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DESTAQUE

Os mercados em 2009

0 ano de 2009 definiu-se como um ano de viragem. Durante os primeiros meses, 0s receios de recessao
econémica dominavam ainda as expectativas dos economistas e analistas de mercado e suportavam os apelos
de ajuda governamental nas varias economias. Essa ajuda consubstanciou-se no antincio de mdltiplos pacotes de
apoio a economia, que s6 nos EUA totalizaram 787 mil milhdes de dblares, cerca de 5,5% do PIB, entre beneficios
fiscais as familias, investimento publico e programas de apoio directo as empresas e criagao de emprego. Esta
pré-actividade dos governos nao foi exclusiva dos paises desenvolvidos e o receio de globalizagdo da crise
suportou a actuagao por parte de paises ditos emergentes, como € o caso da China, onde o montante anunciado

de estimulo rondou os 586 mil milhdes de ddlares, cerca de 13.3% do PIB.

A par destes pacotes, foram ainda varias as medidas de apoio ao sector financeiro e as politicas monetarias
permaneceram acomodaticias, com os Bancos Centrais a favorecerem baixos niveis de taxas de juro e elevados

niveis de liquidez disponivel no sistema financeiro.

Em consequéncia, a confianga dos investidores e agentes econémicos reagiu positivamente e a melhoria das
perspectivas futuras para a evolugao das economias e negbécio das empresas suportou a retoma do apetite por
risco por parte dos investidores, patente na recuperagdo dos mercados accionistas iniciada durante o més de
Marcgo. Os resultados das empresas foram surpreendendo positivamente as expectativas ao longo do ano,
suportados maioritariamente por reducao de custos, e os indicadores macroeconémicos acabaram por confirmar,
no segundo semestre, o fim da recessdo econémica em varios paises, mantendo-se, no entanto, as incertezas
quanto a sustentabilidade da recuperagdo, assim como a capacidade de os governos recuperarem da forte

deterioragao nas contas publicas, indissociavel das politicas anti - ciclicas prosseguidas.

Neste contexto, o mercado de acgbes da OCDE, medido pelo indice “MSCl World Developed” registou uma
valorizagao de prego, em euros, de cerca de 23.6%, ao longo de 2009, sendo esta valorizagao de quase 50%
desde o minimo registado a 9 de Margo. Embora sujeito a um menor interesse, o mercado de divida
governamental das maiores economias desenvolvidas conseguiu registar uma valorizagao de cerca de 1%,
quando medido por uma composi¢cdo de indices Effas com cobertura cambial para euros. A redugdo e
manutencgao de baixos niveis de taxas de juro de referéncia dos Bancos Centrais das principais economias, a par
da elevada liquidez disponibilizada no sistema financeiro, ditaram a normalizagao das taxas de juro praticadas no
mercado monetario, nomeadamente das taxas Euribor, reduzindo a atractividade dos investimentos neste

mercado.
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Mercado de Acgbes e Obrigagbes
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Grafico 1 Mercado de Acgdes e Obrigagbes
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Grafico 2 Taxas Euribor

O Fundo de Certificados de Reforma (FCR)

A rentabilidade do FCR em 2009 foi de 7.54%, contribuindo para o crescimento da carteira de activos, que a 31
de Dezembro de 2009 ascendia a 9,491,856.04 euros!. O nlimero de aderentes continuou a aumentar,
totalizando 7425 em 31 de Dezembro.

0 ano de 2009 foi um ano de viragem para o FCR, que partindo de uma carteira totalmente investida em liquidez
foi realizando investimentos em activos mais diversificados, terminando o ano com uma alocagdo de cerca de

76.84% em divida governamental da Zona Euro, 14.12% em acgdes OCDE e 9.04% em liquidez.

Um ano ap6bs a constituicdo do FCR, o valor dos activos sob gestdo alcangaram, em Abril de 2009, o montante de
5 milhGes de euros, viabilizando o investimento em outras classes de activos face a aplicagdes de tesouraria que
dominaram a gestdo de carteira ao longo do ano anterior. Nesse processo de diversificagao da carteira, foram
sendo realizados investimentos nos mercados de acgdes da Zona Euro, Estados Unidos da América e Japao,

assim como os mercados de divida governamental nominal e real da Zona Euro, devidamente enquadrados no

1 : - D - ~ . N o 1=
A diferenca entre este valor e o valor da contabilidade € justificada pela especializagdo dos custos relativos & comissao de
custddia.



Relatério de Gestdo do Fundo de Certificados de Reforma (FCR) 2009

regulamento de gestao e politica de investimento do Fundo.

Tendo-se mantido fixado ao longo do ano de 2009 o objectivo de alcangar um resultado superior ao valor médio
das taxas Euribor a 1 més, indice de referéncia considerado desde a constituigdo do Fundo em 2008 e que
durante o ano de 2009 registou uma valorizagao de 0,90%, o resultado do Fundo acrescentou cerca de 6,59
pontos percentuais. Este acréscimo de resultado foi possibilitado pela referida gestdo de diversificagdo da
carteira que permitiu a carteira beneficiar da retoma dos activos com maior risco, num contexto de taxas de

remuneracao de depdsitos a prazo decrescentes.
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NUMEROS CHAVE
Performance do FCR-A2 comparada com APFIPP

O grafico seguinte demonstra uma boa performance do FCR-A comparativamente com a informagao veiculada
pela APFIPP relativamente a outros fundos com uma finalidade similar a do FCR-A. Em 31 de Dezembro de 2009,
para uma rentabilidade de 7.54% o FCR-A apresentava um risco de apenas 2.26% (desvio-padrao, anualizado, de

rentabilidades diarias).

Performance Comparada com APFIPP
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Grafico 3 - Performance comparada com APFIPP3

Aderentes

Em 31.12.2009 o regime contava com 7425 aderentes activos, mais 1952 do que em 31.12.2008, o que

representa um aumento de cerca de 36%.

2 FCR-A - Fundo de Certificados de Reforma Acumulagdo. O Fundo de Certificados de Reforma (FCR) contém duas carteiras auténomas,
destinadas, respectivamente, a fase de acumulagéo e a fase de utilizagao.
3 APFIPP - Associagao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios.
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Adesdes em 2009
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Gréfico 4 - Evolugdo das adesdes 2009

A caracterizagdo dos aderentes pode ser observada nos graficos seguintes:

» 40% dos aderentes do Regime PUblico de Capitalizagao séo do sexo feminino e 60% do sexo masculino.

