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DESTAQUE

Os Certificados de Reforma

Em 31.12.2014 o montante do FCR ultrapassava os 34 milhdes de euros e o valor de cada unidade de participacao
ascendia a 1.32060 euros, a que correspondia uma rentabilidade de 8.16% para o conjunto do ano. Esta
rentabilidade colocaria o FCR no top 5 dos Fundos Poupanca Reforma, de acordo com a informacao divulgada pela

Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensoes e Patriménio.

Se considerarmos o facto de o RPC se caracterizar por entregas mensais constantes teremos uma valorizagaéo
média préxima daquela rentabilidade. O aderente que manteve um montante constante de entregas durante os

dltimos 12 meses, isto €, entre janeiro e dezembro de 2014, obteve uma valorizagdo do seu patriménio de +8.17%.

Aquele aderente que tenha mantido um montante mensal constante de entregas desde o inicio do Regime Publico
de Capitalizacao (RPC), isto €, desde abril de 2008, acumulava, em 31.12.2014, uma valorizacdo média anual de
+4.54%. O valor médio dos CR desde o inicio foi de 1.13822 euros.

Os mercados financeiros em 2014

O ano de 2014 revelou-se um ano de retornos positivos na generalidade dos mercados financeiros, em particular

dos paises desenvolvidos.

A divulgacao de dados encorajadores sobre a economia norte-americana e a conten¢ao nas expetativas de uma
reversao rapida de politica monetaria nagquele bloco econémico, a par com a concretizagdo de algumas das
maiores operacoes de fusdes/aquisicoes e de oferta de acdes em bolsa por parte, sobretudo, de empresas ligadas
ao ramo tecnolégico, permitiram ao mercado acionista norte-americano desenhar um ritmo préprio durante o ano.
Consequentemente, neste mercado manteve-se uma tendéncia de valorizacao pouco afetada por eventos externos
que levou o indice S&P500 para niveis maximos histéricos no final de dezembro (com uma valorizacdo anual de

cerca de 13% em moeda local).

0 mercado acionista japonés destacou-se igualmente pela forte valorizagao, neste caso, determinada pela atuacao
das autoridades locais, nomeadamente pela politica monetaria expansionista que foi sendo anunciada pelo Banco

Central do Japao.

Na Europa, os eventos foram tendo um cariz mais negativo, com a economia a revelar sinais de fragilidade e os
indicadores de precos a suportar os receios de deflagdo. A crise Russia/Ucrania, a forte quebra no preco do barril
do petréleo e a ocorréncia de eventos nacionais localizados, colocaram pressao adicional sobre um contexto
econdmico ja débil e condicionaram o comportamento do mercado acionista europeu. Este mercado, embora tenha
registado um desempenho positivo nos indices agregados de referéncia, foi bastante dispar quando analisados os
varios indices nacionais. Designadamente, o indice grego ASE registou uma perda préoxima dos 30%, no ano, em
reacao a crise politica interna e as duvidas sobre a forma de terminar o programa de ajuda externa ao pais, o indice
portugués PSI20 registou uma perda proxima dos 25%, determinada em grande parte pela crise associada ao
Grupo Espirito Santo e ao seu impacto sobre o BES e a PT. (todos os valores apresentados referem-se ao retorno

total dos indices quando considerados os efeitos preco e dividendo).
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Quanto aos mercados emergentes, estes desenharam movimentos volateis e negativos, com o indice “MSCI
Emerging Markets” a registar um retorno anual de -2.11%, quando medido em délares, a par com periodos de forte

depreciacao cambial, em particular das moedas argentina (durante janeiro) e russa (Gltimos meses do ano).

Acdes Obrigagdes Soberanas
~ . . ~ Obrigagdes . ~ . ~
Acdes ZE | Acses EUA AQOSS-(TemO Acdes OZbrlgaéoes Portugal OElerfa(;oes ORblrJlga(;oes
(Eurostoxx50) | (S&P500) nido | sapao (Topixy | £ON& EUr0 (Effas (Effas -U. (Effas
2014 (Ftse100) (Effas Euro) Portugal) EUA) R.U.)
Euros 4.01% 28.77% 7.95% 9.77% 13.07% 22.72% 6.13% 14.38%
Moeda local 12.99% 0.72% 9.93% 6.18% 14.70%

(Retorno Total; No caso dos indices de obrigagdes em moeda estrangeira, a valorizago em euros diz respeito aos indices com cobertura cambial)

Tabela 1 ORentabilidade Classe de Ativos
Nos mercados de obrigacoes, a tendéncia dominante foi de descida de yields e subida de precos, com os titulos
soberanos da Zona Euro a refletirem as expetativas de atuacao por parte do Banco Central Europeu, parcialmente
concretizada no ano com o anlncio de véarias medidas de politica monetaria expansionista. No contexto de
minimos histéricos de yields, a excecao foi feita pela Grécia, que pelos eventos especificos ao pais ja referidos
anteriormente, acabou por reverter, nos Ultimos 4 meses do ano, a forte apreciagcdo em preco registada durante o

periodo anterior.

Também nos EUA, as yields dos titulos com maturidade intermédia e longa registaram um movimento semelhante
ao desenhado pelos titulos europeus, apesar da atuacao diferenciada da Reserva Federal norte americana (Fed).
Embora confirmando a conclusao do programa de compras adicionais de divida, a Fed assumiu uma postura
conservadora relativamente a futuras subidas das taxas de referéncia, o que permitiu que a reversao de tendéncia
apenas afetasse as maturidades mais curtas (que registaram subidas de yields), mantendo suportados os precos

dos titulos mais longos.

Os desempenhos diferenciados das economias mais desenvolvidas, espelhados nas diferentes posturas assumidas
pelos respetivos bancos centrais, estiveram no centro do comportamento dos mercados cambiais. A politica
expansionista anunciada durante 2014 pelos bancos centrais europeu e japonés, distinguiu-se da atuacao da Fed
e do Banco de Inglaterra, determinando um movimento depreciativo das moedas europeia e japonesa face ao délar

americano e a libra esterlina.

Fundo dos Certificados de Reforma

Durante o ano de 2014, a carteira do Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) manteve-se maioritariamente
investida em euros, com uma alocacao significativa a componente de divida governamental alema de maturidade
entre 1 e 10 anos, a espelhar a carteira de referéncia estratégica da gestdo. Adicionalmente, a componente de

titulos representativos de divida publica portuguesa manteve-se proxima do limite minimo regulamentar de 25%.

A restante componente da carteira esteve afeta a outras classes de ativos, como acoes e outra divida publica,

centradas nas zonas geograficas mais representativas dos mercados desenvolvidos (Europa, EUA e Japao).

A rentabilidade da carteira do FCR registou um excess return de cerca de 253pb face a carteira de referéncia
estratégica. Este desempenho absoluto e relativo foi justificado por investimentos em acoes e em titulos de divida

plblica ex-Alemanha.

Porto, 09 de abril de 2015
4146



Relatério de Gestao do Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) 2014

NUMEROS CHAVE

Valorizacdo dos CR na ética do aderente

Atendendo a modalidade do Regime Publico de Capitalizacao, de entregas de montante fixo peridédico mensal, com
compromisso minimo de 12 meses, renovavel em cada més de fevereiro, importa aferir a valorizagao do patriménio
dos aderentes registado nas respetivas contas individuais comparando o Gltimo valor dos certificados de reforma
(CR) com os valores dos 12 meses que se efetuaram as entregas. A medida tecnicamente adequada para o efeito é

a taxa interna de rentabilidade respeitando as datas de subscri¢ao relativas a cada entrega.

Nestes termos, 0 aderente que manteve um montante constante de entregas entre janeiro e dezembro de 2014

obteve uma valorizacao do seu patriménio de +8.17%.

Regime Publico de Capitalizagao

Em 31.12.2014 o regime contava com 7.738 aderentes, menos 101 do que em 31.12.2013, o que representa um

decréscimo de cerca de 1.3%.
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Grafico 1 OEvolugao das adesdes 2014
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A caracterizacao dos aderentes pode ser observada nos graficos seguintes:

7

% Os aderentes sao predominantemente homens.

42%

OFeminino  @Masculino

Grafico 2 [ Distribuigdo por Sexo

KD

< Pouco menos de metade tém entre 35 e 50 anos.

Até 35

27%

Entre 35 e 50
499%

Gréfico 3 O Distribuicdo por Idade

7

% Cerca de 72% dos aderentes ativos apresentam rendimentos mensais brutos declarados, aferidos pela
respetiva base de incidéncia contributiva (BIC)?, inferiores a 2,096.10€:

= 27% tém rendimentos inferiores a 838.44€;

= 22% tém rendimentos superiores a 838.44€ e inferiores a 1,257.66€;
= 32% tém rendimentos entre os 1,257.66€ e os 2,515.32€;

= 15% tém rendimentos entre os 2,515.32€ e os 5,030.64€;

= 5% tém rendimentos superiores a 5,030.64€.

11AS=419.22€

Entre 2515 e 5031 Mais de 5031 Até 838
15% % 27%

Entre 1258 e 2515

Entre 838 e 1258

Grafico 4 [ Distribuigdo por rendimento

1 Média de remuneracdes brutas declaradas nos UGltimos 12 meses, com 2 meses de desfasamento.
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KD

% Ataxa de contribuicdo com maior nimero de aderentes ativos associados € a de 4%.

Tx 6% Tx 2%
22% 35%

Tx 4
43%

Gréfico 5 (Taxa de Contribui¢do

KD

«» 0 valor médio das contribuicoes € de 57€.

Plano de complementos mensais vitalicios

Nos termos do DL 26/2008, de 22 de fevereiro, que regula a constituicdo e funcionamento do Regime Publico de
Capitalizacao (RPC), o aderente, uma vez reunidos os requisitos legalmente exigidos para aquisicao do direito ao
complemento pode optar por um complemento sob a forma de renda vitalicia, pelo resgate do capital ou pela

transferéncia do capital acumulado para plano de complemento de filhos e de cénjuge (artigo 5°).

Dispoe também o artigo 13° do regulamento de gestdo do Fundo dos Certificados de Reforma, publicado pela
Portaria 212/2008, de 29 de fevereiro, que, na sua qualidade de entidade gestora do FCR, “O IGFCSS, I. P, deve
celebrar contratos de seguro de planos de rendas vitalicias, procurando no mercado as condicées mais favoraveis
na perspetiva do beneficiario do regime publico de capitalizacdo” para assegurar o financiamento dos

complementos sob a forma de renda vitalicia.

Nestes termos, o IGFCSS, IP celebrou com uma seguradora (Companhia de Seguros Fidelidade-Mundial, SA), em
07.10.2010, um contrato de seguro de vida grupo de rendas vitalicias com garantia por morte, correspondente as
condicoes previstas no RPC. Tal contrato prevé um capital acumulado de 23,419.55 euros necessario para a
obtencao de um complemento mensal vitalicio de 100 euros, pagos 12 vezes por ano, atualizado a taxa de 2%
todos os meses de janeiro seguintes, para aquele beneficiario que perfaca 65 anos até ao dia 18 do més de

dezembro do ano anterior.

Beneficiarios
Em 2014 o Regime Publico de Capitalizagdo ultrapassou os 1 000 beneficiarios, tendo-lhes restituido um volume

total de capital acumulado superior a 4,700,000€.

Em 31.12.2014 existiam 7 beneficiarios a receber um complemento mensal vitalicio.
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APRESENTACAO DO FCR

Estatuto Legal

0 Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) € um patriménio auténomo destinado a concretizagdo dos objetivos do
regime publico de capitalizagao e, como tal, Unico responsavel pelo cumprimento das obrigacdes dele decorrentes

(n.° 2, art. 1.° do Regulamento de Gestao do FCR aprovado pela Portaria n.° 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 Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social, I. P.

A constituicdo e o funcionamento do regime publico de capitalizacdo bem como do respetivo FCR encontra-se

regulada pelo Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de fevereiro.

A Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro, constituiu o FCR, aprovou o respetivo Regulamento de Gestdo e o

normativo de valorimetria do patrimoénio do fundo.

O Regulamento de Gestao determina as regras fundamentais do funcionamento do FCR, nomeadamente os
principios a que deve obedecer a sua gestao nas fases de acumulacao e de utilizacao dos capitais. Pretende-se
otimizar a relacao entre rentabilidade e risco na gestao dos recursos do fundo, bem como minimizar os custos que
Ihe estao associados, com o intuito de se obter os melhores resultados possiveis para os beneficiarios do regime

publico de capitalizacao.

De notar é o facto de ter sido publicada a portaria n.° 28/2013, de 25 de janeiro, pela qual se procedeu a
suspensao temporaria, durante a vigéncia da assisténcia financeira da Unido Europeia a Portugal, da exigéncia da
condicao minima de rating prevista na alinea b) do n.° 5 do artigo 8.° do regulamento de gestao, isto é, para

assuncao de risco de contraparte (depésitos, titulos, custédia) com instituicoes do sistema bancario portugués.

Limites de Investimento

0 Fundo de Certificados de Reforma (FCR) contém duas carteiras auténomas, destinadas, respetivamente, a fase

de acumulacao (FCR-A) e a fase de utilizacao (FCR-U).

A carteira da fase acumulagao destina-se a maximizacédo do valor capitalizado das contribuicoes dos aderentes. A
carteira da fase de utilizacao sé sera constituida se e quando o IGFCSS, IP fornecer, ele proprio, planos de rendas

vitalicias.

