deve reflectir os pre-
¢os praticados no mercado principal (primary exchange)
conforme publicado na agéncia de informacao financeira
Bloomberg.
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3 — Sem prejuizo do disposto no n.° 5 do ponto “Princi-
pios gerais de avaliagao”, os instrumentos financeiros ad-
mitidos a negociagdo em bolsas de valores ou em merca-
dos regulamentados que nao tenham sido transaccionados
durante os 30 dias antecedentes ao dia de referéncia da
avaliacao, sao equiparados, para efeitos de aplicacao do
presente normativo, a instrumentos financeiros nao admi-
tidos a negociagao.

Avaliacao a justo valor: Instrumentos financeiros

nao admitidos a negociacao
1 — O justo valor dos instrumentos financeiros nao admi-

tidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados deve ser obtido por aplicagao da seguinte
sequéncia de prioridades:

1.2 Preco praticado em sistemas de negociagao especializa-
dos e internacionalmente reconhecidos, nos termos do
n.° 5 do estipulado no ponto “Principios gerais de avalia-
¢ao”;

2.2 Na impossibilidade de aplicar o disposto na prioridade
anterior, valor de realizagao obtido por consulta a poten-
ciais contrapartes crediveis;

3.2 Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores,
podem ser adoptados modelos de avaliagao universal-
mente aceites nos mercados financeiros, baseados na
anélise fundamental e na metodologia do desconto dos
fluxos financeiros subjacentes.

2 — Para os instrumentos financeiros em processo de ad-
missdo a negociagao, o IGFCSS, pode adoptar critérios ba-
seados na avaliacao de instrumentos financeiros da mesma
espécie, emitidos pela mesma entidade e que se encontrem
admitidos a negociacao, tendo em conta, nomeadamente, a
fungibilidade e a liquidez entre as emissoes.
Participacoes em organismos de investimento
colectivo

0 justo valor das participacoes em organismos de inves-
timento colectivo ou equiparados deve corresponder ao seu
valor patrimonial.

Empréstimos de valores e depositos

Os créditos decorrentes de empréstimos de valores, os
depositos bancarios e outros activos de natureza monetaria
devem ser avaliados ao seu valor nominal, tomando-se em
consideragao as respectivas caracteristicas intrinsecas.

Procedimentos internos

Os casos previstos no n.° 4 do ponto “Principios gerais
de avaliagao” e no ponto “Avaliagao a justo valor: Instrumen-
tos financeiros ndo admitidos a negociacao” serédo obrigato-
riamente objecto de definicao e fundamentacao quanto aos
critérios e modelos utilizados para determinagdo do justo
valor dos activos.
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Alteracoes

1 — O conselho directivo do IGFCSS, pode propor ao
membro do Governo com tutela sobre a érea da seguranca
social alteracdes ao presente normativo, nomeadamente
quando ocorram actualizacdes relevantes das Normas In-
ternacionais de Relato Financeiro, nomeadamente no que
se refere aos critérios de valorimetria do patriménio dos
fundos.

2 —As alteragoes ao normativo de valorimetria sao publi-
cadas na pagina da seguranca social.

b) Custos de Gestao

Uma parte dos custos de funcionamento do IGFCSS, pro-
porcional aos valores dos fundos sob gestao, é contabiliza-
da na rubrica custos de gestao da demonstragao dos resul-
tados do periodo a que se referem, independentemente da
data do seu pagamento.

c) Contribuicoes

As contribuigdes para o Fundo efectuadas pelos aderen-
tes sao registadas como proveitos quando recebidas, con-
correndo para a formagao do resultado do exercicio.

d) Especializacao dos exercicios

O Fundo respeita, na preparacao das suas contas, o
principio contabilistico da especializacédo diaria dos custos
e proveitos.

Assim, os custos e os proveitos sdo contabilizados no
exercicio a que dizem respeito, independentemente da data
do seu pagamento ou recebimento.

e) Conversao de saldos em divisas

Os activos expressos em moeda estrangeira sao conver-
tidos para Euros as taxas de cambio em vigor a data de ba-
lancgo. As diferencas originadas pela actualizagdo cambial
sao reflectidas na demonstracao de resultados.

f) Impostos

Nos termos do artigo 14° do Estatuto dos Beneficios
Fiscais, os rendimentos dos fundos de pensodes e equipa-
raveis, constituidos de acordo com a legislagdo nacional,
estao isentos de Imposto sobre os Rendimentos das Pes-
soas Colectivas, bem como de Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Iméveis.

5. Numerario e Depositos bancarios

Esta rubrica em 31 de Dezembro de 2008, apresenta o
seguinte detalhe:
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Dep6sitos a ordem 11,687.35
Depositos a prazo 2,955,000.00
2,966,687.35

Os dep6sitos a prazo foram constituidos em instituicoes
financeiras localizadas em Portugal, por maturidades infe-
riores a 6 meses, e estdo constituidos em Euros

6. Acréscimos e diferimentos (activo)

Esta rubrica apresenta, em 31 de Dezembro de 2008, o
seguinte detalhe:

Juros a receber

De depositos a ordem 233.16
De Depositos a prazo 32,745.64
32,978.80

7. Credores gerais

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe em 31 de De-
zembro de 2008:

Credores
3,341.41
3,341.41

Custos de gestao

Os custos de gestao equivalem aos custos de funciona-
mento a serem pagos ao IGFCSS em Abril de 2009 e pro-
porcional aos valores dos fundos sob gestao por aquele
Instituto.