Aderentes por Sexo

@ Feminino
H Masculino

Gréafico 5 - Distribuigdo por Sexo

» 89% dos aderentes tém entre 30 e 60 anos:
s 26.4% tém entre 30 e 40 anos;
s 29.4% tém entre 40 e 50 anos;
s 33.2% tém entre 50 e 60 anos;
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Aderentes por Escaldo Etario
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Grafico 6 - Distribuigéo por Idade

» 70% dos aderentes apresentam rendimentos mensais brutos declarados, aferidos pela respectiva base
de incidéncia contributiva (BIC)4, inferiores a 2,037.05€:

o 29% tém rendimentos inferiores a 838.44¢€;

o 19% tém rendimentos entre os 838.44€ e os 1,257.66€;

o 22% tém rendimentos entre os 1,257.66€ e os 2,096.10€;

Aderentes Por Escal¢ao de BIC
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Grafico 7 - Distribuigdo por rendimento

» 52% dos aderentes residem em Lisboa ou no Porto

4 Média de remuneragdes brutas declaradas nos Gltimos 12 meses, com 2 meses de desfasamento.
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Aderentes por Distrito / Regido Auténoma
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Grafico 8 - Distritos e Regides Autdnomas

» 0 valor médio das contribuigdes mensais € de 71.62€;

» A distribuigao por taxa de contribuigao é relativamente uniforme:
= 31% dos aderentes desconta 2% da sua base de incidéncia contributiva;
= 44% dos aderentes desconta 4% da sua base de incidéncia contributiva;
= 25% dos aderentes desconta 6% da sua base de incidéncia contributiva;

Aderentes Por Tx Contribuigéo

44%
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Grafico 9 - Taxa de Contribuigdo

» A adesao foi preferencialmente efectuada através de canais a distancia:
= 47% optaram pela Internet (Seguranga Social Directa);
s 40% aderiram nos servigos de atendimento;
s 13% realizaram a sua adesao por telefone (Call Center);
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Aderentes por Canal de Adesé&o
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Grafico 10 - Canal de Ades&o

Beneficiarios
Ao longo do ano de 2009, registou-se a cessagao de 41 adesdes, sendo que 37 dessas cessagoes se ficaram a

dever ao facto de os respectivos aderentes terem adquirido a condigdo de beneficiario, todos eles por terem

atingido a idade da reforma.

Destes, 11% optaram pelo resgate da totalidade do capital acumulado, 14% optaram pela transferéncia do capital
acumulado para um plano de filhos e/ou conjuge e 75% optaram pela situagdo mista, isto &, resgate de parte do

capital e transferéncia do restante para plano de filhos e/ou cénjuge.

Aguarda Opcao
11%
Invalidez
0% Transferéncia
14%
Resgate
75%
Grafico 11 - Adesoes Cessadas 2009 Grafico 12 - Opg¢ao Beneficiarios 2009
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APRESENTACAO DO FCR

Estatuto Legal

O Fundo de Certificados de Reforma (FCR) € um patriménio autonomo destinado a concretizagdo dos objectivos
do regime publico de capitalizagdo e, como tal, Unico responsavel pelo cumprimento das obrigagdes dele
decorrentes (n.° 2, art. 1 do Regulamento de Gestao do FCR aprovado pela Portaria 212/2008, de 29 de

Fevereiro).

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 Capitalizagao da Seguranga Social, I. P.

Pelo Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de Fevereiro, foi regulada a constituicdo e o funcionamento do regime

plblico de capitalizagdo bem como do respectivo FCR.

A Portaria 212/2008, de 29 de Fevereiro, constituiu o Fundo de Certificados de Reforma, aprovou Regulamento

de Gestao e o correspondente normativo de valorimetria do patriménio do fundo.

O Regulamento de Gestao determina as regras fundamentais ao funcionamento do FCR, nomeadamente os
principios a que deve obedecer a sua gestao nas fases de acumulagdo e de utilizagio dos capitais, pretendendo-
se optimizar a relagao entre rentabilidade e risco ha gestao dos recursos do FCR, bem como a minimizagao dos
custos que lhe estao associados, com o intuito de obter os melhores resultados possiveis para os beneficiarios do

regime publico de capitalizagdo.

Limites de Investimento

O Fundo de Certificados de Reforma (FCR) contém duas carteiras auténomas, destinadas, respectivamente, a

fase de acumulagao (FCR-A) e a fase de utilizagédo (FCR-U).

A carteira da fase acumulagao destina-se a maximizagao do valor capitalizado das contribuicdoes dos aderentes. A
carteira da fase de utilizagao s6 sera constituida caso o IGFCSS, IP venha, mais tarde, a internalizar a gestao de
planos de rendas vitalicias, o que s6 sucedera se as condigdes dos planos de rendas vitalicias disponiveis em
cada momento no mercado forem consideradas desfavoraveis para os beneficiarios do Regime Publico de

Capitalizagao.

Os principais limites de investimento da carteira da fase de acumulagao (FCR-A) sao os seguintes:
» Divida Publica - 50%

» Divida Privada - 40%

» Acgdes - 25%

» Imobiliario ou infra-estruturas - 10%

» Exposicao cambial ndo coberta - 15%

11
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0O perfil de risco é prudente e em conformidade com regras de seguranga, rendibilidade, diversificagao e liquidez

previstas no artigo 7° do regulamento de gestdo. O nivel objectivo de volatilidade anual é de 4%.

Objectivos da Politica de Investimentos

Na sequéncia do inicio de novo mandato do Conselho Directivo, em 2009, foi celebrado um Contrato de Gest&o
com a Tutela que define como objectivo “uma gestdo eficaz do perfil de risco conservador do Fundo de
Certificados de Reforma na fase de acumulagdo”. Para operacionalizar este objectivo foi definido como indicador
do desempenho o racio entre a valorizagao, ao longo do mandato, do FCR-A e do indice EFFAS Portugal (para os

prazos entre 1 e 10 anos) que reflecte a valorizagdo da carteira de obrigagdes do Tesouro Portugués.

Em consequéncia foi implementado um modelo de alocagéo dindmica, semelhante ao utilizado para o FEFSS.
Trimestralmente, em fungao da expectativa da evolugdo da curva de rendimentos da zona euro, € fixado o nivel

de indexacgao ao indice EFFAS Portugal, o qual pode variar entre 50% e 100%.

Processo de Tomada de Decisao

A carteira do FRA-A apenas atingiu o montante de 5 milhdes de euros em Abril de 2009 pelo que, durante o
primeiro trimestre, se manteve o regime transitério com aplicagbes de curto prazo. Em consequéncia a

performance dos investimentos do FCR-A em 2009 foi medida contra a EURIBOR 1 Més.

No segundo trimestre comecaram-se a realizar os primeiros investimentos, em acgbes e obrigagbes, e no
segundo semestre procedeu-se a implementagdo da nova metodologia de alocacao dinamica. Em cada trimestre,
em regra no seu inicio, o Conselho Directivo, ouvido o Comité de Investimentos, fixa, em fungéo da evolugdo
expectavel da curva de rendimentos da zona euro, o nivel de indexagao desejado ao indice EFFAS Portugal (1 a
10 anos), o qual pode variar entre 50% e 100% (70%-90% em condigdes normais). Utilizando um modelo de
alocagdo core-satélilte, entre o indice EFFAS Portugal e um portfolio diversificado de activos com origem nos
mercados da OCDE, e com base em estimativas de correlagdes de mercado bem como do funding ratio5 real,
obtém-se uma composicéo de referéncia para a carteira do Fundo. Atendendo & dimensdo do Fundo nao foi
implementada uma gestao tactica, face a carteira benchmark, pelo que os investimentos seguiram os resultados

da alocagao dinamica que constam do quadro seguinte.