Os principais limites de investimento da carteira da fase de acumulag¢ado (FCR-A) sdo os seguintes:

» Divida Publica - minimo 50%

» Divida Privada - maximo 40%

» Acbes - maximo 25%

» Imobiliario ou infraestruturas - maximo 10%

» Exposicao cambial ndo coberta - maximo 15%
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0 perfil de risco é prudente e em conformidade com regras de seguranca, rendibilidade, diversificacao e liquidez

previstas no artigo 7° do regulamento de gestao.

Objetivos da Politica de Investimentos

Na sequéncia do inicio de novo mandato do Conselho Diretivo, em 2009, foi celebrado um Contrato de Gestdo com
a Tutela que define como objetivo “uma gestao eficaz do perfil de risco conservador do Fundo de Certificados de
Reforma na fase de acumulacao”. Para operacionalizar este objetivo 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 reflete a valorizacao da carteira de obrigacoes do Tesouro Portugués.

Nestes termos, o esperado da Politica de Investimentos é obter uma rentabilidade superior a proporcionada por

uma carteira de Divida Publica Portuguesa, com maturidades entre 1 e 10 anos.

Para o efeito, foi implementado um modelo de alocagdo dinamica, semelhante ao utilizado para o FEFSS.
Trimestralmente, em funcao da expectativa da evolucao da curva de rendimentos da zona euro, era fixado o nivel

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

Devido a evolucao da crise das dividas soberanas da Zona Euro, o mercado secundario de divida publica
Portuguesa sofreu, ao longo de 2011, uma progressiva € extrema reducao de condicoes de transacionabilidade.
Por esta razao, o Conselho Diretivo decidiu a suspensao da utilizagao do modelo de gestao estratégica indexada ao
indice EFFAS Portugal a partir de 30.06.2011 e implementou, a partir de abril de 2012, uma politica de gestao
estratégica indexada a uma carteira de divida pulblica Alema, representada pelo indice EFFAS Alemanha, com

maturidades entre 1 e 10 anos.

Processo de Tomada de Decisao

Em cada trimestre, em regra no seu inicio, o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimentos, fixa, em funcao
da evolucao expectavel da curva de rendimentos da Alemanha, o nivel de indexacdo desejado ao indice EFFAS
Alemanha (1 a 10 anos). Utilizando um modelo de alocacao core-satélite, entre o indice EFFAS Alemanha e um
portfolio diversificado de ativos com origem nos mercados da OCDE, e com base em estimativas de correlagoes de

mercado bem como do funding ratio? real, obtém-se uma composicao de referéncia para a carteira do Fundo.

2 0 racio entre a valorizagao, do FEFSS e do indice EFFAS Portugal que reflete a valorizacao da carteira de obrigacdes do Tesouro Portugués.
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Divida EURO Divida EURO (Excluindo

Data Nivel df} Agoes (Excluindo Div. Div. Publica Portuguesa) PDGI;:?; Liquidez
Indexagao Publica Portuguesa) em Euros
Portuguesa
Inflation linked Sem Inflation lilnked
30-jun-09 70% 12.50% 25.00% 11.50% 50.00% 1.00%
30-set-09 70% 15.00% 8.00% 22.00% 51.00% 4.00%
31-dez-09 60% 14.12% 17.36% 11.85% 47.63% 9.04%
31-jan-10 60% 14.50% 6.50% 24.00% 51.00% 4.00%
31-mar-10 60% 17.50% 9.00% 34.00% 37.50% 2.00%
30-jun-10 60% 17.50% 9.00% 34.00% 37.50% 2.00%
14-dez-10 60% 22.00% 9.00% 37.00% 30.00% 2.00%
28-fev-11 70% 22.00% 9.00% 38.00% 29.00% 2.00%
O01-abr-11 70% 18.00% 9.00% 43.00% 28.00% 2.00%
¥ 304un-11
b) 31-mar-2012 50% 15.00% 8.50% 76.50% 0.00% 0.00%
31-mai-12 50% 12.87% 8.45% 78.68% 0.00% 0.00%
01-ago-12 50% 11.86% 5.19% 82.95% 0.00% 0.00%
12-set-12 50% 15.05% 5.33% 79.61% 0.00% 0.00%
20-nov-12 50% 12.08% 4.96% 82.96% 0.00% 0.00%
15-mai-13 50% 15.48% 4.70% 79.82% 0.00% 0.00%
17-jul-13 60% 18.81% 4.50% 76.57% 0.00% 0.12%
12-dez-13 60% 15.69% 4.53% 73.66% 0.00% 6.12%
14-mar-14 60% 22.10% 4.54% 73.35% 0.00% 0.00%
16-set-14 60% 20.62% 4.10% 75.27% 0.00% 0.00%
18-nov-14 60% 20.81% 4.06% 75.12% 0.00% 0.00%
Nota:

a) Em 30.06.2011 o Conselho Diretivo deliberou suspender a utilizagdo do modelo de gestao estratégica dinamica, atendendo
a escassa liquidez do mercado secundario de obrigacdes do Tesouro Portugués e a instabilidade desta classe de ativos.
b) Indexacao EFFAS Alemanha

Tabela 2 0 Composi¢éo de referéncia da carteira do FCR-A

O CI é constituido pelos membros do Conselho Diretivo e pelos Diretores do Departamento de Investimento (DI) e

do Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC). Preside ao Cl o Presidente do Conselho Diretivo.
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EVOLUCAO DO FCR - A

Valor da Carteira e Dotacoes
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A carteira do FCR-A ascendia, em 31.12.2014, a 34,360,132.80 euros. O montante médio da carteira em 2014 foi

de 32,101,414.38 euros.

39,000

34,000

29,000

24,000

19,000

14,000

9,000

Valor Carteira, Entradas/Saidas (m. €)

4,000
dez-13

fev-14

abr-14

B \alor da Carteira

jun-14

ago-14 out-14

Entradas - Saidas

Grafico 6 O Evolugdo do montante da carteira do FCR-A

dez-14

O FCR-A foi criado em abril de 2008 com um montante inicial de subscricoes de 328,891.63 euros. A média

mensal de subscricoes liquidas durante o ano 2014 ascendeu a 211,102.07 euros, cifrando-se num total de

2,533,224.81 euros neste ano. Este valor adicionado as subscricoes liquidas dos anos anteriores totaliza o valor de

29,028,983.66 euros desde a criagao do Fundo.

Data
2008

2,941,465.94 €

Entradas - Saidas Valor Acumulado

2,941,465.94 €

2009

6,020,495.87 €

8,961,961.81 €

2010

6,433,643.03 €

15,395,604.84 €

2011

4,922,122.81 €

20,317,727.65 €

2012

3,416,944.06 €

23,734,671.71 €

2013

2,761,087.14 €

26,495,758.85 €

dez-13

160,704.86 €

26,495,758.85 €

jan-14
fev-14
mar-14
abr-14
mai-14
jun-14
jul-14
ago-14
set-14
out-14
nov-14
dez-14

217,287.69 €
205,481.51 €
154,635.23 €
232,079.16 €
235,711.90 €
191,780.60 €
208,662.63 €
257,831.64 €
250,497.59 €
273,320.31 €
111,083.70 €
194,852.84 €

26,713,046.55 €
26,918,528.06 €
27,073,163.29 €
27,305,242.45 €
27,540,954.35 €
27,732,734.95 €
27,941,397.58 €
28,199,229.22 €
28,449,726.81 €
28,723,047.12 €
28,834,130.82 €
29,028,983.66 €

Tabela 3 OSubscri¢des liquidas de resgates no FCR-A (mensais e acumuladas)
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A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2014, acrescentar ao valor do FCR-A 5,331,149.14 euros. Este valor

acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de rentabilidade de 4.22%3 desde o inicio.

Estrutura da Carteira

A carteira do FCR-A € constituida essencialmente por Divida Plblica Portuguesa, Outra Divida de paises da OCDE e
por Acoes. Face ao fecho do ano anterior, verificou-se uma queda na componente liquidez, passando de 6.11% da
carteira para 1.15%. Em sentido contrario a rubrica Acoes, ganhou alguma relevancia mais na carteira, passando
dos 16.40% em dezembro 2013, para os atuais 20.51%. As restantes componentes, mantiveram-se praticamente

inalteradas (Divida Publica Portuguesa de 25.41% evoluiu para 25.52% e a Divida OCDE de 52.08% para 52.82%).

Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2014, era a seguinte:

Ativo Valor %
Divida Publica Portuguesa 8,768,806.87| 25.52%
Divida OCDE Ex-DP Portuguesa® 18,150,305.34| 52.82%
Ag6esa) 7,046,797.34| 20.51%

394,223.25 1.15%

Liguidez

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

Tabela 4 OEstrutura 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:

Informacao com base em dados de 31-Dez-14
Limites da Portaria 212/2008 de 29 de Fevereiro

- Valor Actual .

Descricao (V. Merc. e Juro) Min Max
Divida Garantida pelo Estado Portugués 25.52% 25% 100%
Divida Publica 78.98% 50% 100%
Divida Privada 0.49% 0% 40%
Acgoes 20.80% 0% 25%
Fundos de Investimento Mistos 0.00% 0% 10%
Imobiliario 0.00% 0% 10%
Moeda Estrangeira nao coberta 5.18% 0% 15%

Tabela 5 O Cumprimento dos limites Regulamentares

Os limites de composicao da carteira do FCR estabelecidos pelo respetivo Regulamento de Gestao estavam
assegurados em 31.12.2014, com a situacao relativa ao rating das institui¢cdes financeiras nacionais (nas quais

existiam depositos a data apesar destas possuirem um rating inferior ao minimo exigivel na referida Portaria),

acautelada com a publicacao da Portaria n.° 28/2013, de 25 de janeiro.

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

Em 2014 o FCR-A obteve uma rentabilidade de 8.16%, para um nivel de risco? de 2.57%.

Valor de Mercado Valor unitério dos Certificados de Reforma (€) Valorizacdo média anual @ Rentabilidade

Médio Gltimos Médio Gltimos Médio desde o Ultimos 12 Ultimos 36
31-dez-14

Desde o inicio Rentabilidade Volatilidade
12 meses 36 meses inicio meses meses em 2014 analizada

FCR - fase acumulagéo 34,360,132.80 8.17% 6.12% 4.54%

8.16% 2.57%

a) Taxa interna de rentabilidade anual de entregas mensais constantes, respeitando as datas de subscrigdo no periodo indicado

Tabela 6 O Rentabilidade e Risco FCR-A em 31-12-2014
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Gréfico 8 O Rentabilidade do FCR e benchmark

4 Medido pelo desvio padrdo anualizado da taxa de rentabilidade
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A performance dos investimentos do FCR-A é medida contra um indice de afericao especifico (benchmark - EFFAS
Alemanha (1-10 anos)).

Em 2014 o FCR-A obteve uma rentabilidade adicional em rela¢do ao respetivo benchmark (excess return) de 2.53%
(253 pontos base), menos 100 pontos base que em 2013.

Esta situacao (de outperformance) foi uma constante durante o ano 2014, sendo de destacar o Ultimo semestre.

Funding Ratio
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Gréfico 9 OEvolugdo do Funding Ratio

O grafico anterior compara, desde 31.03.2012, a performance do Fundo com a performance do indice EFFAS
Alemanha (1-10 anos).

Como se pode verificar, nota-se que em 2014 o FCR-A manteve a tendéncia positiva que ja se tinha revelado em
2013, terminando 0 ano com um funding ratio acima de 107%, superior, portanto ao valor obtido em 2013 (105%),
superando assim a performance do indice EFFAS Alemanha (1-10 anos).

