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Destaque

Os Certificados de Reforma

Em 31.12.2016 o montante do Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) atingia quase os 40
milhGes de euros e o valor de cada unidade de participacao ascendia a 1,36692 euros, a que

correspondia uma rentabilidade de 1,31% para o conjunto do ano.

Se considerarmos, contudo, o facto de o Regime Publico de Capitalizagao (RPC) se caracteri-
zar por entregas mensais constantes, entdo o aderente que tenha mantido um montante
constante de entregas durante os Gltimos 12 meses, isto &, entre janeiro e dezembro de

2016, obteve uma valorizacao do seu patrimonio de 1,84%.

Aquele aderente que tenha mantido um montante mensal constante de entregas desde o
inicio do RPC, isto &, desde abril de 2008, acumulava, em 31.12.2016, uma valorizagdo mé-
dia anual de 3,42%. O valor médio dos Certificados de Reforma (CR) desde o inicio foi de
1,18737 euros.

Os Mercados Financeiros em 2016

0 ano de 2016 sera recordado como um ano de surpresas, quer pela ocorréncia de eventos
nao antecipados, quer pela reacao verificada nos mercados financeiros a esses acontecimen-
tos. O triunfo do ‘Brexit’ no final do més de junho e a vitoria de Donald Trump nas eleicoes
norte americanas no inicio de novembro, frustraram as previsoes de varios analistas politicos
e financeiros, perante a incapacidade da sua antecipagao, e enfatizaram os riscos de indole
politica num contexto de crescente sentimento pro- nacionalismo, em particular nas econo-

mias mais desenvolvidas.

Durante os dois primeiros meses do ano, as atencoes estiveram centradas nas questoes
econdémicas, com a continua queda do preco de mercadorias, como o petréleo, a fundamen-
tar uma visao de continua depressao nos dados de inflacao e de estrangulamento das eco-
nomias emergentes. Para tal, contribuiu, ainda, a perspetiva de que uma mudanca do modelo
econdémico chinés, de economia predominantemente exportadora para uma economia com
crescente dinamica de consumo interno, passaria necessariamente por uma desaceleracao
do seu ritmo de crescimento, com impacto negativo direto sobre a economia mundial. Neste
contexto, as taxas de rendimento das obrigagdes (yields) foram desenhando movimentos de

descida, a par com as cotagoes dos mercados acionistas.

O registo de niveis de preco de petrdleo préximos dos 25 délares por barril, durante o més de
fevereiro, comecou a atrair interesse comprador, no pressuposto de que o ajustamento da

oferta estaria feito, e refletiu-se positivamente nas cotacdes das acdes dos setores energéti-

cos e das economias exportadoras de mercadorias. A perspetiva de continuo suporte por




parte dos bancos centrais mundiais, com o Banco do Japao a iniciar uma politica de taxa de
juro negativa em finais de janeiro e o Banco Central Europeu (BCE) a fixar a taxa de deposito
nos -0.40% em margo, bem como a recuperacao de varios indicadores econémicos a partir do
primeiro trimestre, contribuiram igualmente para a reversao do sentimento negativo existen-
te, suportando o movimento de valorizagao dos indices acionistas que se iniciou durante o

més de fevereiro.

Este sentimento positivo foi apenas perturbado pela ja referida vitoria do ‘Brexit’ no referendo
britdnico de 23 de junho, com as analises tracadas no seu imediato a projetarem um cenario
catastréfico para a economia inglesa, de depreciacao de moeda, subida de inflacdo e quedas
de investimento, consumo doméstico e crescimento econdmico. As relagcdes com a Unido
Europeia estariam igualmente em causa, com provaveis reflexos negativos sobre a economia
do bloco. A auséncia de materializagcao desses receios nos dados econémicos ingleses, pos-
teriormente divulgados, aliada a atuacado expansionista da politica monetaria do Reino Unido,
acabou por conter e reverter o sentimento negativo gerado, despoletando um movimento de

valorizacdo que colocou o indice acionista inglés préximo de niveis maximos histéricos.

A 8 de novembro, a situagao repete-se. A vitéria de Donald Trump nas eleicoes dos EUA nao
era tida como o resultado esperado pela generalidade dos analistas e investidores e o impac-
to projetado era igualmente negativo, dado o perfil do candidato e as medidas e politicas que
vinham a ser apresentadas durante a campanha eleitoral. Neste caso, a reversao de senti-
mento foi praticamente imediata, com varios indices acionistas a refletirem fechos positivos
no dia de anlncio de resultados. A antecipacdo de uma politica orcamental expansionista,
com investimentos em infra estruturas e cortes de impostos, suportou a revisao em alta das
expetativas de crescimento para a economia americana e, dados os niveis minimos de de-
semprego, provaveis pressoes em alta de precos e salarios. Deste cenario, a par da provavel
implementacao de tarifas a importacao de produtos resultou também a revisao em alta das
expectativas de inflagao. Nesta sequéncia o mercado acionista americano ganhou uma nova
dinamica positiva, tendo o indice S&P500 terminado o ano com forte valorizagdo e centrado
em niveis maximos histéricos, sentimento que se alastrou a outros indices acionistas, em
particular nos paises desenvolvidos. Nos mercados emergentes o sentimento € menos positi-
vo atendendo aos efeitos potencialmente negativos quer de possiveis politicas protecionistas
quer do impacto de um délar forte sobre os niveis elevados de endividamento destas econo-

mias.