Divida EURO
Divida EUROE Excluindo Div.
Excluindo Div. Publica e
Data I:J‘e,:lad;o Acgoes Publica Portuguesa em Dg;lditauP::::a Liquidez
t Portuguesa Euros 9
Inflation linked Sem Inflation
lilnked
30-Jun-09 70.00%  12.50% 25.00% 11.50% 50.00% 1.00%
30-Set-09 70.00%  15.00% 8.00% 22.00% 51.00% 4.00%
NOTAS:

A carteira ainda ndo tem dimensao que possibilite uma adequada cobertura cambial dos investimentos. Por esta razao os investimentos
em obrigagdes apenas consideram a zona euro.

2 O referido racio entre a valorizagao, ao longo do mandato, do FEFSS e do indice EFFAS Portugal que reflecte a valorizagao da carteira de
obrigac¢oes do Tesouro Portugués.
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O CI é constituido pelos membros do Conselho Directivo e pelos Directores da Direcgdo de Investimento (DI) e da

Direcgao de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC). Preside ao Cl o Presidente do Conselho Directivo.
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EVOLUGAO DO FCR - A

Valor da Carteira e Dotagées

A carteira do FCR-A ascendia em 31.12.2009 a 9,491,856.04 euros.

10,000

M Valor da Carteira

FCR-A

Entradas / Saidas

9,000

8,000

7,000
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5,000
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Gréafico 13 - Evolugdo do montante da carteira do FCR-A

O FCR-A foi criado em Abril de 2008 com um montante inicial de subscricdes de 328,891.63 euros. A média
mensal de subscri¢des liquidas durante o ano de 2009 ascendeu a 501,707.99 euros, cifrando-se num total de
6,020,495.87 euros neste ano. Este valor adicionado as subscrigdes liquidas do ano 2008, totaliza o valor de
8,961,961.81 euros desde a criagao do Fundo.

Data Entradas - Saidas  Valor Acumulado

2008

2,941,465.94 €

2,941,465.94 €

Janeiro 2009
Fevereiro 2009
Margo 2009
Abril 2009

Maio 2009
Junho 2009
Julho 2009
Agosto 2009
Setembro 2009
Outubro 2009
Novembro 2009
Dezembro 2009

1,176,762.61 €
414,169.17 €
411,471.63 €
432,140.71 €
436,365.74 €
437,691.33 €
438,829.94 €
433,885.74 €
461,215.97 €
454,893.19 €
456,823.57 €
466,246.27 €

4,118,228.55 €
4,532,397.72 €
4,943,869.35 €
5,376,010.06 €
5,812,375.80 €
6,250,067.13 €
6,688,897.07 €
7,122,782.81 €
7,583,998.78 €
8,038,891.97 €
8,495,715.54 €
8,961,961.81 €

Tabela 1 - Subscrigdes liquidas de resgates no FCR-A (mensais e acumuladas)
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A gestao dos activos permitiu, até 31.12.2009, acrescentar ao valor do FCR-A 529,894.23 euros. Este valor
acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de rentabilidade de 6.39%8 desde o inicio.

Estrutura da Carteira

A carteira do FCR-A, é constituida essencialmente por Divida Plblica Portuguesa, Outra Divida de paises da OCDE
e por Acgoes. Ao contrario do ano anterior, em 2009, apenas 9.04% da carteira & constituida por liquidez.

Assim, a exposigao por classe de risco, em 31.12.2009, era a seguinte:

Activo Valor %
Divida Publica Portuguesa 4,520,860.01| 47.63%
Divida OCDE Ex-DP Portuguesa a) 2,772,727.31] 29.21%
Accles a) 1,339,843.91| 14.12%
Liquidez 858,424.81| 9.04%

a) Inclui valor nocional dos futuros e valias potenciais dos forwards

Tabela 2 - Estrutura da carteira FCR-A

Cumprimento dos Limites Regulamentares

Os limites regulamentares estao descritos no artigo 8° da portaria n° 212/2008 de 29 de Fevereiro. A seguir
demonstra-se e verifica-se que a carteira cumpre aqueles limites:

Informac¢ao com base em dados de 31-Dez-09
Limites da Portaria 212/2008 de 29 de Fevereiro

Descrigdo (VY:AI::cf\:t:::o) Min Max
Divida Garantida pelo Estado Portugués 47.63% 25% 100%
Divida Publica 76.84% 50% 100%
Divida Privada 0.00% 0% 40%
Accdes 14.12% 0% 25%
Fundos de Investimento Mistos 0.00% 0% 10%
Imobiliario 0.00% 0% 10%
Reserva Estratégica 0.00% 0% 5%
Moeda Estrangeira ndo coberta 9.85% 0% 15%
Derivados

Valor nocional 13.26% 0% 100%
Op. fixagdo custo aquisigdes futuras 0.00% 0% 10%

Tabela 3 - Cumprimento dos limites Regulamentares

6 Time Weighted Rate of Return (TWRR)
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Rentabilidade e Risco

Em 2009 o FCR-A obteve uma rentabilidade de 7.54%, para um nivel de risco’ de 2.26%.

Rentabilidade Volatilidade
YTD anualizada

Tabela 4 - Rentabilidade e Risco FCR-A em 31-12-2009

FCR-A

—0— Rentab. Mensal
3.00%
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Gréfico 14 - Evolugdo da rentabilidade do FCR-A ao longo de 2009

Performance relativa: FCR-A versus benchmark

Pesos Rentabilidade YTD Risco
valo; d((eél*)llercado Volatilidade Anualizada
% FCR-A FCR-A Benchmark Excess Return PR AN paTiad Tracking Error
Total global 9,491,856.04| 100.00% | 7.54% 2.26%
Total contra Benchmark 9,491,856.04| 100.00% | 7.54% | 0.90% 6.59% 2.26% 0.03% 2.26%

Tabela 5 - Rentabilidade e Risco FCR-A Versus benchmark m 31-12-2009
A performance dos investimentos do FCR-A é medida contra um indice de aferigdo especifico (benchmark). O
benchmark do FCR-A em 2009 foi ainda a EURIBOR 1 Més.

Em 2009 o FCR-A obteve uma rentabilidade adicional em relagdo ao respectivo benchmark (excess return) de
6.59%.

7 Medido pelo desvio padrao anualizado da taxa de rentabilidade
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Acompanhando a evolugao ao longo de 2009 verifica-se que a sobre-performance do FCR-A em relagdo ao seu
benchmark (excess return positivo) foi uma constante. Este diferencial aumentou significativamente partir de
Margo de 2009, momento em que o fundo atingiu os 5 milhGes de euros tendo-se entdo diversificado os

investimentos por outros tipos de instrumentos financeiros que ndo apenas os Depdsitos Bancarios.