Rotacdo de Carteira

0 indice de rotacao da carteira do FCR em 2014 situou-se nos 1.49. Ou seja, o volume de transacoes levadas a

cabo, corresponde a 1.49 vezes o valor médio da carteira gerida ao longo de 2014. Este ano este valor volta a
baixar em cerca de uma vez face ao valor do ano anterior.
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FCR-U

O IGFCSS contratou com a Companhia de Seguros Fidelidade-Mundial um contrato de seguro destinado ao
financiamento dos complementos sob a forma de renda mensal vitalicia, o qual se mantém em vigor. Assim, o
pagamento das rendas vitalicias é da exclusiva responsabilidade da referida companhia seguradora. Por esta

razao, até a data nao se verificam os requisitos formais para a dotacdo do FCR-U
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E NOTAS AS CONTAS
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DEMONSTRAGOES DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

Ativo Notas 2014 2013
Titulos
Instrumentos de capital e unidades de participacao 5e 14 7,147,188.47 4,794,901.93
Titulos de divida publica ou equiparada 5e 15 27,136,558.92 22,725,373.63
34,283,747.39 27,520,275.56
Numeréario e depédsitos bancarios
Depésitos a prazo 6 0.00 1,200,000.00
Depésitos a ordem 6 402,904.66 664,928.97
402,904.66 1,864,928.97
Devedores
Produtos derivados 5,8¢e 16 759.85 25,695.48
Pendentes a liquidar 8 84,746.42 7,179.93
85,506.27 32,875.41
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos 7 61.77 327.62
61.77 327.62
Total do Ativo 34,772,220.09 29,418,407.56
Passivo e Valor do Fundo Notas 2014 2013
Passivo
Credores
Comissoes - entidade gestora 8 92,704.23 80,643.19
Produtos derivados 5,8, e 16 318,879.41, 11,770.65
411,583.64 92,413.84
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de custos 7 503.65 421.85
503.65 421.85
Total do Passivo 412,087.29 92,835.69
Valor do Fundo 9 34,360,132.80 29,325,571.87
Total do Passivo e do valor do Fundo 34,772,220.09 29,418,407.56

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstracoes da posicao financeira.
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DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2014 2013

Contribui¢Ges recebidas 9 3,728,943.11 4,027,283.09
Resgates

Resgates de capital 9 (1,175,079.14) (1,266,195.94)

Compra de rendas 9 (20,639.16)
Rendimentos

De depésitos em instituicoes de crédito 9e10 5,473.49 12,974.30

De outros titulos de crédito 9e10 688,183.01 412,897.53
Ganhos liquidos de investimentos 11 1,148,026.58 813,456.00
Custos de Gestao e de Deposito de Titulos 9 (102,467.43) (92,691.76)
Diferencas de cambio 9 762,120.47 (417,087.57)

Resultado liquido 5,034,560.93 3,490,635.65

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstracao dos resultados.
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FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

Atividades de investimento:
Recebimentos provenientes de:
Devolucao de investimentos
Juros e proveitos similares
Dividendos

Pagamentos respeitantes a:
Aquisicao de investimentos
Juros e custos similares

2014 2013
Atividades de operacionais:
Recebimentos provenientes de:
Contribuicoes 3,728,943.11  3,728,943.11 4,027,283.09 4,027,283.09
Pagamentos respeitantes a:
Resgates (1,175,079.14) (1,266,195.94)
Compra de rendas (20,639.16) (1,195,718.30) (1,266,195.94)
Remuneragdes
Custos de gestao (80,812.76) (52,558.65)
Custos de custédia (4,498.94) (85,311.70) (3,823.99) (56,382.64)
Fluxos liquidos das atividades de operacionais 2,447,913.11 2,704,704.51

17,524,505.40
11,510,603.85
141,238.03

(21,500,220.04)
(11,587,958.96) (33,088,179.00)

20,783,880.26
627,436.54
50,975.39

29,176,347.28 21,462,292.19

(23,506,682.22)
(23,506,682.22)

Fluxos liquidos das atividades de investimento (3,911,831.72) (2,044,390.03)
VariacOes de caixa e seus equivalentes (1,463,918.61) 660,314.48
Efeito das diferencas de cambio 1,894.30 1,721.77
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 1,864,928.97 1,202,892.72
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 402,904.66 1,864,928.97

As notas anexas fazem parte integrante desta demonstracao de fluxos de caixa
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1. CONSTITUIGAO E ATIVIDADE

O FCR - Fundo dos 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 Publico de Capitalizacao (“RPC”), bem como do respetivo

fundo dos certificados de reforma.

Trata-se de um regime de capitalizacdo de adesao individual e voluntaria. Cada aderente dispée de uma conta a
qual sao afetas as respetivas contribuicdes, convertendo-se em unidades de participacao do FCR, designadas
certificados de reforma. Estes valores integram um fundo auténomo gerido em regime de capitalizacao pelo

Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao 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 respetivo

regulamento de gestao e o correspondente normativo de valorimetria.

O FCR é um patriménio autébnomo destinado a concretizacdo dos objetivos do regime plblico de capitalizacdo, e

que inclui designadamente:

a) O financiamento dos planos de 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 celebragdo de contratos de seguro de planos de rendas

vitalicias.

0 patriménio do fundo ndo responde pelas obrigacoes dos aderentes ou dos beneficiarios deste ou da entidade

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

Cabe, ao IGFCSS, enquanto entidade gestora, o cumprimento das obrigacoes tributarias que sejam impostas ao
FCR nos termos da lei, sendo que atos que aquele instituto pratique em representacao do FCR produzem efeitos

juridicos imediatos na esfera patrimonial deste.

0 fundo esta sujeito, no aspeto contabilistico, ao normativo de valorimetria anexo ao respetivo regulamento de
gestao, aplicando-se supletivamente as Normas Internacionais de Relato Financeiro, homeadamente 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 operacées que diretamente se relacionem com o Fundo dos
Certificados de Reforma, em contas de ordem (extrapatrimoniais), de harmonia com as Normas emanadas pelo

Instituto de Seguros de Portugal, sem prejuizo da aplicagdo do normativo de valorimetria do Fundo dos Certificados
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de Reforma.
Sendo um patriménio auténomo detido pelos aderentes do RPC, o FCR nao integra as contas da Seguranga Social.

0 FCR nao tem rentabilidade garantida para os seus participantes, tanto no que respeita a carteira de acumulacgao,

como no que respeita a carteira de utilizacao.

2. CICLO DE VIDA DO FUNDO DOS CERTIFICADOS DE REFORMA

Nos termos do artigo n°® 3 da Portaria n°® 212/2008 de 29 de fevereiro a gestao do fundo dos certificados de

reforma respeita uma fase de acumulacao e uma fase de utilizacao dos capitais acumulados.

A fase da acumulacao visa a maximizacao do valor capitalizado das contribuicbes dos aderentes e a fase da
utilizacao visa o financiamento das devolucdes de capital e o pagamento de complementos sob a forma de rendas

vitalicias.
As fases referidas dao origem a carteiras e responsabilidades auténomas.

O IGFCSS celebrou, em 07 de outubro de 2010,0 primeiro contrato de seguro ramo vida para financiamento dos
complementos sob a forma de rendas vitalicias aqueles beneficiarios que optem por essa modalidade de utilizagao

dos valores acumulados nas suas contas individuais no momento da reforma.

Esse contrato foi renovado mantendo-se as condicoes particulares inicialmente contratadas.

3. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS APRESENTADAS

As demonstracoes financeiras anexas foram preparadas de acordo com os registos contabilisticos existentes no
Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social, de acordo com as bases de apresentacao 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 aspeto
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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

patrimoénio 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 participacao ou sejam apresentadas demonstracdes 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 participacao devem ter tratamento idéntico aos

juros das obrigacoes.

6 — Os ganhos ou perdas resultantes da avaliacado, alienacao ou reembolso dos investimentos serao

contabilizados nas respetivas contas de resultados, proveitos ou custos, respetivamente:

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 valorizagao, tratando -

se das avaliacoes;

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 obrigacoes devem ser contabilizados na conta de rendimentos.

Principios gerais de avaliacao

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

a) Adotar politicas e procedimentos de avaliagdo adequados, no sentido de assegurar que as

estimativas do justo valor de cada ativo sejam obtidas com uma base segura e consistente;

b) Adotar critérios e pressupostos de avaliacdo uniformes, relativamente aos ativos que

compdem o patrimoénio do fundo.

2 — Para os ativos que se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados

regulamentados o justo valor deve ser o respetivo preco de mercado.

3 — 0 IGFCSS nao deve utilizar o preco de mercado de um ativo para efeitos de determinacao do seu justo

valor sempre que esse preco nao tenha sido obtido através de transagdes normais de mercado.

4 — Para efeito do nimero anterior, presume-se que o preco de mercado de um ativo nao foi obtido através

de transag¢oes normais de mercado quando, nomeadamente:
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a) Esse preco reflete uma transacao com uma entidade que apresenta graves dificuldades

financeiras;

b) Esse preco teria sido diferente se fosse objeto de uma negociacao isolada, em vez de ter
ocorrido em conjunto com outras transagdes, contratos ou acordos entre as entidades

intervenientes;

c) Esse preco teria sido diferente se nao tivesse ocorrido uma transacao entre entidades

pertencentes ao mesmo grupo;
d) Tenham sido publicamente admitidos erros na determinacao desse preco.

5 — Para os ativos que se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados, cujo valor de cotagdo raramente se encontre disponivel ou cujas quantidades
transacionadas nessas bolsas ou mercados forem insignificantes face a quantidade de transacdes
efetuadas em sistemas de negociagao especializados e internacionalmente reconhecidos, o IGFCSS,

utilizara, em alternativa ao preco de mercado, 0s precos praticados nesses sistemas.

6 — Os ativos que nao se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados e, bem assim, os ativos correspondentes as situacdes do n.° 3 devem ser avaliados tendo
por base o seu presumivel valor de realizacao, calculado nos termos definidos no n.° 5, devendo para o
efeito considerar-se toda a informacao relevante disponivel sobre o emitente, bem como as condi¢oes de

mercado vigentes no momento de referéncia da avaliagao.

7 — Sempre que sejam utilizados modelos de avaliacao para efeito de determinagao do presumivel valor de

realizacao, o IGFCSS, tera em consideracao os seguintes principios:

a) Quando, para um determinado ativo financeiro, exista algum modelo de avaliacao utilizado
pela generalidade do mercado e que tenha demonstrado fornecer estimativas fiaveis, deve

ser esse 0 modelo a utilizar;

b) Os modelos de avaliagdo devem ser baseados em metodologias econémicas reconhecidas e
usualmente utilizadas para avaliar o tipo de ativos financeiros em causa e a sua validade

deve ser testada usando precos de transagoes efetivamente verificadas;

c) As estimativas e os pressupostos utilizados nos modelos de avaliacdo devem ser
consistentes com a informacgao disponivel que o mercado utilizaria para a fixacdo do preco

de transacao desse ativo.

8 — Quando, para efeito da determinacao do justo valor, um ativo ndo puder ser avaliado de forma fiavel
por qualquer um dos critérios anteriormente descritos, devera ser efetuada uma avaliacdo prudente que

tenha em conta as caracteristicas do ativo em causa.

9 — Na avaliacao de ativos expressos em moeda diferente do euro serao aplicadas as taxas de cambio

indicativas fornecidas diariamente pela agéncia de informacao financeira Bloomberg.

10 — A avaliacao dos instrumentos financeiros derivados, bem como dos ativos financeiros envolvidos em

operacoes de reporte e de empréstimo de valores, deve ser feita, com as devidas adaptacoes, de acordo
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com o estipulado no ponto “avaliacao a justo valor”.

Os valores representativos de divida sdo valorizados com base em precos de mercado (BID Price)
difundidos por meios de informacdo especializados, nomeadamente Bloomberg (BGN - Bloomberg
Generic), ou preco médio de mercado. Na auséncia desta informacao, sdo valorizados com base em precos

obtidos junto de “market makers” ou através da utilizagdo de modelos teéricos de avaliagao da obrigacao.

Periodicidade e momento de referéncia da avaliacado

1 — Os instrumentos financeiros que compodem o patriménio do fundo devem, no minimo, ser avaliados
com periodicidade mensal, salvo se a natureza do instrumento, nomeadamente por forgca da sua reduzida

liquidez, permita justificar uma periodicidade diferente.

2 — Sem prejuizo do disposto no nlimero seguinte, o preco dos ativos deve referir -se a data a que se
reporta a informacao relativa ao valor do fundo ou ao dia Gtil imediatamente anterior, no caso dessa data

nao corresponder a um dia Gtil.

3 — Para as transacoes efetuadas em mercados estrangeiros, com horarios diferenciados, a entidade
gestora pode considerar apenas as transagdes concretizadas até ao final do dia Util imediatamente

anterior ao da avaliacao do patriménio.

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

avaliacao.

5 — Consideram-se integrantes do patriménio do fundo, todos os ativos resultantes de transacoes

realizadas até a data de referéncia da avaliacao, ainda que estejam pendentes de liquidacao financeira.

Avaliacdo a justo valor: Instrumentos financeiros admitidos a negociacao

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados deve corresponder a cotacao de fecho ou ao preco de referéncia divulgado pela
instituicado gestora do mercado financeiro em que esses instrumentos se encontrem admitidos a

negociacao.

2 — No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mais de uma bolsa de valores ou
mercado regulamentado, o valor a considerar deve refletir os precos praticados no mercado principal

(primary exchange) conforme publicado na agéncia de informacao financeira Bloomberg.

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

negociacao.
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Avaliacdo a justo valor: Instrumentos financeiros ndo admitidos a negociacao

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros ndo admitidos 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 negociacdo 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 realizacao obtido

por consulta a potenciais contrapartes crediveis;

3.2 Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, podem ser adotados modelos de
avaliagdo universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise

fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

2 — Para os instrumentos financeiros em processo de admissdo a negociacao, o IGFCSS, pode adotar
critérios baseados na avaliacdo 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

liguidez entre as emissoes.

Participacdes em organismos de investimento coletivo

O justo valor das participacées em organismos de investimento coletivo ou equiparados deve corresponder

ao seu valor patrimonial.

Empréstimos de valores e depésitos

Os créditos decorrentes de empréstimos de valores, os depdsitos bancarios e outros ativos de natureza
monetaria devem ser avaliados ao seu valor nominal, tomando-se em consideracdo as respetivas

caracteristicas intrinsecas.

Procedimentos internos

Os casos previstos no n.° 4 do ponto “Principios gerais de avaliacao” e no ponto “Avaliacdo a justo valor:

Instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao” serao obrigatoriamente objeto de definicdo e

fundamentacao quanto aos critérios e modelos utilizados para determinacao do justo valor dos ativos.

Alteracdes

1 — O conselho diretivo do IGFCSS, pode propor ao membro do Governo com tutela sobre a area da
seguranca social alteracoes ao presente normativo, nomeadamente quando ocorram atualizacoes
relevantes das Normas Internacionais de Relato Financeiro, com impacto nos critérios de valorimetria do

patrimoénio dos fundos.
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2 — As alteracdoes ao normativo de valorimetria sao publicadas na pagina da Seguranca Social, ndo tendo

ocorrido qualquer alteracao nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013.