Nos mercados de divida governamental, o impacto das eleicoes norte americanas foi igual-
mente relevante, atentas as novas perspetivas econémicas tragadas e suportadas pela recu-
peracao de dados sobre a atividade econémica e inflacao reportados no final do ano. Assim,
nos Gltimos meses de 2016, desenhou-se um movimento acentuado de subida de yields que
colocou as taxas a 10 anos em niveis de 0,40% e 2,60%, na divida governamental da Alema-

nha e dos EUA, respetivamente, apés terem sido atingidos niveis de cerca de -0,20% e 1,32%,

no inicio do julho (no pés- Brexit).
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0 programa de compra de ativos do BCE continuou a suportar o mercado de divida europeu,
no entanto, a expetativa de que o limite de compras sera atingido, em alguns casos, antes do
final do programa, foi criando alguma pressao sobre determinados emitentes. A pressao foi
mais visivel no final de 2016 na sequéncia da reunido de 8 de dezembro, em que BCE con-
firmou a extensao do programa, sem alterar a regra necessaria para aliviar esse problema.
Tal aconteceu no caso das Obrigacdes de Tesouro portuguesas, cujo retorno negativo no ano
refletiu ainda as preocupacgdes dos investidores com alguns temas nacionais especificos,
como o estado do setor bancario portugués. Este contexto originou uma subida de cerca de
100 pontos base na yield das OT’s a 10 anos, que fecharam 2016 em cerca de 3,5%, com a

perda de valor dos titulos concentrada no segundo semestre do ano.

Por ultimo, uma nota para os comportamentos das varias moedas face ao euro. Em resultado
da politica expansionista do BCE, em contraciclo com a politica de subidas de taxas de juro
da Reserva Federal norte americana, o euro registou um movimento depreciativo face ao
délar. Movimento paralelo registou-se face ao iene, tendo a moeda europeia apreciado signi-
ficativamente face a libra esterlina, sobretudo no periodo posterior ao ‘Brexit’. Estas movi-
mentacoes tiveram reflexo direto no retorno dos ativos denominados em moeda estrangeira,

apds conversao para euros.

O Fundo dos Certificados de Reforma (FCR)

Durante o ano de 2016, 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 de gestao. Adicionalmente, a componente de titulos representativos de divida

publica portuguesa manteve-se préxima 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 fixou-se nos 1,31%, registando um excess return de cerca
de - 0.68% face a carteira de referéncia estratégica (benchmark estratégico). Este desempe-
nho relativo foi determinado pelo comportamento negativo da divida publica portuguesa, ja
contextualizado no ponto anterior, sendo que esta componente integra a carteira do Fundo,

mas nao integra o seu benchmark estratégico.

Durante o ano, o0 montante de ativos sob gestao na carteira continuou a crescer, totalizando a
31 de dezembro de 2016 cerca de 39,95 milhdes de euros.




NUmeros Chave

Valorizacao dos Certificados de Reforma na Otica do Aderente

Atendendo a modalidade do Regime Plblico de Capitalizacdo, de entregas de montante fixo
periédico mensal, com compromisso minimo de 12 meses, renovavel em cada més de feve-
reiro, importa aferir a valorizagdo do patriménio dos aderentes registado nas respetivas con-
tas individuais comparando o Ultimo valor dos certificados de reforma (CR) com os valores
dos 12 meses que se efetuaram as entregas. A medida tecnicamente adequada para o efeito

€ 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 2016 obteve uma valorizagao do seu patriménio de 1,84%.

Regime Publico de Capitalizacao
Em 31.12.2016 o regime contava com 7 607 aderentes, menos 11 do que em 31.12.2015,

0 que representa um decréscimo de cerca de 0,01%.

O perfil do aderente ativo do Regime Publico de Capitalizacao pode ser caracterizado da se-

guinte forma:

E do sexo Mascu-
lino (58%)

Tem entre 45 e 55
anos (37%)

Vive em Lisboa ou
no Porto (51%)

E trabalhador p/
conta outrem (69%)

E beneficiario Seg.
Social (79%)

Tx. Contribuicao Aufere entre 1 e 2
4% (44%) . IAS (28%)

- —
Aderiu pela

Internet (52%)

Plano de Complementos Mensais Vitalicios

Nos termos do DL 26/2008, de 22 de fevereiro, que regula a constituicao e funcionamento
do Regime Publico de Capitalizacao (RPC), o aderente, uma vez reunidos os requisitos legal-
mente 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 acumu-

lado para plano de complemento de filhos e de conjuge (artigo 5°).
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Dispoe também o artigo 13° do regulamento de gestdo do Fundo dos Certificados de Refor-
ma, publicado pela Portaria 212/2008, de 29 de fevereiro, que, na sua qualidade de entida-
de gestora do FCR, “O IGFCSS, I. P., deve celebrar contratos de seguro de planos de rendas
vitalicias, procurando no mercado as condicbes mais favoraveis na perspetiva do beneficiario
do regime publico de capitalizagao” para assegurar o financiamento dos complementos sob a

forma de renda vitalicia.