8. Valor do Fundo

0O FCR - Fundo de Certificados de Reforma foi constitui-
do sem patriménio inicial através do Decreto - Lei 26/2008
de 22 de Fevereiro.

O movimento ocorrido no valor do Fundo durante o exer-
cicio findo em 31 de Dezembro de 2008, pode ser detalha-
do como segue:

Contribuicoes recebidas 2,944,680.29

Resgates
Por penalizacdes (296.50)
Por revogacoes de contribuicoes (1,030.17)
Por devolugoes de capital (1,887.68)
Rendimentos (Nota 8) 58,354.41
Comissoes (Nota 7) (3,341.41)
2,996,324.74
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Durante o exercicio as entradas liquidas, contribuicoes
acumuladas e nimero de unidades de participacdo em cir-
culacao pode ser descrito como seguem:

Abril 328,891.63 328,891.63 328,891.63000
Maio 359,731.57 688,623.20 687,218.56224
Junho 303,983.12 992,606.32 988,854.95114
Julho 308,506.32 1,301,112.64 1,293,892.98865
Agosto 299,229.52 1,600,342.16 1,588,503.02331
Setembro  321,210.71 1,921,552.87 1,903,569.92865
Outubro 321,892.14 2,243,445.01 2,218,077.43245
Novembro 336,092.48 2,579,537.49 2,544,974.30347
Dezembro 361,928.45 2,941,465.94 2,895,418.69090

9. Rendimentos de depositos em insti-
tuicoes de crédito

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:

Depositos
Depdsitos a ordem 885.12
Depdsitos a prazo 57,469.29
58,354.41
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10. Compromissos

A cobranca das contribuicdes para o Fundo, é efectuada
pelo Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social, IP
que procede a transferéncia dos valores cobrados para o
FCR através do IGFCSS.

As contribui¢des sdo devidas no dia 8 de cada més e sdo
registadas quando efectivamente recebidas, na rubrica da
demonstracao dos resultados “Contribuigdes”.

A 31 de Dezembro de 2008 encontravam-se a cobranca
821.869,19 Euros referentes a contribuicoes resultantes
das novas adesoes registadas em Dezembro com efeitos
retroactivos, e que foram integralmente recebidas em Janei-
ro de 2009, os quais, conforme politica contabilistica 4.c),
serao contabilizados como receita em 2009 m
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RELATCHIL D AUDITORIA

Introdugie

I, Exsmmdmos as demonstesgdes finencetres anevss 32 FUH, - Fundo de Cemificados 8¢ Reforma (Fusdo™)
geride pelo Instinute de Grale de Fundod de Capitalizachs da Sepuanca Social, [P [“leatibuie™), o quan
camprestdem o Balango s 31 de Deremdao de T8 que cvidoneia um tolal de 2.99%.686,15 Furos € am
varkioe o Fanda de 7996324, 74 Esron, incluindo um rosulindo Bguide do exccicio de 3 858 334,74 Euso,
1 Demonwinks dos resuhsdos do oxercicio findo nageels il & o eorreipohdnss Anrn;

Heponuehibidades

I L da respossabuidade do Consallio Diesctavo do bstitsto  prepsracio de demonstracden fimancorms que
apeseniieen de firma verdadom © sproprisds o posisdo finemccine do Fundo, o resulado das soan
operapdes, bem come 3 sdopelo de politices £ cranes contabidlisticos adequados ¢ a manutenche de um
niasin de coatrelo nbemd apdopriado. A nodda respodrabalidade comiadde em exprosie mm opmaie
professinnal & independenle, haseada na noso cuase dagquelas demonstrapdes Fnacccima

Amblio

Y. O exame o quo procedemos fon efectsds d acords coos a8 Normas Técnicas ¢ as Directrizes de
Wﬁm-ﬂmﬂﬁﬁaﬁm-“m#qﬂﬂﬂ-ﬂu;
e dsbach com o clyectiig de olded wis greu de seguessce sorildve! sobre s a domensirsgden finsscrits
ealdi menias de dnboilos metrrmlmente hovemes. Fwic exame inchuiu o verificagba, muna base e
nmostragrm, do suportc das quaseise ¢ mfornsgdes dividgnlbas pas demonstragdos financeirs e 8 wvabache
il estimmarivas, baseslse em judns ¢ crtres deflinsdo pelo Comeltbo Ddrective do Inssmmuie, @iliesdss o
sun preparsgho, Exie exame incluiy, ipsalmeme, § sprociacdo sebeg se o sdequadas s politecas
conixhiliticas sdopesdas ¢ 3 sy divielpachs, fondo om conka b cacunsbincas, & venfoagio da
aplicabilichade do principio da cominusdade dus operagies = 3 sprrciacio sobre v & adequada, em iermos
glebats, & apreseniacio das demonsiragdes finescews, Exsendemon gue ¢ SEDe SRILSI0 Proporsas
uma hase seettivel puem o expressbo ds Becas opiniks,

Opianbls

4 Fm nossa opindio, s demonsmegdes flnsncelres referidas no parigralo | acima spresesies de forms
venladeata o spropeiada, res Wdos os sspecios maieralmenie relevemes, & poviche Timancara 4o §wado de
Certificados de Reforma em 31 d2 Desenbro de J00R, Bom coao 0 resshlado das miss operagdes no
evereichs finde raquela data. sm confomuidade oim o principion contabalivbers scorics om Portugal pam o
O
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