B) Custos de Gestao

Constituem custos de gestao, nos termos do artigo 15° do Regulamento de Gestdo do Fundo, publicado
pela Portaria 212/2008, de 29 de fevereiro, os custos diretos e indiretos de administracao do regime

publico de capitalizacao (Nota 8).
C) Contribuicoes

As contribuicbes para o Fundo efetuadas pelos aderentes sao registadas como proveitos quando

recebidas, concorrendo para a formacao do resultado do exercicio.
D) Especializagado dos exercicios

0 Fundo respeita, na preparagdo das suas contas, o principio contabilistico da especializacao 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 ativos expressos em moeda estrangeira sao convertidos para Euros as taxas de cadmbio em vigor a data
de balanco. As diferengas originadas pela atualizacdo cambial sdo refletidas na demonstracao de

resultados.
F) Impostos

Nos termos do artigo 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os rendimentos dos fundos de pensoes e
equiparaveis, constituidos de acordo com a legislacdo nacional, estdo isentos de Imposto sobre o
Rendimentos das Pessoas Coletivas, bem como de Imposto Municipal sobre as Transmissoes Onerosas de
Iméveis, e Imposto Municipal sobre Iméveis. A isencdo de IRC nao abrange dividendos de acoes
Portuguesas que nao tenham permanecido em carteira por um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os
fundos de pensbdes sado ainda eventualmente sujeitos a tributacdo no estrangeiro relativamente aos

rendimentos ai obtidos.
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5. Titulos

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:

31-12-2014 31-12-2013
Valor da Valor da
Mais / Demonstracdo Demonstracéo
(menos) da Posigéo da Posigao
Nota Valor inicial Juro corrido valias Financeira Financeira
Instrumentos de capital e unidades de participagédo
Accodes 5,896,252.40 - 1,250,936.07 7,147,188.47 4,794,901.93
14 5,896,252.40 - 1,250,936.07 7,147,188.47 4,794,901.93
Titulos de divida publica
Nacional ou equiparada 8,113,297.65 193,777.67 461,731.55 8,768,806.87 7,452,875.85
Outros estados 17,612,541.83 167,882.09 587,328.13 18,367,752.05 15,272,497.78

15 25,725,839.48 361,659.76  1,049,059.68 27,136,558.92 22,725,373.63
31,622,091.88 361,659.76  2,299,995.75 34,283,747.39 27,520,275.56

Outros instrumentos financeiros
Forwards cambiais 16 (318,119.56) - - (318,119.56) 13,924.83
(318,119.56) - - (318,119.56) 13,924.83

31,303,972.32 361,659.76  2,299,995.75  33,965,627.83  27,534,200.39

Justo valor

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, a forma de apuramento do justo valor dos investimentos em titulos refletidos

nas demonstragoes financeiras do Fundo pode ser resumida como se segue:

31-12-2014 31-12-2013
Técnicas de valorizagdo Técnicas de valorizagdo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Outras Inputs Outras
Cotacdes de observaveis técnicas de Cotacoes de observaveis técnicas de
Nota mercado no mercado valorizagao Total mercado no mercado valorizagao Total
Investimentos
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 14 7,147,188.47 - - 7,147,188.47 4,794,901.93 - - 4,794,901.93
Titulos de divida publica 15 27,136,558.92 27,136,558.92  22,725,373.63 - - 22,725,373.63
34,283,747.39 - - 34,283,747.39  27,520,275.56 - - 27,520,275.56
Qutros instrumentos financeiros
Forwards cambiais 17 - (318,119.56) - (318,119.56) - 13,924.83 - 13,924.83
- (318,119.56) - (318,119.56) - 13,924.83 - 13,924.83
34,283,747.39 (318,119.56) - 33,965,627.83  27,520,275.56 13,924.83 - 27,534,200.39

Na preparacao do quadro acima foram utilizados os seguintes critérios:

¢ Nivel 1 - Cotacbes de mercado - nesta coluna foram incluidos os instrumentos financeiros valorizados com

base em cotag¢des de mercados ativos e transagodes, incluindo os obtidos por via “BGN” da Bloomberg;

e Nivel 2 - Técnicas de valorizacdo - inputs observaveis no mercado - nesta coluna foram incluidos os

instrumentos financeiros derivados;

¢ Nivel 3 - Qutras técnicas de valorizacao - esta coluna inclui os instrumentos financeiros valorizados com
base em modelos de avaliagdo elaborados ou precos fornecidos por entidades estruturadoras dos
produtos.
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Esta rubrica em 31 de dezembro de 2014 e 2013, apresenta o seguinte detalhe:

Numerario e depdésitos bancarios 2014 2013
Depdsitos a Ordem 402,904.66 664,928.97
Depositos a Prazo 1,200,000.00
Total 402,904.66 1,864,928.97

7. Acréscimos e diferimentos

Estas rubricas apresentam, em 31 de dezembro de 2014 e 2013 o seguinte detalhe:

7.1 - Acréscimos e diferimentos - Ativo

Acréscimos e diferimentos 2014 2013
Juros a receber
De depésitos a ordem 61.77 140.95
De depésitos a prazo 186.67
Acréscimos de proveitos 61.77 327.62
7.2 - Acréscimos e diferimentos - Passivo
Acréscimos e diferimentos 2014 2013
Outros acréscimos de custos
Senigos de custddia 503.65 421.85
Acréscimos de custos 503.65 421.85

8. Devedores e credores

Estas rubricas apresentam o seguinte detalhe em 31 de dezembro de 2014 e 2013:

8.1 - Devedores

Devedores gerais 2014 2013
Dewvedores
Produtos derivados 759.85 25,695.48
Pendentes a liquidar 81,675.00 6,738.93
Imposto a recuperar 3,071.42 441.00
Total de outros devedores 85,506.27 32,875.41
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A rubrica “Produtos derivados” refere-se a revalorizagoes resultantes de diferencas de cambio em contratos de
forward - Nota 16.

O valor relativo a rubrica “Pendentes a liquidar” corresponde a montantes a receber de operacdoes com

instrumentos financeiros e dividendos cuja liquidacao financeira sé ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

O montante incluido na rubrica “Imposto a recuperar” é obtido pela diferenca entre a taxa de imposto retido

aquando do recebimento dos dividendos e a taxa nos acordos para evitar a dupla tributagao.

8.2 - Credores

Credores gerais 2014 2013
Credores
Custos de gestdo 92,704.23 80,643.19
Produtos derivados 318,879.41 11,770.65
Total de outros credores 411,583.64 92,413.84

A rubrica Custos de gestao corresponde a custos ainda nao liquidados conforme definidos na nota 4, alinea b).

Os custos de gestao sao acrescidos com base numa proporgao do valor médio do fundo, sendo apurados, em
definitivo, ap6s o encerramento das contas do IGFCSS, porquanto os fundos por este geridos suportam os custos

de funcionamento da entidade gestora, nos termos do previsto nos respetivos regulamentos de gestao.

A rubrica “Produtos derivados” refere-se a revalorizagoes resultantes de diferencas de cambio em contratos de
forward - Nota 16.

9. Valor do Fundo

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

0 movimento ocorrido no valor do Fundo durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, pode

ser detalhado como segue:
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Valor do Fundo

2014

2013

Contribuic6es acumuladas em exercicios
anteriores deduzidas de resgates
Resultados de exercicios anteriores

Resultado do exercicio

Resultado

26,495,758.86
2,829,813.01

23,734,671.71
2,100,264.51

29,325,571.87

25,834,936.22

Contribui¢cfes do exercicio deduzidas de resgates

2,533,224.81 2,761,087.15
2,501,336.12 729,548.50
5,034,560.93 3,490,635.65

Valor do Fundo

34,360,132.80

29,325,571.87

O movimento ocorrido no valor do Fundo durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013, pode

ser detalhado como segue:

Outras despesas

Valor do Fundo 2014 2013
Valor do fundo no exercicio anterior 29,325,571.87 25,834,936.22
Contribui¢des recebidas 3,728,943.11 4,027,283.09
Resgates
Por penalizagdes (681.00) (571.78)
Por revogacdes de contribuigdes (10,369.29) (783.33)
Por dewlucdes de capital (1,164,028.85) (1,264,840.83)
Por compra de rendas (20,639.16)
Outros acréscimos valor fundo
Rendimentos
- De depositos em instituicOes de crédito 5,473.49 12,974.30
- De outros titulos de crédito 688,183.01 412,897.53
Ganhos em aplicagdes 2,090,298.47 2,048,680.70
Diferencas de cambio favorawveis 779,783.78 51,949.49
Outras receitas
Outros decréscimos valor fundo
Custos de gestéo e de deposito de titulos (102,467.43) (92,691.76)
Perdas em aplicagdes (942,271.89) (1,235,224.70)
Diferencas de cambio desfavoraweis (17,663.31) (469,037.06)

Valor do Fundo

34,360,132.80

29,325,571.87
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9.1. Entradas no Fundo

Durante o exercicio as entradas liquidas, contribuicbes acumuladas e nimero de unidades de participacao em

circulacao podem ser descritos como segue:
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S Unidades de
~ L Contribuicbes C
Més Entradas liquidas participagdo em
acumuladas . ~
circulacao

2008 2,941,465.94 2,941,465.94| 2,895,418.69090
2009 6,020,495.87 8,961,961.81| 8,528,699.76697
2010 6,433,643.03 15,395,604.84| 14,250,796.25520
2011 4,922,122.81 20,317,727.65| 18,751,304.45601
2012 3,416,944.06 23,734,671.71|21,724,822.06098
2013 2,761,087.15 26,495,758.86| 24,021,659.23454
Janeiro 217,287.70 26,713,046.56( 24,198,796.90269
Fevereiro 205,481.51 26,918,528.07| 24,366,093.06268
Marco 154,635.23 27,073,163.30( 24,490,884.43523
Abril 232,079.16 27,305,242.46| 24,677,194.63383
Maio 235,711.90 27,540,954.36| 24,865,003.90406
Junho 191,780.60 27,732,734.96| 25,015,561.75688
Julho 208,662.63 27,941,397.59| 25,179,237.97899
Agosto 257,831.64 28,199,229.23| 25,380,574.57639
Setembro 250,497.59 28,449,726.82| 25,573,452.23393
Outubro 273,320.31 28,723,047.13| 25,785,254.55856
Novembro 111,083.70 28,834,130.83( 25,870,175.74619
Dezembro 194,852.84 29,028,983.67| 26,019,403.64152
2014 2,533,224.81 29,028,983.67| 26,019,403.64152

9.2. Saidas do Fundo

Penalizagcdes

Assumindo o aderente do Regime Publico de Capitalizacdo o compromisso de realizar as respetivas contribuicoes
mensais até ao periodo de renovacao seguinte, a falta da entrega da contribuicdo de um dado més esta sujeita a
uma penalizacao de valor fixo e igual a 50 céntimos, cujo pagamento é efectuado mediante resgate, na conta
individual do aderente, do nimero de unidades de participacao equivalente aquele valor. Este valor destina-se a

cobertura de custos administrativos.

Durante o exercicio foram resgatadas, a titulo de penalizacdo por incumprimento, 535.84551 unidades de

participacao do fundo totalizando 681,00€.

Revogacées

0 Regime Publico de Capitalizagao adotou, como forma de pagamento das contribuigdes, o débito em conta através
do sistema de débitos diretos. Este sistema prevé um mecanismo de prote¢do do devedor (aderente) que consiste

na possibilidade de este revogar, durante um dado periodo de tempo, os pagamentos que tenha efetuado.
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As revogacoes de pagamentos dao origem ao resgate, na conta individual do aderente, do nimero de unidades de

participacao equivalente ao valor das entregas sobre as quais recai a revogacao.

Durante o exercicio foram resgatadas, por forca de revogacbes de pagamentos, 8.035,05205 unidades de
participacao do fundo totalizando 10.369,29€.

Prestacg6es

As prestacoes previstas no ambito do Regime Publico de Capitalizacao podem ser, por opcao dos aderentes que
obtenham o estatuto de beneficiarios, efetivadas de 3 formas distintas: devolucao (resgate) de todo o capital
acumulado, transferéncia do capital acumulado para conta individual de cénjuge ou filhos e ainda aquisicao de

renda mensal vitalicia. Apenas a devolucao de capital e a aquisicao de renda mensal afetam o valor do fundo.

Devolugao de Capital

As devolucoes de capital a beneficiarios sao processadas mensalmente nos termos do disposto no artigo 19° do
Decreto-Lei 26/2008 de 22 de fevereiro ocorrendo os correspondentes resgates no més seguinte ao exercicio da

opcao prevista no artigo 5° do mesmo diploma.

As devolucoes de capital a herdeiros por morte de aderentes sao processadas mensalmente nos termos do
disposto no n® 1 do artigo 22° do Decreto-Lei 26/2008 de 22 de fevereiro ocorrendo os correspondentes resgates

no més seguinte ao da solicitacao da sua devolucao por parte dos herdeiros.

0 contra-valor das unidades de participacao resgatadas para financiamento de devolucoes de capital é transferido
de imediato para o Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social, IP com vista a sua entrega aos

destinatarios.

Durante o exercicio as devolucdes de capital ascenderam a 1.164.028,85€, correspondendo ao resgate de
917.913,55742 unidades de participagcdo do fundo. As devolucdes de capital a beneficiarios representaram
1.138.634,40 € (897.963,44434 unidades de participacao) e as devolugoes de capital a herdeiros por morte de
aderentes corresponderam a 25.394,45€ (19.950,11308 unidades de participacao).

A 31 de dezembro ndo existiam responsabilidades por liquidar decorrentes, quer da opgcao de beneficiarios pela
devolucao do capital acumulado, quer de solicitagoes por parte herdeiros para a devolucao de capital na sequéncia

da morte de aderentes.