FCR-Avs Benchmark - rentabilidade
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Gréfico 15 - Rentabilidade do FCR e benchmark ao longo de 2009
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FCR-A - FUNDO DE CERTIFICADOS DE REFORMA ACUMULAGAO

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS E NOTAS AS CONTAS
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Balangos em 31 de Dezembro de 2009 e 2008

(Montantes expressos em Euros)

2009 2008
Activo Notas Mai
Activo Bruto @SOU  activoliquido || Activo liquido
(menos) valias
Titulos
Acgoes 12 83,433.31 (2,444.54) 80,988.77 0.00
Obrigagdes 13 7,174,049.56 119,537.76 7,283,587.32 0.00
7,257,482.87 117,093.22 7,374,576.09 0.00
Numerério e depdsitos bancarios
Dep6sitos a prazo 5 0.00 0.00 0.00 2,955,000.00
Depésitos a ordem 5 2,038,322.76 (8,673.62) 2,029,649.14 11,687.35
2,038,322.76 (8,673.62) 2,029,649.14 2,966,687.35
Devedores e Credores Gerais
Produtos derivados 7eld 106,969.44 (3,073.55) 103,895.89 0.00
106,969.44 {3,073.55) 103,895.89 0.00
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos 6 420.98 0.00 420.98 32,978.80
420.98 0.00 420.98 32,978.80
Total do Activo 9,403,196.05 105,346.05 9,508,542.10 2,999,666.15
Passivo e Patriménio do Fundo Notas 2009 2008
Passivo
Devedores e Credores Gerais
Comissoes 7 16,074.55 3,341.41
Pendentes a liquidar 7 149.98 0.00
16,224.53 3,341.41
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de custos 6 443.45 0.00
443.45 0.00
Total do Passivo 16,667.98 3,341.41
Valor do Fundo
Patriménio inicial 8 0.00 0.00
De exercicios anteriores
Contribui¢cdes acumuladas em exercicios anteriores
deduzidas de resgates 8 2,941,465.94 0.00
Resultados de exercicios anteriores 8 54,858.80 0.00
2,996,324.74 0.00
Resultado do exercicio
Contribuigdes do exercicio deduzidas de resgates 8 6,020,495.87 2,941,465.94
Resultado 8 475,053.51 54,858.80
6,495,549.38 2,996,324.74
Total do valor do Fundo 9,491,874.12 2,996,324.74
Total do Passivo e do Patriménio do Fundo 9,508,542.10 2,999,666.15

As notas anexas fazem parte integrante do balango a 31 de Dezembro de 2009

19




Relatério de Gestdo do Fundo de Certificados de Reforma (FCR) 2009

Demonstragoes dos resultados para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 (Nota 1)

(Montantes expressos em Euros)

Proveitos Notas 2009 2008

Contribuicdes recebidas 8 6,098,946.91] 2,944,680.29

Rendimentos
De depésitos em instituigdes de crédito 8e9 186,435.56 58,354.41
Ganhos em aplicagoes 8 959,810.61 0.00
Diferengas de cambio favoraveis 8 4,727.12 0.00
Outras receitas 8 75.71] 0.00
Total de proveitos 7,249,995.91) 3,003,034.70

Custos Notas 2009 2008
Resgates

Por Penalizagdes 8 625.25 296.50
Por Revogagdes de Contribuigdes 8 7,636.25 1,030.17
Por Devolugéo de Capital 8 70,189.54 1,887.68
78,451.04 3.214.35
Custos de Gestdo e de Dep6sito de Titulos 8 23,427.07 3,495.61
Perdas em aplicagoes 8 617,792.73 0.00
Diferengas de cambio desfavoraveis 8 34,775.69 0.00
Total de custos 754,446.53 6,709.96
Contribuigdes acumuladas deduzidas de resgates 6,020,495.87 2,941,465.94
Resultado 475,053.51] 54,858.80
Resultado do Exercicio 6,495,549.38| 2,996,324.74

As notas anexas fazem parte integrante da demonstragéo dos resultados do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009
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Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 De Dezembro de 2009
(Montantes expressos em Euros)

1. CONSTITUIGAO E ACTIVIDADE

O FCR - Fundo dos Certificados de Reforma (“FCR”) foi criado através do Decreto-Lei 26/2008 de 22 de Fevereiro o
qual regula a constituigao e o funcionamento do regime publico de capitalizagdo, bem como do respectivo fundo

dos certificados de reforma.

Trata-se de um regime de capitalizagdo de adesdo individual e voluntaria. Cada aderente dispde de uma conta a
qual sao afectas as respectivas contribuigoes, convertendo-se em unidades de participagao do FCR, designadas
certificados de reforma. Estes valores integram um fundo auténomo gerido em regime de capitalizagao pelo

Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagao da Seguranga 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 concretizagdo dos objectivos do regime plblico de capitalizagao, e

que inclui designadamente:

a) O financiamento dos planos dos complementos, do resgate 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 celebragao de contratos de seguro de planos de rendas

vitalicias.

O patriménio do fundo nao responde pelas obrigagdes dos aderentes ou dos beneficiarios destes ou da entidade

que, nos termos da Lei, assegura a sua gestao.
O FCR, enquanto patriménio autébnomo, € destituido de personalidade juridica.

Cabe, ao IGFCSS, enquanto entidade gestora, o cumprimento das obrigagoes tributarias que sejam impostas ao
FCR nos termos da lei, produzindo actos que aquele instituto pratique em representacao do FCR efeitos juridicos

imediatos na esfera patrimonial deste.

Nos termos do art® 1° do Normativo de Valorimetria do FCR, em anexo ao respectivo regulamento de gestao, o
fundo esta sujeito, no aspecto contabilistico, ao referido normativo, aplicando-se supletivamente as Normas
Internacionais de Relato Financeiro, nomeadamente no que respeita aos critérios de valorimetria do patrimoénio 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 operagdes que directamente se relacionem com o Fundo dos
Certificados de Reforma, em contas de ordem (extra-patrimoniais), de harmonia com as Normas emanadas pelo
Instituto de Seguros de Portugal, sem prejuizo da aplicagdo do normativo de valorimetria do Fundo dos Certificados

de Reforma.
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Anexo as Demonstragbes Financeiras em 31 De Dezembro de 2009
(Montantes expressos em Euros)

Assim, como patriménio auténomo, o FCR ndo integra as contas da Seguranga Social.

O FCR nao tem rentabilidade garantida para os seus participantes.

2. CICLO DE VIDA DO FUNDO DOS CERTIFICADOS DE REFORMA

Nos termos do artigo n° 3 da Portaria n° 212/2008 a gestao do fundo dos certificados de reforma respeita uma

fase de acumulagao e uma fase de utilizagdo dos capitais acumulados.

A fase da acumulagdo visa a maximizagao do valor capitalizado das contribuigbes dos aderentes e a fase da
utilizagao visa o financiamento das devolugdes de capital e o pagamento de complementos sob a forma de rendas

vitalicias.

As fases referidas dao origem a carteiras e responsabilidades auténomas. De referir que a data de 31 de Dezembro
s0 a carteira de acumulagao tem valores, uma vez que nenhum dos aderentes optou pelo estabelecimento de uma

renda vitalicia.

3. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS APRESENTADAS

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas de acordo com os registos contabilisticos existentes no
Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da Seguranga Social, de acordo com as bases de apresentagio e

critérios valorimétricos apresentados na Nota 4 abaixo.