Nestes termos, o IGFCSS, IP celebrou com uma seguradora (Companhia de Seguros Fidelida-
de-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 obtencdo 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 2016 o Regime Publico de Capitalizagao ultrapassou os 1 300 beneficiarios, tendo-lhes

sido restituido um volume total de capital acumulado superior a 7,5 milhoes de euros.

Em 31.12.2016 existiam 15 beneficiarios a receber um complemento mensal vitalicio. Tendo
em conta o relativamente curto periodo de acumulagao de capital (no maximo, os beneficia-
rios do RPC realizaram contribuicoes durante 8 anos) e o valor médio sobre o qual incidem as

contribuicoes, o valor das rendas a pagamento é reduzido.

Durante o ano de 2016 foram pagas rendas num montante pouco superior a 6 000,00€,

para um total acumulado de rendas vitalicias pagas um pouco superior a 11 500,00€.




Apresentacao do FCR

Estatuto Legal

0 Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) € um patriménio auténomo destinado a concreti-
zacao dos objetivos do regime plblico de capitalizagdo 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 Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, I.P.
(IGFCSS,IP).

A constituicao e o funcionamento do regime publico de capitalizacdo bem como do respetivo

FCR encontram-se regulados 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 Regula-

mento de Gestao e o normativo de valorimetria do patriménio 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 utilizagao dos capitais. Pretende-se otimizar a relacao entre rentabilidade e risco na ges-
tdo dos recursos do fundo, bem como minimizar os custos que lhe estdao associados, com o
intuito de se obter os melhores resultados possiveis para os beneficiarios do regime publico

de capitalizacao.

De notar 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 Uniao Eu-
ropeia a Portugal, da exigéncia da condicao minima de rating prevista na alinea b) do n.° 5 do
artigo 8.° do regulamento de gestao, isto &, para assuncao de risco de contraparte (depositos,

titulos, custodia) com instituicdes do sistema bancario portugués.

Limites de Investimento

O Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) contém duas carteiras autbnomas, destinadas,

respetivamente, a fase de acumulagao (FCR-A) e a fase de utilizagao (FCR-U).

A carteira da fase acumulacao destina-se a maximizagao do valor capitalizado das contribui-
coes dos aderentes. A carteira da fase de utilizacdo sé sera constituida se e quando o

IGFCSS, IP fornecer, ele préprio, planos de rendas vitalicias.

Os principais limites de investimento da carteira da fase de acumulacao (FCR-A) sao os se-
guintes:
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Divida Publica - minimo 50%

Divida Publica Portuguesa - minimo 25%
Divida Privada - maximo 40%

Acoes - maximo 25%

Imobiliario ou infraestruturas - maximo 10%
Exposicao cambial nao coberta - maximo 15%

NN NENENEN

0 perfil de risco € prudente e em conformidade com regras de seguranca, rendibilidade, di-

versificacao e liquidez previstas no artigo 7° do regulamento de gestao.

Objetivos da Politica de Investimento

A politica de investimento do FCR assenta num modelo de alocacao dindmica, nos termos da
qual, em funcao da expectativa da evolucao da curva de rendimentos da zona euro, € fixado

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

A gestdo do FCR indexada ao indice de divida soberana da Alemanha tem como objetivo uma
gestao eficaz do perfil de risco conservador do Fundo dos Certificados de Reforma na fase
de acumulacdo. Para operacionalizar este objetivo é definido como indicador de desempe-
nho o racio entre a valorizacdo do FCR-A e o indice EFFAS Alemanha (para os prazos entre 1

e 10 anos), ou seja, é objetivo da gestao maximizar o Funding Ratio do FCR-A.

Devido a evolugao da crise das dividas soberanas da Zona Euro, o mercado secundario de
divida publica Portuguesa sofreu, ao longo de 2011, uma progressiva e extrema reducao de
condicdes de transacionabilidade. Por esta razao, o Conselho Diretivo decidiu a suspensao da
utilizacdo 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 pUblica 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 Investi-
mentos, fixa, em funcdo da evolucdo expectavel da curva de rendimentos da Alemanha, o

nivel de indexacgao desejado ao indice EFFAS Alemanha (1 a 10 anos).

Utilizando um modelo de alocacao core-satélite, entre o indice EFFAS Alemanha e um portfo-
lio diversificado de ativos com origem nos mercados da OCDE, e com base em estimativas de
correlacoes de mercado bem como do funding ratiol real, obtém-se uma composicao de refe-

réncia para a carteira do Fundo.

1 0 réacio entre a valorizagdo do FCR e do indice EFFAS Alemanha que reflete a valorizagdo da carteira de obrigacoes
do Tesouro Alemao.