Aquisicdo de Renda Mensal Vitalicia

A conversao do capital acumulado em renda vitalicia & processada mensalmente nos termos do disposto no artigo
20° do Decreto-Lei 26/2008 de 22 de fevereiro ocorrendo os correspondentes resgates no més seguinte ao

exercicio da opgao prevista no artigo 5° do mesmo diploma.

0 contra-valor das unidades de participacao resgatadas para financiamento dos complementos mensais vitalicios é
transferido de imediato para a entidade com a qual o IGFCSS tenha celebrado contratos de seguro de planos de
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rendas vitalicias, nos termos do artigo 27° do Decreto-Lei 26/2008 de 22 de Fevereiro.

O IGFCSS celebrou, em 7 de outubro de 2010, com a Companhia de Seguros Fidelidade-Mundial, SA, um contrato
de seguro ramo vida destinado ao financiamento dos complementos sob a forma de renda mensal vitalicia,

contrato esse que se mantinha em vigor a 31 de dezembro.

Nao se verificando a internalizacao da gestao de planos de rendas vitalicias prevista nos n°s 2 a 4 do artigo 13° da
Portaria 212/2008 de 29 de fevereiro, a responsabilidade do Fundo dos Certificados de Reforma pelo pagamento
das rendas mensais aos seus beneficiarios esgota-se com a transferéncia dos respectivos capitais acumulados

para a companhia seguradora, a titulo de pagamento do prémio correspondente a apélice de seguro contratada.

Durante o exercicio, apenas quatro beneficiarios optaram pela remissdo do capital acumulado sob a forma de
renda mensal vitalicia. A essa opcdo correspondeu o resgate de 16.595,81314 unidades de participacao,
totalizando 20.639,16€.

A 31 de dezembro nao existiam responsabilidades por liquidar decorrentes da opcao dos beneficiarios pela compra

de rendas mensais vitalicias.

10. Rendimentos de aplicagdes

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe nos exercicios de 2014 e 2013:

Rendimentos 2014 2013

Outros titulos de crédito
Accdes e outros titulos de rendimento variavel 154,749.55 62,421.85
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo 533,433.46 350,475.68
688,183.01 412,897.53

Depoésitos

Depésitos a ordem 1,604.65 1,103.71
Depdsitos a prazo 3,868.84 11,870.59
5,473.49 12,974.30
693,656.50 425,871.83

11. Ganhos liquidos dos investimentos

Estas rubricas tém a seguinte composicao por categoria de titulos:
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2014
Mais-valias  Menos-valias  Valias potenciais Mais-valias Menos-valias  Valias realizadas
Designacao potenciais potenciais liquidas realizadas realizadas liguidas Ganhos Liquidos
Investimentos do mercado a vista 2,121,035 (65,308) 2,055,727 5,594 (4,256) 1,338 2,057,065
Futuros - - - - - - -
Outros produtos derivados - Forw ards 33,234 (933,197) (899,963) (899,963)
Impostos - - - - (9,075) (9,075) (9,075)
2,121,035 (65,308) 2,055,727 38,827 (946,527) (907,700) 1,148,027
2013
Mais-valias  Menos-valias  Valias potenciais Mais-valias Menos-valias  Valias realizadas
Designacao potenciais potenciais liquidas realizadas realizadas liguidas Ganhos Liquidos
Investimentos do mercado a vista 955,456 (385,591) 569,865 8,192 (25,408) (17,215) 552,650
Futuros - - - 1,009,125 (837,492) 171,633 171,633
Outros produtos derivados - Forw ards 284,212 (189,736) 94,476 94,476
Impostos - - - - (5,303) (5,303) (5,303)
955,456 (385,591) 569,865 1,301,529 (1,057,938) 243,591 813,456

12. Compromissos

A cobranca das contribuicoes para o Fundo é efetuada pelo Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social, IP

que procede a transferéncia dos valores para o FCR através do IGFCSS.

As contribuicoes sao devidas no dia 8 de cada més e sao registadas quando efetivamente recebidas, na rubrica da

demonstracao dos resultados “Contribuicbes”.

13. CotagOes utilizadas na conversao, para Euros, dos ativos e passivos expressos em moeda estrangeira

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 foram utilizadas as seguintes taxas de cambio, obtidas no sistema de

informacao Bloomberg, para conversao dos saldos denominados em moeda estrangeira:

usb

JPY

CHF

31-12-2014

0,776590

1,210000

145,010000

1,202620
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14. Instrumentos de capital e unidades de participagao

2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda i i
3?;':;:; Valor Aquisicdo Ac::-l:r:das Valor de Balanco Juro Corrido Valg;rd:cs; ?:? + Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas | Valor de Balango | Juro Corrido val:;f:;::;? *

CH0017142719  UBS ETF CH-SMI (CHF) CHF 5,385.00 346,692.74 13,596.41 360,289.15 0.00 360,289.15 5,049.00 5,360.00 5,074.00 334,257.91 49,175.86 383,433.77 0.00 383,433.77
DE0005933956 ISHARES EURO STOXX 50 UCITS ETF EUR 29,500.00 869,450.55 49,769.45 919,220.00 0.00 919,220.00 2,164.00 31,664.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1E0005042456 I Shares FTSE 100 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 108,250.00 0.00 108,250.00 918,493.50 -9,800.69 908,692.81 0.00 908,692.81
JP3027630007  Nomura ETF Topix IPY 49,567.00 444,308.97 9,218.49 453,527.46 0.00 453,527.46 37,599.00 0.00 87,166.00 760,909.55 105,881.51 866,791.06 0.00 866,791.06
JP3039100007  NIKKO ETF Topix IPY 45,594.00 393,903.93 18,559.36 412,463.29 0.00 412,463.29 51,735.00 0.00 97,329.00 834,246.48 121,525.51 955,771.99 0.00 955,771.99
US4642872000  ISHARES Core S&P 500 ETF (USD) usb 8,830.00 1,135,842.50 52,996.07 1,188,838.57 0.00 1,188,838.57 0.00 0.00 8,830.00 1,135,842.50 373,795.60 1,509,638.10 0.00 1,509,638.10
US78462F1030  SPDR S&P 500 ETF Trust usb 9,886.00 1,245,299.46 78,832.34 1,324,131.80 0.00 1,324,131.80 1,330.00 4,613.00 6,603.00 839,598.71 282,038.17 1,121,636.88 0.00 1,121,636.88
US9220402096  VANGUARD INSTL INDEX 1T usb 1,111.33 95,574.32 40,857.03 136,431.35 0.00 136,431.35 7,874.69 0.00 8,986.01 1,072,903.50 328,320.36 1,401,223.86 0.00 1,401,223.86

4,531,072.78 263,829.15 4,794,901.93 0.00 4,794,901.93 5,896,252.40 1,250,936.07 7,147,188.47 0.00 7,147,188.47
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15. Titulos de divida publica ou equiparada

2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda i i
3?;':;:; Valor Aquisicdo Ac::.':r:das Valor de Balanco Juro Corrido VaI:;rd:cI: ::? + Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas | Valor de Balango | Juro Corrido v:l:;f:(;a:;go *

D D 1.5% 15/04/2016 EUR 80,000.00 86,259.66 10,375.89 96,635.55 990.83 97,626.38 0.00 0.00 80,000.00 86,259.66 7,458.55 93,718.21 993.94 94,712.15
DE0001030526 DBR 1.75 15/04/2020 EUR 29,000.00 31,670.85 3,378.62 35,049.47 394.99 35,444.46 0.00 0.00 29,000.00 31,670.85 3,693.39 35,364.24 396.23 35,760.47
DE0001134922 DBR 6.25 04/01/2024 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 810,000.00 0.00 810,000.00 1,224,315.00 3,240.00 1,227,555.00 50,070.21 1,277,625.21
DE0001135267 Bundesrepublic Deutschland 3.75 04/01/2015 EUR 80,000.00 86,074.88 -3,218.88 82,856.00 2,967.12 85,823.12 0.00 0.00 80,000.00 86,074.88 -6,230.88 79,844.00 2,967.12 82,811.12
DE0001135291 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 3.5% 04/01/2016 EUR 60,000.00 63,690.60 221.40 63,912.00 2,076.99 65,988.99 0.00 60,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001135416 DBR 2.25 04/09/2020 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 125,000.00 0.00 125,000.00 137,219.25 3,299.50 140,518.75 909.25 141,428.00
DE0001135440  DBR 3.25 04/07/2021 EUR 920,000.00 1,045,752.16 -11,028.16 1,034,724.00 14,745.21 1,049,469.21 0.00 0.00 920,000.00 1,045,752.16 59,857.85 1,105,610.01 14,745.21 1,120,355.22
DE0001135473  DBR 1.75 04/07/2022 EUR 1,075,000.00 1,108,157.38 -29,448.63 1,078,708.75 9,277.40 1,087,986.15 225,000.00 0.00 1,300,000.00 1,347,053.58 98,936.42 1,445,990.00 11,219.18 1,457,209.18
DE0001137412  DBR 0.25 13/03/2015 EUR 1,100,000.00 1,103,256.00 -2,321.00 1,100,935.00 2,403.42 1,103,338.42 0.00 1,100,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001141620  DBR 0.75 24/02/2017 EUR 4,850,000.00 4,942,694.82 -45,164.82 4,897,530.00 30,893.84 4,928,423.84 0.00 0.00 4,850,000.00 4,942,694.82 -6,607.32 4,936,087.50 30,893.84 4,966,981.34
DE0001141679 DBR 1 12/10/2018 EUR 317,000.00 319,646.95 -1,505.75 318,141.20 1,007.45 319,148.65 58,000.00 0.00 375,000.00 379,700.73 10,430.52 390,131.25 821.92 390,953.17
DE0001141687 DBR 1 22/02/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 900,000.00 0.00 900,000.00 934,407.00 4,383.00 938,790.00 8,580.82 947,370.82
ES0000012018 SPGB 3.80 31/01/2017 EUR 10,000.00 10,018.32 488.18 10,506.50 347.73 10,854.23 0.00 10,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000122E5 SPGB 4.65 30/07/2025 EUR 135,000.00 135,558.90 2,951.10 138,510.00 2,648.59 141,158.59 0.00 135,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000122F2 SPGB 3 30/04/2015 EUR 235,000.00 223,856.75 16,419.00 240,275.75 4,732.19 245,007.94 0.00 235,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000122T3 SPGB 4.85 31/10/2020 EUR 408,000.00 422,072.23 19,648.97 441,721.20 3,307.04 445,028.24 0.00 408,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000123B9 SPGB 5.5 30/04/2021 EUR 80,000.00 82,532.45 6,779.55 89,312.00 2,953.42 92,265.42 160,000.00 240,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRO000186413  FRTR 3.4 25/07/2029 EUR 31,000.00 48,016.55 4,056.58 52,073.13 572.45 52,645.58 0.00 0.00 31,000.00 48,016.55 10,073.15 58,089.70 574.51 58,664.21
FRO000187635 FRTR 5.75 25/10/2032 EUR 129,000.00 177,074.56 -202.66 176,871.90 1,361.57 178,233.47 0.00 129,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0000188799 FRTR 3.15 25/07/2032 EUR 75,000.00 107,771.15 16,239.04 124,010.19 1,269.02 125,279.21 0.00 0.00 75,000.00 107,771.15 32,541.46 140,312.61 1,273.01 141,585.62
FR0010050559 FRTR O. A.T. I/F 2.25 25/07/2020 EUR 132,500.00 164,562.74 18,116.10 182,678.84 1,580.51 184,259.35 0.00 0.00 132,500.00 164,562.74 20,200.96 184,763.70 1,585.48 186,349.18
FRO010135525 FRTR 1.6 25/07/2015 EUR 160,000.00 180,744.50 17,087.31 197,831.81 1,329.92 199,161.73 0.00 0.00 160,000.00 180,744.50 11,703.70 192,448.20 1,334.10 193,782.30
FR0010288357 FRTR 3.25 25/04/2016 EUR 83,000.00 85,732.62 2,745.38 88,478.00 1,847.60 90,325.60 0.00 83,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0010415331 FRTR 3.75 25/04/2017 EUR 150,000.00 158,072.27 7,040.23 165,112.50 3,852.74 168,965.24 0.00 150,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0010466938 FRTR 4.25 25/10/2023 EUR 650,000.00 759,829.25 -7,519.25 752,310.00 5,070.89 757,380.89 150,000.00 800,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0010899765  FRTR O. A.T. I/F 1.1 25/07/2022 EUR 45,000.00 45,468.11 5,434.93 50,903.04 233.29 51,136.33 0.00 0.00 45,000.00 45,468.11 8,446.28 53,914.39 234.02 54,148.41
FR0010949651 FRTR 2.5 25/10/2020 EUR 284,000.00 298,067.88 458.72 298,526.60 1,303.29 299,829.89 0.00 284,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRO011394345 FRTR 1 25/05/2018 EUR 240,000.00 242,774.40 -3,302.40 239,472.00 1,446.58 240,918.58 0.00 240,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRO117836652 French Treasury 2.5 15/01/2015 EUR 200,000.00 208,504.36 -3,814.36 204,690.00 4,794.52 209,484.52 0.00 200,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170003256820 Republic of Italy 5.75% 01/02/2033 EUR 100,000.00 106,400.33 7,344.67 113,745.00 2,375.00 116,120.00 0.00 100,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170004085210 Republic of Italy 2.1 15/09/2017 EUR 50,000.00 51,582.52 7,945.30 59,527.82 359.75 59,887.57 0.00 0.00 50,000.00 51,582.52 8,750.29 60,332.81 360.88 60,693.69
170004164775 BTPS 4 01/02/2017 EUR 340,000.00 354,321.75 6,265.25 360,587.00 5,617.39 366,204.39 0.00 340,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IT0004243512  Republic of Italy 2.6% 15/09/2023 EUR 112,000.00 121,911.58 3,444.18 125,355.76 980.07 126,335.83 0.00 0.00 112,000.00 121,911.58 22,668.03 144,579.61 983.16 145,562.77
IT0004380546  Republic of Italy 2.35% 15/09/2019 EUR 257,000.00 264,938.43 24,549.71 289,488.14 1,970.90 291,459.04 0.00 0.00 257,000.00 264,938.43 42,065.21 307,003.64 1,977.12 308,980.76
170004489610 Republic of Italy 4.25 01/09/2019 EUR 249,000.00 247,526.09 18,542.86 266,068.95 3,537.24 269,606.19 0.00 249,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10004536949 BTPS 4.25 01/03/2020 EUR 350,000.00 356,203.78 15,531.22 371,735.00 4,972.03 376,707.03 0.00 350,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170004545890 Republic of Italy I/L 2.55 15/09/2041 EUR 35,000.00 31,224.71 1,581.20 32,805.91 285.86 33,091.77 0.00 0.00 35,000.00 31,224.71 10,898.82 42,123.53 286.76 42,410.29
170004604671 BTPS 2.1 15/09/2021 EUR 35,000.00 32,920.48 3,837.75 36,758.23 251.82 37,010.05 0.00 0.00 35,000.00 32,920.48 8,027.01 40,947.49 235.49 41,182.98
10004615917 Republic of Italy 3.00% 15/06/2015 EUR 150,000.00 144,843.11 8,966.89 153,810.00 197.80 154,007.80 0.00 150,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0004644735 BTPS 4.5 01/03/2026 EUR 150,000.00 128,494.50 26,358.00 154,852.50 2,256.22 157,108.72 0.00 150,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170004801541 BTPS 5.5 01/09/2022 EUR 520,000.00 580,259.04 3,622.96 583,882.00 9,559.67 593,441.67 160,000.00 680,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTOTECOE0029 ~ OT 4.8 15/06/2020 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,700,000.00 2,350,000.00 2,350,000.00 2,596,280.00 129,367.50 2,725,647.50 61,499.18 2,787,146.68
PTOTEMOEQ027 ~ OT 4.75 14/06/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,192,000.00 1,096,000.00 1,096,000.00 1,136,332.80 113,874.40 1,250,207.20 28,526.03 1,278,733.23
PTOTENOEO018 ~ OT 4.45 15/06/2018 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,400,000.00 2,200,000.00 2,200,000.00 2,390,300.00 51,700.00 2,442,000.00 53,375.62 2,495,375.62
PTOTEQOE0015  OT 5.65 15/02/2024 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1,545,000.00 715,000.00 830,000.00 890,359.25 136,060.25 1,026,419.50 40,984.95 1,067,404.45
PTOTE6OE0006  OT 4.2 15/10/2016 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,120,000.00 1,060,000.00 1,060,000.00 1,100,025.60 30,729.40 1,130,755.00 9,391.89 1,140,146.89
PTPBTBGE0022 BT 0 21/03/2014 EUR 461,000.00 456,101.10 3,907.75 460,008.85 0.00 460,008.85 0.00 461,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTPBTYGE0025 BT 0 18/07/2014 EUR 7,045,000.00 6,846,165.16 146,701.84 6,992,867.00 0.00 6,992,867.00 741,000.00 7,786,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912810QC53  TRS 4.5 15/08/2039 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 520,000.00 0.00 520,000.00 532,028.23 40,750.69 572,778.92 7,252.07 580,030.99
US912828A834  TRS 2.375 31/12/2020 usD 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1,540,000.00 0.00 1,540,000.00 1,270,733.12 39,380.52 1,310,113.64 0.00 1,310,113.64
US912828EN62  TRS 4.5 15/11/2015 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 950,000.00 200,000.00 750,000.00 628,207.09 14,314.54 642,521.63 3,544.36 646,065.99
US912828RC60  TRS 2.125 15/08/2021 usb 40,000.00 31,786.78 -3,725.46 28,061.32 231.16 28,292.48 90,000.00 0.00 130,000.00 96,055.10 12,608.38 108,663.48 856.15 109,519.63
US912828RE27  TRS 1.5 31/08/2018 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1,210,000.00 0.00 1,210,000.00 978,802.45 25,963.18 1,004,765.63 5,055.25 1,009,820.88
US912828SF82  TRS 2.00 15/02/2022 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,000,000.00 0.00 3,000,000.00 2,401,741.25 82,633.76 2,484,375.01 18,595.04 2,502,970.05
US9128285H49  TRS 1.375 28/02/2019 usb 558,000.00 440,685.89 -44,519.90 396,165.99 1,875.23 398,041.22 0.00 0.00 558,000.00 440,685.89 17,841.10 458,526.99 2,136.99 460,663.98