4. BASES DE APRESENTAGAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

Pela Portaria n°® 212/2008 de 29 de Fevereiro foi aprovado o normativo de valorimetria do FCR, e que abaixo se

descreve. Supletivamente o FCR aplica as Normas Internacionais de Relato Financeiro.

a) Normativo de valorimetria do fundo dos certificados de reforma

Contabilizacao

1 — O fundo dos certificados de reforma, abreviadamente designado por fundo, esta sujeito, no aspecto
contabilistico, ao presente normativo de valorimetria, aplicando-se supletivamente as Normas
Internacionais de Relato Financeiro, nomeadamente no que se refere aos critérios de valorimetria do
patriménio dos fundos.

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

3 — Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos mas nao recebidos devem ser contabilizados sempre
que se calcule o valor da unidade de participagao ou sejam apresentadas demonstragoes financeiras.

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

5 — Os juros correspondentes a parte fixa dos titulos de participagdo devem ter tratamento idéntico aos

juros das obrigagoes.
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Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 De Dezembro de 2009
(Montantes expressos em Euros)

6 — Os ganhos ou perdas resultantes da avaliagado, alienagdo ou reembolso dos investimentos serao
contabilizados nas respectivas contas de resultados, proveitos ou custos, respectivamente:

a) Pela diferenga entre o valor decorrente da avaliagdo e o valor pelo qual se encontram
contabilizadas, isto &, pelo valor de aquisigao corrigido pelo efeito de valorizagao, tratando -
se das avaliagoes;

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

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

Principios gerais de avaliacdo

1 — Sem prejuizo do estabelecido adiante, e tomando em consideragdo as disposigbes especificas do
presente normativo, os activos que compdem o patriménio do fundo devem ser avaliados pelo seu justo
valor, devendo o IGFCSS, I. P.:

a) Adoptar politicas e procedimentos de avaliagdo adequados, no sentido de assegurar que as
estimativas do justo valor de cada activo sejam obtidas com uma base segura e
consistente;

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

2 — Para os activos que se encontrem admitidos a negociagdo em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados o justo valor deve ser o respectivo prego de mercado.

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

4 — Para efeito do nlimero anterior, presume -se que o pre¢co de mercado de um activo nao foi obtido
através de transacgdes normais de mercado quando, nomeadamente:

a) Esse precgo reflecte uma transacgao com uma entidade que apresenta graves dificuldades
financeiras;

b) Esse preco teria sido diferente se fosse objecto de uma negociagao isolada, em vez de ter
ocorrido em conjunto com outras transacgbes, contratos ou acordos entre as entidades
intervenientes;

c) Esse preco teria sido diferente se nao tivesse ocorrido uma transacgao entre entidades
pertencentes ao mesmo grupo;

d) Tenham sido publicamente admitidos erros na determinagao desse preco.

5 — Para os activos que se encontrem admitidos a negociagdo em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados, cujo valor de cotagdo raramente se encontre disponivel ou cujas quantidades
transaccionadas nessas bolsas ou mercados forem insignificantes face a quantidade de transacgoes
efectuadas em sistemas de negociacao especializados e internacionalmente reconhecidos, o IGFCSS,
utilizara, em alternativa ao prego de mercado, os precos praticados nesses sistemas.

6 — Os activos que nao se encontrem admitidos a negociagao em bolsas de valores ou em mercados

regulamentados e, bem assim, os activos correspondentes as situagbes do n.° 3 devem ser avaliados
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(Montantes expressos em Euros)
tendo por base o seu presumivel valor de realizagdo, calculado nos termos definidos no n.° 5, devendo
para o efeito considerar-se toda a informacao relevante disponivel sobre o emitente, bem como as
condigdes de mercado vigentes no momento de referéncia da avaliag3o.
7 — Sempre que sejam utilizados modelos de avaliagao para efeito de determinagdo do presumivel valor
de realizagao, o IGFCSS, tera em consideragdo os seguintes principios:

a) Quando, para um determinado activo financeiro, exista algum modelo de avaliagdo utilizado
pela generalidade do mercado e que tenha demonstrado fornecer estimativas fidveis, deve
ser esse 0 modelo a utilizar;

b) Os modelos de avaliagao devem ser baseados em metodologias econdmicas reconhecidas
e usualmente utilizadas para avaliar o tipo de activos financeiros em causa e a sua validade
deve ser testada usando pregos de transacgdes efectivamente verificadas;

c) As estimativas e os pressupostos utilizados nos modelos de avaliagdo devem ser
consistentes com a informagao disponivel que o mercado utilizaria para a fixagdo do prego
de transacgao desse activo.

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

9 — Na avaliagao de activos expressos em moeda diferente do euro serdo aplicadas as taxas de cambio
indicativas fornecidas diariamente pela agéncia de informagao financeira Bloomberg.

10 — A avaliagao dos instrumentos financeiros derivados, bem como dos activos financeiros envolvidos em
operagoes de reporte e de empréstimo de valores, deve ser feita, com as devidas adaptagdes, de acordo
com o estipulado no ponto “avaliagao a justo valor”.

Os valores representativos de divida s&o valorizados com base em pregos de mercado médios (MID Price)
difundidos por meios de informagao especializados, nomeadamente Bloomberg, ou prego médio de
mercado. Na auséncia desta informagao, sdo valorizados com base em pregos obtidos junto de “market

makers” ou através da utilizagdo de modelos teéricos de avaliagdo da obrigagao.

Periodicidade e momento de referéncia da avaliacao

1 — Os instrumentos financeiros que compdem o patriménio do fundo devem, no minimo, ser avaliados
com periodicidade 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 prego dos activos deve referir -se & data a que se
reporta a informagao relativa ao valor do fundo ou ao dia (til imediatamente anterior, no caso dessa data
nao corresponder a um dia (til.

3 — Para as transacgoes efectuadas em mercados estrangeiros, com horarios diferenciados, a entidade
gestora pode considerar apenas as transacgdes concretizadas até ao final do dia Gtil imediatamente
anterior ao da avaliagao do patriménio.

4 — Os juros vencidos dos titulos de rendimento fixo devem ser contados até & data de referéncia da

avaliagao.
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5 — Consideram-se integrantes do patriménio do fundo, todos os activos resultantes de transacgdes

realizadas até a data de referéncia da avaliagdo, ainda que estejam pendentes de liquidagao financeira.

Avaliacao a justo valor: Instrumentos financeiros admitidos & negociacao

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados deve corresponder a cotagao de fecho ou ao prego de referéncia divulgado pela
instituicao gestora do mercado financeiro em que esses instrumentos se encontrem admitidos a
negociagao.

2 — No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em mais de uma bolsa de valores ou
mercado regulamentado, o valor a considerar deve reflectir os precos praticados no mercado principal
(primary exchange) conforme publicado na agéncia de informagao financeira Bloomberg.

3 — Sem prejuizo do disposto no n.° 5 do ponto “Principios gerais de avaliagdo”, os instrumentos
financeiros admitidos & negociagdo em bolsas de valores ou em mercados regulamentados que nao
tenham sido transaccionados durante os 30 dias antecedentes ao dia de referéncia da avaliagao, sao
equiparados, para efeitos de aplicagao do presente normativo, a instrumentos financeiros ndo admitidos a

negociagao.