TABELA 1 COMPOSICAO DE REFERENCIA DA CARTEIRA DO FCR-A
A - Divida Euro -

Deta ndoacgo | M9 | inflatontinked | o PP | Poruguees | Uauidez
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% 9,044%
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%
01-Abr-11 70% 18,00% 9,00% 43,00% 28,00% 2,00%

30-Jun-11 a)
31-Mar-12 b) 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%
18-Mar-15 60% 20,30% 0,00% 79,70% 0,00% 0,00%
18-Jun-15 60% 15,24% 0,00% 84,76% 0,00% 0,00%
16-Set-15 60% 20,50% 0,00% 74,89% 0,00% 4,61%
14-Dez-15 60% 19,05% 0,00% 80,95% 0,00% 0,00%

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) Indexagdo EFFAS Alemanha.

Nota: Em 2016 néo houve decisoes.

0 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

Entradas e Saidas

A carteira do FCR-A ascendia, em 31.12.2016, a 39 951 620,38 euros. O montante médio
sob gestao da carteira em 2016 foi de 37 988 608,91 euros.
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GRAFICO 1 | EVOLUGAO DO MONTANTE DA CARTEIRA DO FCR-A

Entradas - Saidas
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O FCR-A foi criado em abril de 2008 com um montante inicial de subscricoes de 328 891,63

euros. A média mensal de subscri¢des liquidas durante o ano 2016 ascendeu a 177 851,83

euros, cifrando-se num total de 2 134 221,99 euros neste ano. Este valor adicionado as

subscricoes liquidas dos anos anteriores totaliza o valor de 33 363 659,64 euros desde a

criacao do Fundo.

TABELA 2

SUBSCRICOES LIQUIDAS DE RESGATES DO

FCR-A (MENSAIS E ACUMULADAS) (1/2)

Data

Entradas - Saidas

Valor Acumulado

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

2941 465,94
6 020 495,87
6433 643,03
4922 122,81
3416 944,06
2761087,14
2533224,81
2200 453,99

2941 465,94
8961 961,81
15 395 604,84
20317 727,65
2373467171
26 495 758,85
29 028 983,66
31229 437,65




TABELA 3 SUBSCRIQOES LfQUIDAS DE RESGATES DO
FCR-A (MENSAIS E ACUMULADAS) (2/2)

Data Entradas - Saidas Valor Acumulado
Jan-16 106 130,60 31335 568,25
Fev-16 126 881,58 31462 449,83
Mar-16 140 389,02 31602 838,85
Abr-16 181 024,76 31783 863,61
Mai-16 181 470,89 31965 334,50
Jun-16 201 942,02 32 167 276,52
Jul-16 165 446,85 3233272337
Ago-16 231 741,30 32564 464,67
Set-16 255 605,81 32820070,48
Out-16 133 324,07 32 953 394,55
Nov-16 214 753,64 33 168 148,19
Dez-16 195 511,45 33363 659,64

A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2016, acrescentar ao valor do FCR-A 6 587 960,74
euros. Este valor acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de

rentabilidade de 3,64%2 desde o inicio.

Estrutura da Carteira

A carteira do FCR-A é constituida essencialmente por Divida Publica Portuguesa, Outra Divida
de paises da OCDE e por Acoes. Face ao fecho do ano anterior, verificou-se um aumento no
peso da componente liquidez, passando de 0,54% da carteira para 1,45%. Em sentido con-
trario a rubrica Divida OCDE (Exceto Divida Portuguesa) perdeu alguma relevancia na carteira,
passando dos 54,19% em dezembro 2015, para os atuais 53,26%. As componentes de Divi-
da Publica Portuguesa e Agcoes mantiveram-se relativamente inalteradas (a Divida Publica
Portuguesa passou de 25,63% para 25,53% e a classe Acbes evoluiu de 19,63% para

19,77%). Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2016, era a seguinte:

TABELA 4 ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FCR-A
Ativo Valor %
Divida Piblica Portuguesa 10 198 623,14 25,53%
Divida OCDE Ex-DP Portuguesa a) 21278 252,59 53,26%
Acoes a) 7 897 090,09 19,77%
Liquidez 577 654,56 1,45%
a) Inclui valor nocional dos futuros e valias potenciais dos forwards

2 Time Weighted Rate of Return (TWRR)
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Cumprimento dos Limites Regulamentares

Os limites regulamentares estao descritos no artigo 8° da portaria n°® 212/2008 de 29 de

fevereiro. A seguir demonstra-se e verifica-se que a carteira cumpre aqueles limites:

"' RELATORIO E CONTAS 2016

TABELA 5 COMPLIANCE
- LIMITES DA PORTARIA 212/2008, DE 29 DE FEVEREIRO
| Informag@o com base em dados de 31.Dez.2016 |
| Limites da Portaria 212/2008 de 29 de Fevereiro |
G Valor Atual A
Descrigéo (V. Merc. e Juro) Min Max
E'Vida G? (i pE e Exposicéo direta / Valor FCR-A 25,53% 25,00% 100,00% | Cumpre
ortugués
Divida Publica Exposicao direta / Valor FCR-A 80,10% 50,00% 100,00% | Cumpre
Exposicéo direta / Valor FCR-A 0,26% 0,00% 40,00% | Cumpre
Rating < BBB-/Baa3 0,36% BBB-/Baa3 Aaa/AAA Nao Cumpre
Divida Privada Exposicao direta (com provisoes) / Valor FCR-A 0,12%
Provisdes de Valores a Receber 0,002% 0,00% 40,00% | Cumpre
Provisoes de Valores a Pagar -0,141%
Acoes Exposicao direta / Valor FCR-A 20,40% 0,00% 25,00% | Cumpre
Fundos de Investimento Mistos Exposicéo direta / Valor FCR-A 0,00% 0,00% 10,00% | Cumpre
Imobiliario Exposicao direta / Valor FCR-A 0,00% 0,00% 10,00% | Cumpre
Moeda Estrangeira ndo coberta Exposicado nao coberta / Valor FCR-A 3,25% 0,00% 15,00% | Cumpre

Os limites de composicao da carteira do FCR estabelecidos pelo respetivo Regulamento de
Gestao estavam assegurados em 31.12.2016, com excecao do rating das institui¢coes finan-
ceiras nacionais (nas quais existiam depédsitos a data apesar destas possuirem um rating

inferior ao minimo exigivel na referida Portaria).

Rentabilidade e Risco

Em 2016 o FCR-A obteve uma rentabilidade de 1,31%, para um nivel de risco3 de 2,57%.

TABELA 6 | RENTABILIDADE E RISCO DO FCR-A EM 31.12.2016
Valor unitério dos Certificados de Reforma (€) Valorizaggo média anual 2 Rentabilidade
Valor de Mercado
suizzois | aimels | aimese | Wdodsde | Otsiz | Oteds | mieo | remasieom | vetkioo
FCR - fase acumulacao 39 951 620,38 1,36692 1,35678 1,32572 1,18737 1,84% 2,23% 3,42% 1,31% 2,57%
a) Taxa interna de rentabilidade anual de entregas mensais constantes, respeitando as datas de subscricao no periodo indicado

3 Medido pelo desvio padrdo anualizado da taxa de rentabilidade




GRAFICO 2 VALORIZACAO DO FCR-A NOS ULTMOS 12 MESES
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GRAFICO 3 VALORIZACAO DO FCR-A NOS ULTIMOS 12 MESES
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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 2016 o FCR-A obteve um excess return de -0,68% (68 pontos base), invertendo assim a

tendéncia de anos anteriores.

Esta situacao foi uma constante durante o ano 2016, isto é: logo a partir do inicio do ano a
rentabilidade do Benchmark excedeu a do Fundo, mantendo-se sempre acima deste todo o

restante ano.
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GRAFICO 4 FUNDING RATIO
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O gréafico 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 2016 o FCR-A manteve a tendéncia positiva que ja se
tinha revelado em 2015, terminando o0 ano com um funding ratio acima dos 108%, préximo,

portanto, do valor obtido em 2015 (109%), superando assim a performance do indice EFFAS
Alemanha (1-10 anos).

Rotacao da Carteira

0 indice de rotacdo da carteira do FCR em 2016 situou-se nos 1,44. Ou seja, o volume de
transacoOes levadas a cabo corresponde a 1,44 vezes o valor médio da carteira gerida ao
longo de 2016. Este ano este registo fica um pouco aquém do ano anterior (1,72), voltando a

tendéncia de descida dos anos anteriores.

GRAFICO 5 ROTATIVIDADE DA CARTEIRA DO FCR
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Como se pode verificar nos dois graficos seguintes, a componente de Rendimento Fixo (1.78)
teve em 2016 uma maior rotatividade na carteira, que a componente de Rendimento Variavel

(0.12), contribuindo assim mais fortemente para o valor global deste indicador.

GRAFICO 6 ROTATIVIDADE REND. FIXO VS REND. VARIAVEL
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Fundo dos Certificados de Reforma

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E NOTAS AS CONTAS




FCR

DEMONSTRAGOES DA POSIGAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE

2016 E 2015
Notas 2016 2015
ATIVO
Titulos
Instrumentos de Capital e Unidades de Participagao 5e14 7 903 218.89 6 862 764.82
Titulos da Divida Pdblica ou Equiparada 5e15 32002 888.81 29 715 899.26
39906 107.70 36 578 664.08
Numerario e Depdsitos Bancarios
Depobsitos a Ordem 6 862 213.36 621 266.14
862 213.36 621 266.14
Devedores
Produtos Derivados 58 16e 10 359.73 235 125.72
Pendentes a Liquidar 8 10 494.22 4575.34
20 853.95 239 701.06
Acréscimos e Diferimentos
Acréscimos de Proveitos 7 157.91 65.15
157.91 65.15
Total do Ativo 40 789 332.92 37 439 696.43

DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE

FCR
2016 E 2015
Notas 2016 2015
PASSIVO E VALOR DO FUNDO
Passivo
Credores
Comissodes - Entidade Gestora 8 58 025.57 104 859.80
Produtos Derivados 5,8e16 779 253.80 22 111.09
837 279.37 126 970.89
Acréscimos e Diferimentos
Acréscimos de Custos 7 433.13 535.10
433.13 535.10
Total do Passivo 837 712.50 127 505.99
Valor do Fundo 9 39 951 620.42 37 312 190.44
Total do Passivo e Valor do Fundo 40 789 332.92 37 439 696.43

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes financeiras.
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FCR

31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

DEMONSTRAGOES DOS RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM

Contribuicoes Recebidas
Resgates
Resgates de Capital
Compra de Rendas Mensais Vitalicias
Rendimentos
De Depésitos em Instituicoes de Crédito
De Outros Titulos de Crédito
Ganhos Liquidos de Investimentos

Custos de Gestao e de Depbsito de Titulos

Diferengas de Cambio

Resultado Liquido

Notas 2016 2015
9 3635 037.50 3656 438.00
9 (1455 123.84) (1409 075.42)
9 (45691.67) (46 908.58)
9e10 693.73 972.60
9e10 716 834.48 931 738.57
11 (557 664.08) (1497 060.10)
9 (17 911.71) (117 336.05)
9 363 255.57 1433 288.62
2639 429.98 2952 057.64

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes de resultados.




FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM
31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

FCR

2016 2015
Atividades Operacionais
Recebimentos Provenientes de
Contribui¢oes 3635 037.50 3635 037.50 3656 438.00 3656 438.00
Pagamentos Respeitantes a
Resgates de Capital (1455 123.84) (1409 075.42)
Compra de Rendas Mensais Vitalicias (45691.67)| (1500815.51) (46908.58) | (1455 984.00)
Remuneragoes
Custos de Gestao (57 731.54) (93 082.65)
Custos de Custodia (5050.18) (62781.72) (5087.20) (98 169.85)
Fluxos Liquidos das Atividades Operacionais 207144027 2102 284.15
Atividades de Investimento
Recebimentos Provenientes de
Devolugao de Investimentos 23 407 097.13 26 253 024.87
Juros e Proveitos Similares 3131274.63 19 073 991.80
Dividendos 183739.33| 26722 111.09 148 845.26 | 45475861.93
Pagamentos Respeitantes a
Aquisicoes de Investimentos (26 636 822.01) (27 159 065.20)
Juros e Custos Similares (1915 964.27) | (28 552 786.28) | (20 201 261.59) | (47 360 326.79)
Fluxos Liquidos das Atividades de Investimento (1830675.19) (1 884 464.86)
Variagoes de Caixa e Seus Equivalentes 240 765.08 217 819.29
Efeito das Diferencas de Cambio 182.14 542.19
Caixa e Seus Equivalentes no Inicio do Periodo 621 266.14 402 904.66
Caixa e Seus Equivalentes no Fim do Periodo 862 213.36 621 266.14

As notas anexas fazem parte integrante desta demonstracao de fluxos de caixa
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Notas as Contas

1. Constituicao e atividade

0 FCR - Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) foi criado através do Decreto-Lei 26/2008,
de 22 de fevereiro, o qual regula a constituicdo 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
dispde de uma conta a qual sdo afetas as respetivas contribuicdes, convertendo-se em uni-
dades de participacao do FCR, designadas de Certificados de Reforma. Estes valores inte-
gram um fundo auténomo gerido em regime de capitalizacdo pelo Instituto de Gestdo de
Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social, |.P. (IGFCSS,IP).

O FCR foi constituido com a entrada em vigor da Portaria n° 212/2008, de 29 de fevereiro,

que institui o respetivo regulamento de gestdo e o correspondente normativo de valorimetria.

O FCR é um patriménio autbnomo destinado a concretizacdo dos objetivos do regime publico

de capitalizacao, e que inclui designadamente:

v 0 financiamento dos planos de complementos, do resgate do capital acumulado e da

transmissao por morte;
v' 0 pagamento dos custos de gestdo, de investimento e de depdsito do fundo;

v' 0 pagamento dos prémios resultantes da celebracdo de contratos de seguro de pla-

nos de rendas vitalicias.

O patriménio do fundo nao 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 autébnomo, é destituido de personalidade juridica.

Cabe ao IGFCSS,IP, enquanto entidade gestora, o cumprimento das obrigacées 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.

O fundo esta sujeito, no aspeto contabilistico, ao normativo de valorimetria anexo ao respeti-
vo regulamento de gestao, aplicando-se supletivamente as Normas Internacionais de Relato

Financeiro, nomeadamente no que respeita aos critérios de valorimetria do seu patriménio.

De referir que nos termos da mesma norma, os valores contabilizados no fundo correspon-

dem ao periodo entre 1 de janeiro a 31 de dezembro.

O IGFCSS,IP, enquanto entidade gestora, regista as operacoes que diretamente se relacio-
nem 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

aplicacao do normativo de valorimetria do Fundo dos Certificados de Reforma.