22,333,225.60 254,269.31 22,587,494.91 137,878.72 22,725,373.63 25,725,839.48 1,049,059.68 26,774,899.16 361,659.76 27,136,558.92
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16. Contratos de Forward

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, o FCR tinha em aberto as seguintes posicoes:

31 de dezembro de 2014

Contratos de Forward EUR-USD, EUR-GBP e EUR-CHF

Data operacao Operagao Valor Moeda Contra Operacgado Valor Moeda Cambio Vencimento Valor C;{‘_T;_gg:o em
03-12-2014 Venda a prazo -5,764,550.00 USD Compra a prazo 4,673,706.83| EUR 1.233400 20-02-2015 -88,221.93|
03-12-2014 Venda a prazo -731,900.00 GBP Compra a prazo 929,137.26 EUR 0.787720 20-02-2015 -12,552.72]
03-12-2014 Venda a prazo -481,200.00 CHF Compra a prazo 399,900.27| EUR 1.203300 20-02-2015 -376.33]
16-12-2014 Compra a prazo 27,000.00| GBP Venda a prazo 33,979.36 EUR 0.794600 20-02-2015 759.85
19-11-2014 Venda a prazo -7,440,000.00 UsD Compra a prazo 5,928,523.05 EUR 1.254950 20-02-2015 -217,446.71
31-12-2014 Venda a prazo -92,000.00] USD Compra a prazo 75,751.34] EUR 1.214500 05-01-2015 -281.72]

Total revalorizagdes -318,119.56

Revalorizagdes negativas -318,879.41

Revalorizagdes positivas 759.85
31 de dezembro de 2013

Contratos de Forward EUR-USD, EUR-GBP, EUR-CHF e EU R-JPY

Data operacdo | Operacédo Valor Moeda Contra Operacao Valor Moeda Cambio Vencimento Vaf;]csan;azbggs:tllgo
10-12-2013| Venda a prazo 183,438.00 CHF Compra a prazo 150,159.62 EUR 1.221620| 07-03-2014 366.65
10-12-2013| Venda a prazo | 131,259,246.00 JPY Compra a prazo 927,496.74 EUR 141.519900 07-03-2014 22,837.44
12-12-2013| Venda a prazo 412,000.00 CHF Compra a prazo 336,945.41 EUR 1.222750] 07-03-2014 511.82
12-12-2013| Compra a prazo| 50,750,000.00 JPY Venda a prazo 358,340.69 EUR 141.625000| 07-03-2014 -8,563.98
20-12-2013| Compra a prazo| 11,289,502.00 JPY Venda a prazo 79,213.46 EUR 142.520000 07-03-2014 -1,404.50
10-12-2013| Venda a prazo 30,398.00 USD Compra a prazo 22,105.71 EUR 1.375120] 07-03-2014 60.14
10-12-2013| Venda a prazo 290,056.00 GBP Compra a prazo 346,718.88 EUR 0.836574| 07-03-2014 -1,635.01
12-12-2013| Compra a prazo 17,000.00 GBP Venda a prazo 20,186.43 EUR 0.842150( 07-03-2014 230.35
12-12-2013| Compra a prazo 71,650.00 USD Venda a prazo 52,129.94 EUR 1.374450] 07-03-2014 -167.16
20-12-2013| Venda a prazo 41,252.00 USD Compra a prazo 30,213.50 EUR 1.365350| 07-03-2014 296.28
20-12-2013| Compra a prazo 273,056.00 GBP Venda a prazo 326,543.89 EUR 0.836200 07-03-2014 1,392.81

Total revalorizagdes 13,924.83
Revalorizagdes negativas -11,770.65
Revalorizagdes positivas 25,695.48
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17. Aplicagbes em ativos de rendimento fixo e variavel:

17.1 Ativos de rendimento fixo

Valor em 31 de Dezembro de 2013 Valor em 31 de Dezem bro de 2014 Rendimento
DESEIFED QG0 Elliacepere e o Valor Mercado . Valor Mercado Vencido e N
Valor Nominal N ) Valor Nominal X . Vencido a Cobrar
(sem juro corrido) (sem juro corrido) Cobrado

DBR 1.5% 15/04/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 80,000.00 96,635.55 80,000.00 93,718.21 1,380.92 993.94
DBR 1.75 15/04/2020  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 29,000.00 35,049.47 29,000.00 35,364.24 550.50 396.23
DBR 6.25 04/01/2024  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 810,000.00 1,227,555.00 0.00 50,070.21
DBR 3.75 04/01/2015  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 80,000.00 82,856.00 80,000.00 79,844.00 3,000.00 2,967.12
DBR 3.5% 04/01/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 60,000.00 63,912.00 0.00 0.00 2,100.00 0.00
DBR 2.25 04/09/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 125,000.00 140,518.75 2,812.50 909.25
DBR 3.25 04/07/2021  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 920,000.00 1,034,724.00 920,000.00 1,105,610.01 29,900.00 14,745.21
DBR 1.75 04/07/2022  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1,075,000.00 1,078,708.75 1,300,000.00 1,445,990.00 20,475.00 11,219.18
DBR 0.25 13/03/2015  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1,100,000.00 1,100,935.00 0.00 0.00 2,945.89 0.00
DBR 0.75 24/02/2017  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 4,850,000.00 4,897,530.00 4,850,000.00 4,936,087.50 36,375.00 30,893.84
DBR 1 12/10/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 317,000.00 318,141.20 375,000.00 390,131.25 4,119.86 821.92
DBR 1 22/02/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 900,000.00 938,790.00 0.00 8,580.82
SPGB 3.80 31/01/2017 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 10,000.00 10,506.50 0.00 0.00 300.20 0.00
SPGB 4.65 30/07/2025 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 135,000.00 138,510.00 0.00 0.00 4,959.22 0.00
SPGB 3 30/04/2015 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 235,000.00 240,275.75 0.00 0.00 5,569.50 0.00
SPGB 4.85 31/10/2020 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 408,000.00 441,721.20 0.00 0.00 15,632.52 0.00
SPGB 5.5 30/04/2021  BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 80,000.00 89,312.00 0.00 0.00 7,169.25 0.00
FRTR 3.4 25/07/2029 FRANCE (GOVT OF) 31,000.00 52,073.13 31,000.00 58,089.70 1,322.87 574.51
FRTR 5.75 25/10/2032  FRANCE (GOVT OF) 129,000.00 176,871.90 0.00 0.00 7,417.50 0.00
FRTR 3.15 25/07/2032  FRANCE (GOVT OF) 75,000.00 124,010.19 75,000.00 140,312.61 2,926.40 1,273.01
FRTR 2.25 25/07/2020 FRANCE (GOVT OF) 132,500.00 182,678.84 132,500.00 184,763.70 3,644.73 1,585.48
FRTR 1.6 25/07/2015 FRANCE (GOVT OF) 160,000.00 197,831.81 160,000.00 192,448.20 3,066.83 1,334.10
FRTR 3.25 25/04/2016 =~ FRANCE (GOVT OF) 83,000.00 88,478.00 0.00 0.00 2,697.50 0.00
FRTR 3.75 25/04/2017 FRANCE (GOVT OF) 150,000.00 165,112.50 0.00 0.00 5,625.00 0.00
FRTR 4.25 25/10/2023 FRANCE (GOVT OF) 650,000.00 752,310.00 0.00 0.00 34,000.00 0.00
FRTR 1.1 25/07/2022 FRANCE (GOVT OF) 45,000.00 50,903.04 45,000.00 53,914.39 537.97 234.02
FRTR 2.5 25/10/2020 FRANCE (GOVT OF) 284,000.00 298,526.60 0.00 0.00 7,100.00 0.00
FRTR 1 25/05/2018 FRANCE (GOVT OF) 240,000.00 239,472.00 0.00 0.00 2,400.00 0.00
BTAN 2.50 15/01/2015 FRANCE (GOVT OF) 200,000.00 204,690.00 0.00 0.00 5,000.00 0.00
BTPS 5.75 01/02/2033  ITALIAN (GOVT OF) 100,000.00 113,745.00 0.00 0.00 5,750.00 0.00
BTPS 2.1 15/09/2017 ITALIAN (GOVT OF) 50,000.00 59,527.82 50,000.00 60,332.81 1,217.08 360.88
BTPS 4 01/02/2017 ITALIAN (GOVT OF) 340,000.00 360,587.00 0.00 0.00 13,600.00 0.00
BTPS 2.6 15/09/2023 ITALIAN (GOVT OF) 112,000.00 125,355.76 112,000.00 144,579.61 3,315.71 983.16
BTPS 2.35 15/09/2019  ITALIAN (GOVT OF) 257,000.00 289,488.14 257,000.00 307,003.64 6,667.82 1,977.12
BTPS 4.25 01/09/2019  ITALIAN (GOVT OF) 249,000.00 266,068.95 0.00 0.00 10,582.50 0.00
BTPS 4.25 01/03/2020  ITALIAN (GOVT OF) 350,000.00 371,735.00 0.00 0.00 14,875.00 0.00
BTPS 2.55 15/09/2041  ITALIAN (GOVT OF) 35,000.00 32,805.91 35,000.00 42,123.53 967.10 286.76
BTPS 2.1 15/09/2021 ITALIAN (GOVT OF) 35,000.00 36,758.23 35,000.00 40,947.49 794.19 235.49
BTPS 3.00 15/06/2015 ITALIAN (GOVT OF) 150,000.00 153,810.00 0.00 0.00 2,250.00 0.00
BTPS 4.5 01/03/2026 ITALIAN (GOVT OF) 150,000.00 154,852.50 0.00 0.00 6,750.00 0.00
BTPS 5.5 01/09/2022 ITALIAN (GOVT OF) 520,000.00 583,882.00 0.00 0.00 29,975.00 0.00
OT 4.8 15/06/2020 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0.00 0.00 2,350,000.00 2,725,647.50 0.00 61,499.18
OT 4.75 14/06/2019 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0.00 0.00 1,096,000.00 1,250,207.20 52,060.00 28,526.03
OT 4.45 15/06/2018 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0.00 0.00 2,200,000.00 2,442,000.00 0.00 53,375.62
OT 5.65 15/02/2024 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0.00 0.00 830,000.00 1,026,419.50 0.00 40,984.95
OT 4.2 15/10/2016 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0.00 0.00 1,060,000.00 1,130,755.00 44,520.00 9,391.89
BT 0 21/03/2014 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 461,000.00 460,008.85 0.00 0.00 0.00 0.00
BT 0 18/07/2014 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 7,045,000.00 6,992,867.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TRS 4.5 15/08/2039 Treasury Bill 0.00 0.00 520,000.00 572,778.92 0.00 7,252.07
TRS 2.375 31/12/2020  Treasury Bill 0.00 0.00 1,540,000.00 1,310,113.64 15,042.77 0.00
TRS 4.5 15/11/2015 Treasury Bill 0.00 0.00 750,000.00 642,521.63 0.00 3,544.36
TRS 2.125 15/08/2021  Treasury Bill 40,000.00 28,061.32 130,000.00 108,663.48 2,041.75 856.15
TRS 1.5 31/08/2018 Treasury Bill 0.00 0.00 1,210,000.00 1,004,765.63 0.00 5,055.25
TRS 2.00 15/02/2022 Treasury Bill 0.00 0.00 3,000,000.00 2,484,375.01 0.00 18,595.04
TRS 1.375 28/02/2019  Treasury Bill 558,000.00 396,165.99 558,000.00 458,526.99 5,716.35 2,136.99
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17.2 Ativos de rendimento variavel