Avaliacao a justo valor: Instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos & negociagao em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados deve ser obtido por aplicagao da seguinte sequéncia de prioridades:

1.2 Prego praticado em sistemas de negociagao especializados e internacionalmente
reconhecidos, nos termos do n.° 5 do estipulado no ponto “Principios gerais de avaliagao”;

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

3.2 Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, podem ser adoptados modelos de
avaliacao universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na andlise
fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

2 — Para os instrumentos financeiros em processo de admissao a negociagao, o IGFCSS, pode adoptar
critérios baseados na avaliagado de instrumentos financeiros da mesma espécie, emitidos pela mesma

entidade e que se encontrem admitidos a negociagao, tendo em conta, nomeadamente, a fungibilidade e a

liquidez entre as emissoes.

Participacdes em organismos de investimento colectivo

O justo valor das participagdes em organismos de investimento colectivo ou equiparados deve

corresponder ao seu valor patrimonial.
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Empréstimos de valores e depdsitos

Os créditos decorrentes de empréstimos de valores, os depdsitos bancérios e outros activos de natureza
monetaria devem ser avaliados ao seu valor nominal, tomando-se em consideragdo as respectivas

caracteristicas intrinsecas.

Procedimentos internos

Os casos previstos no n.° 4 do ponto “Principios gerais de avaliagdo” e no ponto “Avaliagdo a justo valor:
Instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagdo” serdao obrigatoriamente objecto de definigdo e

fundamentagao quanto aos critérios e modelos utilizados para determinagao do justo valor dos activos.

Alteracoes

1 — O Conselho Directivo do IGFCSS, pode propor ao membro do Governo com tutela sobre a area da
seguranca social alteragdbes ao presente normativo, nomeadamente quando ocorram actualizagdes
relevantes das Normas Internacionais de Relato Financeiro, nomeadamente no que se refere aos critérios
de valorimetria do patriménio dos fundos.

2 — As alteragdes ao normativo de valorimetria sdo publicadas na pagina da Seguranca Social.

b) Custos de Gestao

Constituem custos de gestao, nos termos da alinea h) do artigo 30° do Decreto-Lei n° 26/2008, de 22 de

Fevereiro, os custos directos e indirectos de administragdo do regime publico de capitalizago.

c¢) Contribuigbes

As contribuicbes para o Fundo efectuadas pelos aderentes sdo registadas como proveitos quando

recebidas, concorrendo para a formagao do resultado do exercicio.

d) Especializagdo dos exercicios

O Fundo respeita, na preparagéo das suas contas, o principio contabilistico da especializagdo diaria dos
custos e proveitos.
Assim, os custos e os proveitos sao contabilizados no exercicio a que dizem respeito, independentemente

da data do seu pagamento ou recebimento.
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e) Conversao de saldos em divisas

Os activos expressos em moeda estrangeira sao convertidos para Euros as taxas de cambio em vigor a

data de balango. As diferengas originadas pela actualizagao cambial sao reflectidas na demonstragao de

resultados.

) Impostos

Nos termos do artigo 14° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os rendimentos dos fundos de pensdes e
equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagdo nacional, estdo isentos de Imposto sobre o

Rendimentos das Pessoas Colectivas, bem como de Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas

de Imbveis.

5. Numerario e Depdsitos bancarios

Esta rubrica em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, apresenta o seguinte detalhe:

Numerario e depoésitos bancarios 2009 2008
Depo6sitos a Ordem 2.029.649,14 11.687,35
Depésitos a Prazo 0,00 2.955.000,00
Total 2.029.649,14 2.966.687,35

Parte do montante, 1.258.855 Euros, registado em depdsitos a ordem corresponde a valores de posigdes abertas
com contratos de futuros sobre indices de acgbes, cujo valor da margem a 31 de Dezembro de 2009 é de

103.994,87 Euros (Nota 14).

6. Acréscimos e diferimentos
Estas rubricas apresentam, em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, o seguinte detalhe:

6.1 - Acréscimos e diferimentos - Activo

Acréscimos e diferimentos 2009 2008

Juros a receber

De depoésitos a ordem 420.98 233.16
De depdsitos a prazo 0,00 32,745.64
Acréscimos de proveitos 420.98 32,978.80
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Acréscimos e diferimentos 2009 2008
Outros acréscimos de custos
Servicos de custédia 443.45
Acréscimos de custos 443.45 0.00

7. Devedores e credores gerais

Estas rubricas apresentam o seguinte detalhe em 31 de Dezembro de 2009 e 2008:

7.1 - Devedores gerais

Devedores gerais 2009 2008
Devedores
Produtos derivados 103,895.89 0,00
Total de outros devedores 103,895.89 0,00

Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 De Dezembro de 2009

(Montantes expressos em Euros)

Em 31 de Dezembro de 2009, a rubrica “Produtos derivados” refere-se, essencialmente, as seguintes naturezas:

i) Valor de margens depositadas relativamente a contratos de futuros, a qual s6 podera ser movimentada na

sequéncia do encerramento das posigdes em aberto (103.994,87 Euros - Nota 14);

i) RevalorizagGes resultantes de diferengas de cdmbio em contratos de forward (-98,96 Euros - Nota 15).

7.2 - Credores gerais

Credores gerais 2009 2008
Credores
Custos de gestao (IGFCSS) 16,074.55 3,341.41
Pendentes a liquidar 149.98 0,00
Total de outros credores 16,224.53 3,341.41

8. Valor do Fundo

O FCR - Fundo dos Certificados de Reforma foi constituido, sem

26/2008 de 22 de Fevereiro.
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O movimento ocorrido no valor do Fundo durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, pode

ser detalhado como segue:

Valor do Fundo 2009 2008
Valor do fundo no exercicio anterior 2,996,324.74
Contribuigbes recebidas 6,098,946.91 2,944,680.29
Resgates
Por penalizagbes (625.25) (296.50)
Por revogacgdes de contribuigbes (7,636.25) (1,030.17)
Por devolugdes de capital (70,189.54) (1,887.68)
Outros acréscimos valor fundo
- Rendimentos 186,435.56 58,354.41
- Ganhos em aplicagdes 959,810.61
- Diferengas de cambio favoraveis 4,727.12
- Outras receitas 75.71
Outros decréscimos valor fundo
- Custos de gestao e de depésito de titulos (23,427.07) (3,495.61)
- Perdas em aplicagbes (617,792.73)
- Diferengas de cambio desfavoraveis (34,775.69)
Valor do Fundo 9,491,874.12 2,996,324.74

Durante o exercicio as entradas liquidas, contribuigdbes acumuladas e nimero de unidades de participagdo em

circulagao pode ser descrito como seguem:

i Contribuicoes U’?"?'ade? de
Més Entradas liquidas participagao em
acumuladas ' >
circulagao
2008 2,941,465.94 2,941,465.94| 2,895,418.69090
Janeiro 1,176,762.61 4,118,228.55| 4,031,004.94338
Fevereiro 414,169.17 4,532,397.72| 4,429,507.61009
Margo 411,471.63 4,943,869.35| 4,824,405.38065
Abril 432,140.71 5,376,010.06] 5,236,360.28842
Maio 436,365.74 5,812,375.80] 5,647,084.50764
Junho 437,691.33 6,250,067.13] 6,060,226.91281
Julho 438,829.94 6,688,897.07| 6,472,657.18948
Agosto 433,885.74 7,122,782.81| 6,870,287.04194
Setembro 461,215.97 7,583,998.78| 7,289,867.99857
Outubro 454,893.19 8,038,891.97| 7,699,202.27371
Novembro 456,823.57 8,495,715.54] 8,109,756.39367
Dezembro 466,246.27 8,961,961.81] 8,528,699.76697