Sendo um patriménio autonomo detido pelos aderentes do RPC, o FCR ndo integra as contas

da Seguranca Social.

O FCR nao tem rentabilidade garantida para os seus participantes, tanto no que respeita a

carteira de acumulacao, como no que respeita a carteira de utilizagao.

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 de acumulagao visa a maximizacao do valor capitalizado das contribui¢cdes dos ade-
rentes e a fase de utilizagdo visa o financiamento das devolucoes de capital e o pagamento

de complementos sob a forma de rendas vitalicias.
As fases referidas dao origem a carteiras e responsabilidades autébnomas.

O IGFCSS,IP 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 utilizagdo dos valores acumulados nas suas contas indi-
viduais no momento da reforma. Esse contrato foi renovado mantendo as condi¢cdes particu-

lares inicialmente contratadas.

3. Demonstracoes Financeiras Apresentadas

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas de acordo com o0s registos contabi-
listicos existentes no Instituto Gestao Fundos de Capitalizacao da Segurancga Social, de acor-

do com as bases de apresentacao e critérios valorimétricos que em seguida se apresentam.

4. Bases de Apresentacao e Principais Critérios Valorimétricos

As demonstragoes financeiras foram preparadas em conformidade com as normas aplicaveis

aos fundos de pensoes emitidas pela Autoridade Supervisao de Seguros e Fundos Pensoes.

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
Contabilizagao

1 — O fundo dos certificados de reforma, abreviadamente designado por fundo, esta sujeito,

no aspeto contabilistico, ao presente normativo de valorimetria, aplicando-se supletivamente
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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 contabili-
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zados sempre que se calcule o valor da unidade de participacao ou sejam apresentadas de-

monstra¢oes 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 participacdo devem ter tratamento

idéntico aos juros das obrigacoes.

6 — Os ganhos ou perdas resultantes da avaliacao, alienacao ou reembolso dos investimen-
tos serao contabilizados nas respetivas contas de resultados, proveitos ou custos, respetiva-

mente:

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

-se das avaliacoes;

b) Pela diferenca entre o produto da venda e o valor pelo qual se encontram contabili-

zadas, isto é, pelo valor de alienacao ou reembolso.

7 — Os prémios de reembolso das obrigacdes devem ser contabilizados na conta de rendi-

mentos.

Principios gerais de avaliagao

1 — Sem prejuizo do estabelecido adiante, e tomando em consideracdo as disposicoes espe-
cificas do presente normativo, os ativos que compdéem o patriménio do fundo devem ser ava-

liados pelo seu justo valor, devendo o IGFCSS, IP:

a) Adotar politicas e procedimentos de avaliacao 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 avaliacao uniformes, relativamente aos ativos que

compdem o patriménio do fundo.

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

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




3 — O IGFCSS, IP nao deve utilizar o pregco de mercado de um ativo para efeitos de determi-
nacao do seu justo valor sempre que esse prego nao tenha sido obtido através de transacoes

normais de mercado.

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

obtido através de transagdes normais de mercado quando, nomeadamente:

a) Esse preco reflete uma transacao com uma entidade que apresenta graves dificul-

dades financeiras;

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

intervenientes;

c) Esse preco teria sido diferente se nao tivesse ocorrido uma transagao entre entida-

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

5 — Para os ativos que se encontrem admitidos a negociagcdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados, cujo valor de cotacao raramente se encontre disponivel ou cujas
quantidades transacionadas nessas bolsas ou mercados forem insignificantes face a quanti-
dade de transacdes efetuadas em sistemas de negociacao especializados e internacional-
mente reconhecidos, o IGFCSS,IP, utilizara, em alternativa ao preco de mercado, os pregos

praticados nesses sistemas.

6 — Os ativos que nao se encontrem admitidos a negociacao em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados e, bem assim, os ativos correspondentes as situagdes do n.° 3
devem ser avaliados tendo por base o seu presumivel valor de realizagao, calculado nos ter-
mos definidos no n.° 5, devendo para o efeito considerar-se toda a informacao relevante dis-
ponivel sobre o emitente, bem como as condicoes de mercado vigentes no momento de refe-

réncia da avaliagao.

7 — Sempre que sejam utilizados modelos de avaliacao para efeito de determinacao do pre-

sumivel valor de realizacao, o IGFCSS, IP terd em consideragao os seguintes principios:

a) Quando, para um determinado ativo financeiro, exista algum modelo de avalia¢ao uti-
lizado pela generalidade do mercado e que tenha demonstrado fornecer estimativas fia-

veis, deve ser esse 0 modelo a utilizar;

b) Os modelos de avaliacao devem ser baseados em metodologias econémicas reco-
nhecidas e usualmente utilizadas para avaliar o tipo de ativos financeiros em causa € a

sua validade deve ser testada usando precos de transacoes efetivamente verificadas;

c) As estimativas e 0s pressupostos utilizados nos modelos de avaliagdo devem ser

consistentes com a informacao disponivel que o mercado utilizaria para a fixacdo do preco

de transacao desse ativo.
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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 informacgao financeira Bloom-

berg.
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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 devi-

das adaptacoes, de acordo 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 informacao especializados, nomeadamente Bloomberg (BGN -
Bloomberg Generic), ou preco médio de mercado. Na auséncia desta informacgao, sédo valori-
zados com base em precos obtidos junto de “market makers” ou através da utilizacdo de

modelos tedricos de avaliacao da obrigacao.