Valor em 31 de Dezembro de 2013 Valor em 31 de Dezem bro de 2014 Rendimento
PEESIFED AT EEEED et . Valor Mercado . Valor Mercado Vencido e .
Valor Nominal i . Valor Nominal i 9 Vencido a Cobrar
(sem juro corrido) (sem juro corrido) Cobrado

UBS ETF CH-SMI (CHF) UBS AG 5,385.00 360,289.15 5,074.00 383,433.77 6,479.49 0.00
ISharesEuroStoxx50DE BlackRock Asset Management 29,500.00 919,220.00 - - 31,422.10 0.00
| SHARES FTSE100 Barclays Bank - - 108,250.00 908,692.81 9,359.58 0.00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 49,567.00 453,527.46 87,166.00 866,791.06 11,659.57 0.00
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 45,594.00 412,463.29 97,329.00 955,771.99 11,814.93 0.00
ISHARES S&P 500(USD)  Barclays Bank 8,830.00 1,188,838.57 8,830.00 1,509,638.10 23,963.23 0.00
SPDR S&P 500 ETF State Street 9,886.00 1,324,131.80 6,603.00 1,121,636.88 22,350.43 0.00
VANGUARD INST IND Il Vanguard EUA 1,111.33 136,431.35 8,986.01 1,401,223.86 23,606.83 0.00
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(convertido para euro):
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| Quantidade

| Data Cotagdo

Titulo DescricaoActivo Tipo Activo Preco Critério Valor Carteira
PTOTECOE0029 OT 4.8 15/06/2020 Div. Pdb. Nacional 2,350,000.00 115.99 Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 2,787,146.68
PTOTEMOE0027 OT 4.75 14/06/2019 Div. PUb. Nacional 1,096,000.00 114.07 Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,278,733.23
PTOTENOE0018 OT 4.45 15/06/2018 Div. Pdb. Nacional 2,200,000.00 111.00 Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 2,495,375.62
PTOTEQOE0015 OT 5.65 15/02/2024 Div. PUb. Nacional 830,000.00 123.67 Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,067,404.45
PTOTE6OE0006 OT 4.2 15/10/2016 Div. Pdb. Nacional 1,060,000.00 106.68 Cotagdo N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 1,140,146.89
DE0001030500 DBR 1.5% 15/04/2016 Div. Pib. Estrangeira 80,000.00 117.15 Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 94,712.15
DE0001030526 DBR 1.75 15/04/2020 Div. Pdb. Estrangeira 29,000.00 121.95 Cotagdo N&o Oficial 2 dos ultimos 30 dias 31-12-2014 35,760.47
DE0001134922 DBR 6.25 04/01/2024 Div. Pub. Estrangeira 810,000.00  151.55 Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,277,625.21
DE0001135267 DBR 3.75 04/01/2015 Div. Pdb. Estrangeira 80,000.00 99.81 Cotagdo Nao Oficial 2 dos ultimos 30 dias 31-12-2014 82,811.12
DE0001135416 DBR 2.25 04/09/2020 Div. Pib. Estrangeira 125,000.00 112.42 Cotagdo N&o Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 141,428.00
DE0001135440 DBR 3.25 04/07/2021 Div. Pdb. Estrangeira 920,000.00  120.18 Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,120,355.22
DE0001135473 DBR 1.75 04/07/2022 Div. Pib. Estrangeira 1,300,000.00 111.23 Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,457,209.18
DE0001141620 DBR 0.75 24/02/2017 Div. Pdb. Estrangeira 4,850,000.00 101.78 Cotagdo Nao Oficial 2 dos ultimos 30 dias 31-12-2014 4,966,981.34
DE0001141679 DBR 1 12/10/2018 Div. Pub. Estrangeira 375,000.00 104.04 Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 390,953.17
DE0001141687 DBR 1 22/02/2019 Div. Pdb. Estrangeira 900,000.00  104.31 Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 947,370.82
FR0000186413 FRTR 3.4 25/07/2029 Div. Pub. Estrangeira 31,000.00 187.39 Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 58,664.21
FR0000188799 FRTR 3.15 25/07/2032 Div. Pdb. Estrangeira 75,000.00 187.08 Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 141,585.62
FR0010050559 FRTR 2.25 25/07/2020 Div. Pub. Estrangeira 132,500.00 139.44 Cotagdo N&o Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 186,349.18
FR0010135525 FRTR 1.6 25/07/2015 Div. PUb. Estrangeira 160,000.00  120.28 Cotagdo N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 193,782.30
FR0010899765 FRTR 1.1 25/07/2022 Div. PUb. Estrangeira 45,000.00 119.81 Cotagdo N&o Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 54,148.41
1T0004085210 BTPS 2.1 15/09/2017 Div. PUb. Estrangeira 50,000.00 120.67 Cotagdo Nao Oficial 2 dos ultimos 30 dias 31-12-2014 60,693.69
1T0004243512 BTPS 2.6 15/09/2023 Div. PUb. Estrangeira 112,000.00 129.09 Cotagdo N&o Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 145,562.77
IT0004380546 BTPS 2.35 15/09/2019 Div. PUb. Estrangeira 257,000.00 119.46 Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 308,980.76
1T0004545890 BTPS 2.55 15/09/2041 Div. PUb. Estrangeira 35,000.00 120.35 Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 42,410.29
IT0004604671 BTPS 2.1 15/09/2021 Div. PUb. Estrangeira 35,000.00 116.99 Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 41,182.98
US912810QC53 TRS 4.5 15/08/2039 Div. PUb. Estrangeira 520,000.00 133.28 Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 580,030.99
US912828A834 TRS 2.375 31/12/2020 Div. PUb. Estrangeira 1,540,000.00  102.94 Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,310,113.64
US912828EN62 TRS 4.5 15/11/2015 Div. PUb. Estrangeira 750,000.00 103.66 Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 646,065.99
US912828RC60 TRS 2.125 15/08/2021 Div. PUb. Estrangeira 130,000.00 101.14 Cotagdo N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 109,519.63
US912828RE27 TRS 1.5 31/08/2018 Div. PUb. Estrangeira 1,210,000.00  100.48 Cotagdo N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 1,009,820.88
US912828SF82 TRS 2.00 15/02/2022 Div. Pib. Estrangeira 3,000,000.00  100.20 Cotagéo Ndo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 2,502,970.05
US9128285H49 TRS 1.375 28/02/2019 Div. PUb. Estrangeira 558,000.00 99.43 Cotagdo Nao Oficial 2 dos ultimos 30 dias 31-12-2014 460,663.98
US9220402096 VANGUARD INST IND I Acgles Estrangeiras 8,986.01  188.68 Cotagdo N&o Oficial 1 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,401,223.86
CH0017142719 UBS ETF CH-SMI (CHF) ETF 5,074.00 90.88 Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2014 383,433.77
10005042456 I SHARES FTSE100 ETF 108,250.00 6.52 Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 908,692.81
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX ETF 87,166.00 1,442.00 Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 866,791.06
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX ETF 97,329.00 1,424.00 Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2014 955,771.99
US4642872000 ISHARES S&P 500(USD) ETF 8,830.00 206.87 Cotagdo de Fecho do dia 31-12-2014 1,509,638.10
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF ETF 6,603.00 205.54 Cotagdo de Fecho do dia 31-12-2014 1,121,636.88
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no BBVP Depdsitos a Ordem 289.53 n.a. n.a. n.a. 289.53
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no BST Depdsitos a Ordem 85,304.74 n.a. n.a. n.a. 85,304.74
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no Novo Banco Depdsitos a Ordem 96,042.86 n.a. n.a. n.a. 96,042.86
Conta Deposito Ordem Conta Corrente em CHF no BST Depdsitos a Ordem 7,634.45 n.a. n.a. n.a. 6,348.18
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em GBP no BST Depdsitos a Ordem 7,488.49 n.a. n.a. n.a. 9,642.78
Conta Depodsito Ordem Conta Corrente em JPY no BST Depdsitos a Ordem 401,012.00 n.a. n.a. n.a. 2,765.41
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em USD no BST Depdsitos a Ordem 343,887.57 n.a. n.a. n.a. 284,204.61
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21055 Taxa Forward para prazo respectivo 20-02-2015 -88,221.93
Forward em GBP Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 0.77722 Taxa Forward para prazo respectivo 20-02-2015 -12,552.72
Forward em CHF Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1.20217 Taxa Forward para prazo respectivo 20-02-2015 -376.33
Forward em GBP Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 0.77722 Taxa Forward para prazo respectivo 20-02-2015 759.85
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21055 Taxa Forward para prazo respectivo 20-02-2015 -217,446.71
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21000 Taxa Forward para prazo respectivo 05-01-2015 -281.72
n.a Provis&o de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 2.40 n.a n.a n.a. 2.40
na Provisdo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 0.92 n.a na n.a. 1.18
n.a Provis&o de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 58.19 n.a n.a n.a. 58.19
n.a. Provisdo de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 2,425.92 n.a n.a n.a. 2,017.20
n.a. Proviséo de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 1,054.22 n.a n.a n.a. 1,054.22
n.a. Provisdo Comissdo de Gestdo Fixa Valores a Regularizar - Passivos -92,704.23 n.a. n.a n.a. -92,704.23
n.a. Proviséo Comissdo de Custddia (BSN) Valores a Regularizar - Passivos -376.41 n.a. na n.a. -376.41
n.a. Provisdo Comiss&o de Custodia (BES) Valores a Regularizar - Passivos -127.24 n.a. n.a n.a. -127.24
n.a. Proviséo Comissdo Depositario (BSN) Valores a Regularizar - Passivos -18.45 n.a. n.a n.a. -18.45

Total Carteira 34,360,132.80
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19. Carteira de divida p(blica Portuguesa

Em 31.12.2014 e 2013 o FCR detinha a seguinte carteira de titulos:

31 de dezembro de 2014
. . . Quantidade / Data de Valor de
TipoAtivoTrader ISIN Descricao Montante Vencimento Carteira
OTs
11111-Div. Pab. Nacional PTOTE6OE0006 OT 4.2 15/10/2016 1,060,000 15-10-2016 1,140,146.89
11111-Div. Pab. Nacional PTOTENOE0018 OT 4.45 15/06/2018 2,200,000 15-06-2018 2,495,375.62
11111-Div. Pab. Nacional PTOTEMOEO0027 OT 4.75 14/06/2019 1,096,000 14-06-2019 1,278,733.23
11111-Div. Pab. Nacional PTOTECOE0029 OT 4.8 15/06/2020 2,350,000 15-06-2020 2,787,146.68
11111-Div. Pab. Nacional PTOTEQOEQ015 OT 5.65 15/02/2024 830,000 15-02-2024 1,067,404.45
Total 7,536,000 8,768,806.87
TOTAL 7,536,000 8,768,806.87

0 valor de reembolso dos titulos de divida plblica portuguesa na data de maturidade era de 7.536.000 euros.