29




Relatério de Gestédo do Fundo de Certificados de Reforma (FCR) 2009

Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 De Dezembro de 2009
(Montantes expressos em Euros)

9. Rendimentos de aplicagtes

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe nos exercicios de 2009 e 2008:

Rendimentos 2009 2008
Outros titulos de crédito
Acgoes e outros titulos de rendimento variavel 1,058.85 0,00
Obrigagoes e outros titulos de rendimento fixo 128,684.72 0,00
Depbésitos
Depdsitos a ordem 9,206.61 885.12
Depdsitos a prazo 47,485.38 57,469.29
186,435.56 58,354.41

10. Compromissos

A cobranca das contribui¢des para o Fundo é efectuada pelo Instituto de Gestéo Financeira da Seguranga Social, IP
que procede a transferéncia dos valores para o FCR através do IGFCSS.

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

11. Cotagdes utilizadas na conversdo, para Euros, dos activos e passivos expressos em moeda
estrangeira

Em 31 de Dezembro de 2009 foram utilizadas as seguintes taxas de cambio, obtidas no sistema de informagéo

Bloomberg, para conversao dos saldos denominados em moeda estranggira:

Divisa Cambio de fecho
GBP 0,887570
usbD 1,433120
JPY 133,500000
12. Acgoes
2008 Movimentos 2009 (Qt) 2009
o S g;‘;";’g ::: Entradas Saidas Final Valor Inicial Valias do Ano Juro Corrido Valor de Balanco
JP3039100007  NIKKO ETF TOPIX 0,00 12.000,00 0,00 12.000,00 83.433,31 (2.444,54) 0,00 80.988,77
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13. Obrigagoes
2008 Movimentos 2009 (Ot) 2009
B pesctive Quantidade Entradas Saidas Final Valor Inicial Valias do Ano Juro Corrido Valor de Balango
31.12.2008
ATO0000A08968  RAGB 4.35 15/03/2019 0,00 65.000,00 0,00 65.000,00 66.142,70 2.100,15 2.254,25 70.497,10
BE0000301102  BGB 4.25 28/09/2013 0,00 250.000,00 0,00 250.000,00 265.770,00 2.140,00 2.736,30 270.646,30
DE0001030500  DBR 1.5% 15/04/2016 0,00 130.000,00 0,00 130.000,00 139.394,80 5.299,66 147240 146.166,86
DE0001030518  DBR 2.25 04/15/2013 0,00 228.000,00 0,00 228.000,00 248.053,21 7.075,73 3.814,48 258.943,42
DE0001134922  DBR 6.25 04/01/2024 0,00 45.000,00 0,00 45.000,00 56.998,35 (244,35) 2.781,68 59.535,68
DE0001135382  DBR 3.5 04/07/2019 0,00 110.000,00 0,00 110.000,00 111.809,50 (383,90 2.352,19 113.777,79
ES00000120G4 SPGB 3.15 31/01/2016 0,00 140.000,00 0,00 140.000,00 137.732,00 1.558,20 4.035,45 143.325,65
ES00000121A5 SPGB 4.1 30/07/2018 0,00 45.000,00 0,00 45.000,00 46.450,80 (337,50) 778,44 46.891,74
ES0000012118 SPGB 2.75 30/04/2012 0,00 100.000,00 0,00 100.000,00 102.618,00 (604,00) 1.845,89 103.859,89
FR0000186413  FRTR 3.4 07/25/2029 0,00 40.000,00 40.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FR0000188799  FRTR 3.15 25/07/2032 0,00 40.000,00 0,00 40.000,00 52.974,61 4.839,66 625,63 58.439,90
FR0000189151 FRTR 4.25 25-04-2019 0,00 155.000,00 0,00 155.000,00 158.255,00 5.854,35 4.511,99 168.621,34
FR0010135525  FRTR 1.6 07/25/2015 0,00 220.000,00 0,00 220.000,00 242.135,39 12.040,12 1.690,34 255.865,85
GR0338001531  HLNC 2.9 25/07/2025 0,00 150.000,00 0,00 150.000,00 142.900,84 (890,84) 2.159,90 144.169,90
IE0006857530 IRSH 4.6 18/04/2016 0,00 100.000,00 0,00 100.000,00 99.155,00 4.281,00 3.238,90 106.674,90
IT0003805998 BTPS 0.95 09/15/2010 0,00 300.000,00 0,00 300.000,00 329.584,22 4.740,04 924,71 335.248,97
IT0004085210 BTPS 2.1 09/15/2017 0,00 160.000,00 0,00 160.000,00 166.570,29 12.349,07 1.061,88 179.981,24
IT0004380546  BTPS 2.35 15/09/2019 0,00 250.000,00 0,00 250.000,00 251.194,70 15.761,02 1.740,45 268.696,17
IT0004467483 BTPS 3.00 01/03/2012 0,00 40.000,00 0,00 40.000,00 41.097,20 (110,40) 397,81 41.384,61
PTBCPOOMO0051 BCP 3.625 19/01/2012 0,00 350.000,00 0,00 350.000,00 357.924,50 1.891,60 12.027,05 371.843,15
PTCG1HOMO0003 CGD 3.875 12/12/2011 0,00 150.000,00 0,00 150.000,00 153.253,50 1.661,25 302,57 155.217,32
PTOTE30E0017 OT 3.35 15/10/2015 0,00 270.000,00 0,00 270.000,00 261.181,80 9.433,80 1.908,12 2725523,72
PTOTEAOE0021 OT4.9525/10/2023 0,00 560.000,00 0,00 560.000,00 585.207,50 5.189,30 5.088,33 595.485,13
PTOTEGOEO0009 OT 5.4523/09/2013 0,00 450.000,00 0,00 450.000,00 492.402,25 806,75 6.651,99 499.860,99
PTOTELOEO0010 OT4.35 16/10/2017 0,00 400.000,00 0,00 400.000,00 409.400,00 5.836,00 3.623,01 418.859,01
PTOTEMOEO0027 OT 4.75 14/06/2019 0,00 1.280.000,00 0,00 1.280.000,00 1.330.432,95 18.047,05 33.315,07 1.381.795,07
PTOTEOOE0017 OT 3.60 15/10/2014 0,00 800.000,00 0,00 800.000,00 817.996,00 1.204,00 6.075,62 825.275,62
7.066.635,11 119.537,76 107.41445 7.293.587,32

14. Contratos de Futuros

Em 31 de Dezembro de 2009, o FCR tinha em aberto as seguintes posigdes nos mercados de futuros:

Contrato de Futuro Topix TPH9 Indx Futr Mar08 - Tokyo Stock Exchange

Data | Open Interest | Preco Referéncia | Notional | Notional em Euro [ Inicio do contrato [ Entrada FCR-A| Fim do contrato | Tipo de contrato m em 31-12-2009
31-12-2009 1 904,5 19.045.000,00] 67.752,81 12-12-2008) 10-12-2009 11-03-2010 Compra

Contrato de Futuro S&P500 Emini Mar10 ESHO - Chicago Mercantile Exchange

Data Open Interest | Preco Referéncia | Notional | Notional em Euro | Inicio do contrato | Entrada FCR-A | Fim do contrato | Tipo de contrato| Valorizagdo Margem em 31-12-2009

31-12-2009 20 1.110,7 1.110.700,00 775.022,33 22-12-2008 17-12-2009 19-03-2010 Compra 3.206,79 62.800,04

Contrato de Futuro DJ Euro Stoxx50 VGHO - EUREX CLEARING AG

Data Open Interest | Preco Referéncia Notional | Notional em Euro [ Inicio do contrato | Entrada FCR-A[ Fim do contrato | Tipo de contrato m em 31-12-2009
31-12-2009 14 2.972,0 416.080,00] 416.080,00] 22-06-2009 17-12-2009 19-03-2010 Compra

Total de margem (Nota 7.1), 103.994,87

15. Contratos de Forward

Em 31 de Dezembro de 2009, o FCR tinha em aberto as seguintes posi¢oes:

Contratos de Forward EUR-USD

Data operagao Operagao Valor Moeda | Contra Operagdo | Valor Moeda | Cambio | Vencimento Val;)r:l%zn:gbzlg:gco
30-12-2009| Compra a prazo| -39.174,54] EUR Venda a Prazo | 56.000,00f USD 1,429500] 04-01-2010 -98,96
Total revalorizages| -98,96 |
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16. Aplicagdes em activos de rendimento fixo e variavel:

16.1 Activos de rendimento fixo

Valor em 31 de Dezembro de 2008 Valor em 31 de Dezembro de 2009 Rendimento
Descrigao A Ei Vel

Giasi Micedeovadar Valor Nominal (s\;:ojruxe:oc:::o) Valor Nominal (SZ:T;:?;#:O) Vencido e Cobrado | Vencido a Cobrar

RAGB 4.35 15/03/2019 REPUBLIC OF AUSTRIA 0,00 0,00 65.000,00 68.242,85 0,00 225425
BGB 4.2528/09/2013 Belgium Kingdon 0,00 0,00 250.000,00 267.910,00 10.625,00 2.736,30
DBR 1.5% 15/04/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 130.000,00 144.694,46 0,00 1.472,40
DBR 2.25 04/15/2013 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 228.000,00 255.128,94 0,00 3.814,48
DBR 6.25 04/01/2024 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 45.000,00 56.754,00 0,00 2.781,68
DBR 3.5 04/07/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 110.000,00 111.425,60 0,00 2.352,19
SPGB 3.15 31/01/2016 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 140.000,00 139.290,20 0,00 4.035,45
SPGB 4.1 30/07/2018 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 45.000,00 46.113,30 0,00 778,44
SPGB 2.75 30/04/2012 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 100.000,00 102.014,00 0,00 1.845,89
FRTR 3.15 25/07/2032 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 40.000,00 57.814,27 1.436,09 625,63
FRTR 4.25 25-04-2019 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 1565.000,00 164.109,35 0,00 4.511,99
FRTR 1.6 07/25/2015 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 220.000,00 254.175,51 3.880,06 1.690,34
HLNC 2.9 25/07/2025 HELLENIC REPUBLIC 0,00 0,00 150.000,00 142.010,00 4.957,50 2.159,90
IRSH 4.6 18/04/2016 Republic of Ireland 0,00 0,00 100.000,00 103.436,00 0,00 3.238,90
BTPS 0.95 09/15/2010 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 300.000,00 334.324,26 1.567,90 924,71
BTPS 2.1 09/15/2017 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 160.000,00 178.919,36 1.797,11 1.061,88
BTPS 2.35 15/09/2019 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 250.000,00 266.955,72 2.992,93 1.740,45
BTPS 3.00 01/03/2012 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 40.000,00 40.986,80 0,00 397,81
BCP 3.625 19/01/2012 BA Comercial Portugues SA 0,00 0,00 350.000,00 359.816,10 0,00 12.027,05
CGD 3.87512/12/2011 CAIXA GERAL DE DEPOSITOS 0,00 0,00 150.000,00 154.914,75 5.812,50 302,57
0T4.95 25/10/2023 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 560.000,00 590.396,80 30.612,91 5.088,33
OT 5.45 23/09/2013 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 450.000,00 493.209,00 22.617,50 6.651,99
0T4.3516/10/2017 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 400.000,00 415.236,00 17.400,00 3.623,01
OT 4.75 14/06/2019 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 1.280.000,00 1.348.480,00 6.366,95 33.315,07
OT 3.60 15/10/2014 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 800.000,00 819.200,00 7.929,86 6.075,62
OT 3.35 15/10/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 270.000,00 270.615,60 9.045,00 1.908,12

16.2 Activos de rendimento variavel
e e Valor em 31 de Dezembro de 2008 Valor em 31 de Dezembro de 2009 Rendimento
esCl IVO n et ra
% Valor Nominal ValoriMercado Valor Nominal acreirate
(sem juro corrido) (sem juro cormido) | Vencido e Cobrado | Vencido a Cobrar
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 0,00 0,00 12.000,00 80.988,77 984,72 0,00
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Introducao

1.

Examinamos as demonstragdes financeiras anexas do FCR — Fundo dos Certificados de Reforma (“Fundo”)
gerido pelo Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da Seguranga Social, IP (“Instituto”), as quais
compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2009 que evidencia um total de 9.508.542,10 Euros e um valor
do Fundo de 9.491.874,12 Euros, incluindo um resultado do exercicio de 6.495.549,38 Euros, a Demonstragio
dos resultados do exercicio findo naquela data € o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2;

E da responsabilidade do Conselho Directivo do Instituto a preparagio de demonstragdes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigdo financeira do Fundo, o resultado das suas operagdes, bem
como a adopgéo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutengfo de um sistema de controlo
interno apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

3.

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas € as Directrizes de
Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que este seja planeado ¢
executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitivel sobre se as demonstragdes financeiras estdo
isentas de distor¢des materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagdo, numa base de amostragem, do
suporte das quantias e informag¢des divulgadas nas demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas,
baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho Directivo do Instituto, utilizadas na sua preparagao. Este
exame incluiu, igualmente, a apreciago sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunsténcias, a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade das
operagdes € a apreciagdo sobre se € adequada, em termos globais, a apresentagio das demonstragdes financeiras.
Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expresséo da nossa opinido.

Opinido

4.

Em nossa opinido, as demonstra¢des financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo financeira do Fundo dos Certificados de
Reforma em 31 de Dezembro de 2009, bem como o resultado das suas operagdes no exercicio findo naquela
data, em conformidade com os principios contabilisticos aceites em Portugal para o sector conforme descritos na
Nota 4 do Anexo as demonstragdes financeiras.

Porto, 20 de Abril de 2010
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