31 de dezembro de 2013
. . . Quantidade / Data de Valor de
TipoAtivoTrader ISIN Descricao Montante Vencimento Carteira
Bilhetes do Tesouro
11111-Div. PUb. Nacional PTPBTBGE0022 BT 021/03/2014 461,000 21-03-2014 460,008.85
11111-Div. PUb. Nacional PTPBTYGE0025 BT 0 18/07/2014 7,045,000 18-07-2014 6,992,867.00
Total 7,506,000 7,452,875.85
TOTAL 7,506,000 7,452,875.85

0 valor de reembolso dos titulos de divida publica portuguesa na data de maturidade era de 7.506.000 euros.
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20. - Outras informagdes consideradas relevantes para melhor compreensdo da posi¢cao financeira e dos
resultados

0 patriménio do FCR esta sujeito aos limites de composicao previstos no seu regulamento de gestao, publicado
pela Portaria n°® 212/2008, de 29 de fevereiro. Do patriménio do FCR podem fazer partes ativos com origem em
Estados membros da Unido Europeia ao da OCDE, designadamente, titulos representativos de divida piblica ou de
divida privada, incluindo emissdes de papel comercial, acoes preferencias, agoes, warrants, titulos de participacao,
obrigacdes convertiveis em acdes ou direitos analogos relativamente a sociedades anénimas, unidades de
participacao em organismos de investimento coletivo, terrenos e imoéveis, denominados em qualquer moeda com

curso legal naqueles paises.
Por conseguinte o patriménio do FCR esta exposto a riscos financeiros, designadamente:

a) Risco de mercado, que corresponde ao risco de flutuacao do justo valor dos cash flows de um
instrumento financeiro, como resultado da flutuacdo dos precos de mercado. Este risco pode ser

subdividido em trés componentes de risco:

1. Risco de variacao das taxas de juro de curto ou de longo prazo, que se traduz no risco de

flutuagao do justo valor dos cash-flows futuros devido a variacdes nas taxas de juro.

2. Risco de flutuacdes cambiais, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor dos cash-

flows futuros devido a variagdes nas taxas de cambio.

3. Risco de preco, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor dos cash-flows futuros
devido a variagdes nos pre¢cos de mercado, que ndo motivadas por alteragées nas taxas de
juro ou nas taxas de cambio, independentemente dessas alteracoes serem causadas por
fatores inerentes a um instrumento financeiro individual ou ao seu emitente ou por fatores
que afetem de forma similar todos os instrumentos financeiros transacionados num

determinado mercado.

b) Risco de crédito, que decorre do risco de incumprimento por parte das entidades emitentes, ou das
contrapartes, das respetivas obrigacdoes ou do risco de descida das cotacdes pelo efeito de

degradacao da qualidade de crédito;

¢) Risco de liquidez, resultante do risco do FCR nao ter ou ndo conseguir alcangar fundos sempre que
necessario e, como tal, enfrentar dificuldades no cumprimento das obrigacoes associadas com as

responsabilidades financeiras;

No ambito de uma adequada gestao destes riscos o FCR estd autorizado a utilizar instrumentos financeiros
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derivados. Essa utilizacdo esta limitada no regulamento de gestdo do Fundo a cobertura de risco de ativos
suscetiveis de integrar o seu patriménio e a prossecucao de uma gestao eficaz da carteira, designadamente a
reproducao, nao alavancada, da rentabilidade dos mesmo ativos. A fixacdo do custo de aquisicoes futuras esta

limitada a 10% do valor liquido global do Fundo.

No caso concreto do FCR, os riscos mais significativos tendo em consideracao a sua atividade sé&o o risco de

mercado e o risco de crédito.

Risco de mercado

No que respeita a gestao do risco de mercado, o IGFCSS, IP baseava-se inicialmente na utilizacdo de um
benchmark indexado ao indice obrigacionista EFFAS Portugal, com maturidades entre 1 e 10 anos. A duracao deste
indice era sensivelmente de 4.5 anos. A semelhanca de uma obrigacdo cupdo zero com maturidade (e duracéo) 4.5
anos, o perfil de risco refletido por este mecanismo de indexacao apontava para uma populacdo aderente

interessada na seguranca dos investimentos em idéntico periodo de tempo.

Nesta I6gica a gestdo do nivel de risco é variavel, em funcdo da volatilidade do valor de mercado da carteira de

divida pulblica Portuguesa representada por aquele indice.

Constatou-se, em 2011, a impossibilidade de utilizacao do referencial EFFAS Portugal, com maturidades entre 1 e

10 anos.

Passa-se, em consequéncia, a considerar a partir de 31.03.2012, a evolucdo para uma carteira benchmark
indexada ao indice obrigacionista EFFAS Alemanha, com maturidades entre 1 e 10 anos. A duracédo deste indice €
sensivelmente de 4 anos. A semelhanca de uma obrigacdo cupdo zero com maturidade (e duracdo) de 4 anos, o
perfil de risco refletido por este mecanismo de indexagdo aponta para uma populacdo aderente interessada na

segurancga dos investimentos em idéntico periodo de tempo.

Aplicam-se todas as restricoes quantitativas previstas no regulamento de gestao do Fundo publicado pela Portaria
212/2008, de 29 de Fevereiro.

E, adicionalmente, considerado um floor de performance absoluta.

A alocacao entre o ativo sem risco (Bilhete do Tesouro Alemao 3 meses) e os ativos de risco é determinada de
forma a procurar assegurar, numa logica core satellite, que o valor da carteira do FCR-A ndo desce além de um
montante consistente com um valor da unidade de participagao nao inferior ao maximo entre: 1€, valor da unidade

de participagao 4 anos antes e valor da unidade de participag¢do 1 ano antes.

0O modelo implementado procura “garantir” que o valor da carteira objeto de benchmark nao ultrapassa, em baixa,

44146



Relatério de Gestao do Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) 2014

uma determinada percentagem (nivel de indexacao, k) do que resultaria de uma carteira totalmente investida como
a do benchmark (EFFAS, neste caso). E, também, gerido um floor absoluto que corresponde ao referido valor da UP
(ver paragrafo anterior). Uma vez assegurados esses objetivos, o modelo “persegue” a carteira com indice de

sharpe (estimado a cada momento) maximo.

De referir, adicionalmente, que a exposicdo cambial do patriménio do FCR é gerida mediante a utilizacao de

instrumentos derivados (currency overlay) de modo a limitar a 15% a exposicao nao coberta. No ambito da gestao

de desvios taticos o IGFCSS, IP gere a exposicao cambial ndo coberta dentro do anterior limite.

Activos financeiros 31-12-2014 31-12-2013

Titulos da Divida Publica Portuguesa Taxa Fixa 8,768,806.87 7,452,875.85
Titulos da Divida Publica Alem3a Taxa Fixa 10,515,206.68 8,773,249.22
Titulos da Divida Publica Espanhola Taxa Fixa 0.00 934,314.42
Titulos da Divida Publica Francesa Taxa Fixa 634,529.72 2,557,620.39
Titulos da Divida Publica Italiana Taxa Fixa 598,830.49 2,580,980.06
Titulos da Divida Publica Americana Taxa Fixa 6,619,185.16 426,333.70

TOTAL 27,136,558.92 22,725,373.64
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Os ativos financeiros por moeda em 31 de Dezembro sao como segue:

Accdes Titulos da Divida Publica Forwards Moeda Depésitos a prazo Depdsitos a ordem Provisdes
EUR 0.00 20,517,373.76 0.00 0.00 181,637.13 -92,111.52
usD 4,032,498.84 6,619,185.16 -305,950.36 0.00 284,204.61 0.00
% 1,822,563.05 0.00 0.00 0.00 2,765.41 0.00
GBP 908,692.81 0.00 -11,792.87 0.00 9,642.78 118
CHF 383,433.77 0.00 -376.33 0.00 6,348.18 2,017.20
Saldo em 31-12-2014 7,147,188.47 27,136,558.92 -318,119.56 0.00 484,598.11 -90,093.14
EUR 919,220.00 22,299,039.94 0.00 1,200,186.67 467,771.24 -80,515.31
usD 2,649,401.72 426,333.70 189.26 0.00 61,642.66 0.00
1Py 865,990.75 0.00 12,868.96 0.00 0.00 0.00
GBP 0.00 0.00 -11.85 0.00 0.00 32.37
CHF 360,289.15 0.00 878.47 0.00 142,254.00 0.00
Saldo em 31-12-2013 4,794,901.62 22,725,373.64 13,924.84 1,200,186.67 671,667.90 -80,482.94

Os passivos financeiros por moeda em 31 de Dezembro sao como segue:

Forwards Moeda
Moeda Saldo em 31-12-2014 Saldo em 31-12-2014
uUsD -305,950.36 189.26
JPY 0.00 12,868.96
GBP -11,792.87 -11.85
CHF -376.33 878.47
Total -318,119.56 13,924.84

Risco de Crédito

No que se refere ao risco de crédito, as exigéncias regulamentares de investimento, apontam para um rating das

contrapartes nao inferior a BBB-/Baa3. Pela Portaria n°® 28/2013, de 25 de Janeiro, foi suspensa, com efeitos a

Janeiro de 2013 a aplicacao ao Sistema Bancario Portugués da exigéncia de rating nao inferior a “BBB-/Baa3”,

durante o periodo da assisténcia financeira da Unido Europeia ao Estado Portugués. A aplicacdo de valores em

titulos emitidos por uma mesma entidade (com a excecao dos Estados membros da Uniao Europeia ou da OCDE) ou

as operacoes realizadas com uma mesma contraparte nao podem regulamentarmente ultrapassar 20% do

respetivo capital nem 5% do FEFSS. Os investimentos em unidades de participacdo em instrumentos de

investimento coletivo ndo devem ultrapassar, em regra, 10% do valor patrimonial de cada Fundo.

Em 31/12/2014 o FCR nao detinha qualquer participacdo em fundos de investimento.
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Relatorio de Auditoria

Introducao

1. Examinamos as demonstragoes financeiras do Fundo dos Certificados de Reforma
(“Fundo”), gerido pelo Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagio da Seguranca
Social, LP. (“Instituto”), as quais compreendem a Demonstragdo da posigdo financeira
em 31 de Dezembro de 2014 (que evidencia um total de 34.772.220 Euro e um valor de
Fundo de 34.360.133 Euro, incluindo um tesultado liquido de 5.034.561 Euro), a
Demonstragao dos resultados, os Fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e o
Anexo.

Responsabilidades

2! Eda responsabilidade do Conselho Directivo do Instituto a preparagao de
demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do
financeira do Fundo, o resultado das suas operacbes e os seus fluxos de caixa, bem como
a adopgido de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutengdo de um
sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e
independente, baseada no nosso exame daquelas demonstra¢des financeiras.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢des
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:
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= a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstracdes financeiras e a avaliacao das estimativas, baseadas
em juizos e critérios definidos pelo Conselho Ditectivo do Instituto, utilizadas na

sua preparagao;

= a apreciacio sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacio, tendo em conta as circunstancias;

= a verificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

= a apreciagio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das
demonstracoes financeiras.

5. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da
nossa opinido.

Opiniao

6. Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima
apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente
relevantes, a posi¢o financeira do Fundo dos Certificados de Reforma em 31 de
Dezembro de 2014, o resultado das suas operages e os fluxos de caixa no exercicio
findo naquela data, em conformidade com o Regulamento de valorimetria do Fundo,
publicado pela Portaria 212/2008, de 29 de Fevereito e, supletivamente, as Normas
Internacionais e de Relato Financeiro.

Porto, 9 de Abril de 2015
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

Introducgao

1:

Examindmos as demonstragdes financeiras do Fundo de Certificados de Reforma (“Fundo”),
gerido pelo Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagdo da Seguranga Social, I.P. (“Instituto”)
as quais compreendem a Demonstragdo da Posigdo Financeira em 31 de dezembro de 2014
(que evidencia um total de 34.772.220 euros e um valor do fundo de 34.360.133 euros, incluindo
um resultado liquido de 5.034.561 euros), a Demonstragdo dos resultados, a Demonstragéo dos
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. E daresponsabilidade do Conselho Diretivo do Instituto a preparagéo de demonstragées
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigéo financeira do Fundo, o
resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa, bem como a adogdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados e a manutengao de um sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragoes financeiras.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de

Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo
seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as
demonstragdes financeiras estéo isentas de distorgdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame incluiu:

- averificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas
nas demonstragoes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho Diretivo do Instituto, utilizadas na sua preparagao;

- aapreciagdo sobre se sao adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua
divulgacao, tendo em conta as circunstancias;

- averificagao da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- aapreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstrages
financeiras.
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5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagéo financeira
constante do Relatério de Gestdo com as demonstragtes financeiras.

6. Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a express&o da nossa
opinido.

Opiniao

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragtes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posigdo financeira do Fundo de
Certificados de Reforma em 31 de dezembro de 2014, bem como o resultado das suas
operagoes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes
considerando o normativo de valorimetria do fundo aprovado pela Portaria n® 212/2008 de 29 de
fevereiro.

Relato sobre outros requisitos legais
8. E também nossa opini&o que a informagao constante do Relatério de Gestdo é concordante com

as demonstragdes financeiras do periodo.

Porto, 9 de abril de 2015
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