Periodicidade e momento de referéncia da avaliagcdo

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

forca da sua reduzida liquidez, permita justificar uma periodicidade diferente.

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

no caso dessa data nao corresponder a um dia (til.

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

imediatamente anterior ao da avaliacao do patriménio.

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

réncia da avaliacao.

5 — Consideram-se integrantes do patriménio do fundo, todos os ativos resultantes de tran-
sacoes realizadas até a data de referéncia da avaliacdo, ainda que estejam pendentes de

liquidacao financeira.

Avaliagdo a justo valor: Instrumentos financeiros admitidos & negociagédo

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacao em bolsas de valores
ou em mercados regulamentados deve corresponder a cotacao de fecho ou ao preco de refe-

réncia divulgado pela instituicao 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 informacgao finan-

ceira Bloomberg.

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

instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao.

Avaliagdo ao justo valor: Instrumentos financeiros ndo admitidos a negociacédo

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao em bolsas de
valores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicacdo da seguinte sequén-

cia de prioridades:

1.2 Preco praticado em sistemas de negociacao especializados e internacionalmente re-

conhecidos, nos termos do n.° 5 do estipulado no ponto “Principios gerais de avaliacao”;

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 mode-
los de avaliagao 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 admissao a negociagao o IGFCSS,IP
pode adotar critérios baseados na avaliacao de instrumentos financeiros da mesma espécie,
emitidos pela mesma entidade e que se encontrem admitidos a negociacao, tendo em conta,

nomeadamente, a fungibilidade e a liquidez entre as emissoes.

ParticipagcGes em organismos de investimento coletivo

O justo valor das participacdes 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 monetéaria devem ser avaliados ao seu valor nominal, tomando-se em considera-

cao as respetivas caracteristicas intrinsecas.
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Procedimentos internos

Os casos previstos no n.° 4 do ponto “Principios gerais de avaliacdo” e no ponto “Avaliacao a
justo valor: Instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao” serao obrigatoriamente
objeto de definicdo e fundamentacao quanto aos critérios e modelos utilizados para determi-

nacao do justo valor dos ativos.

Alteracoes

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

critérios de valorimetria do patriménio dos fundos.

2 — As alteracdes ao normativo de valorimetria sdo publicadas na pagina da Seguranca Soci-
al, ndo tendo ocorrido qualquer alteracdo nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016
e 2015.

B) Custos de Gestao

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

nistragao do regime publico de capitalizacao (Nota 8).

C) Contribuigées

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

O Fundo respeita, na preparacao 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, inde-

pendentemente da data do seu pagamento ou recebimento.

E) Converséo de saldos em divisas

Os ativos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para Euros as taxas de cambio

em vigor a data de balango. As diferencas originadas pela atualizacdo cambial sao refletidas

na demonstragao de resultados.




F) Impostos

Nos termos do artigo 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os rendimentos dos fundos de
pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislacao nacional, estdo isentos de
Imposto sobre o Rendimentos das Pessoas Coletivas, bem como de Imposto Municipal sobre
as Transmissoes Onerosas de Imoveis, e Imposto Municipal sobre Iméveis. A isencado 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 pensdes sdo ainda eventualmente

sujeitos a tributacao no estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

5. Titulos

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:

TITULOS DA CARTEIRA DO FCR

31-12-2016 31-12-2015
. Valor Juro Mais/Menos Val(_:r Dem_ Pos Val(_:r Dem_ Pos
Inicial Corrido Valias Financeira Financeira
Instr. Capital e Unid. Participacao
Acdes 6366 091,10 1537 127,79 7903 218,89 6862 764,82
14 6366 091,10 1537 127,79 7903 218,89 6 862 764,82
Titulos de Divida Publica
Nacional ou Equiparada 10 179 000,00 19 623,14 10 198 623,14 9563 774,33
Outros Estados 21 125 583,12 165 834,48 512 848,07 21 804 265,67 20 152 124,93
15 31304 583,12 185 457,62 512 848,07 32002 888,81 29 715 899,26
37670 674,22 185 457,62 2049 975,86 39906 107,70 36 578 664,08
Outros Instrumentos Financeiros
Forwards Cambiais 16 (778 890,82) (778890,82) 200 742,04
Produtos Derivados 17 9 996,75 9 996,75 12 272,59
(768 894,07) (768 894,07) 213 014,63
36901 780,15 185 457,62 2049 975,86 39137 213,63 36791 678,71

Justo valor

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a forma de apuramento do justo valor dos investimen-

tos em titulos refletidos nas demonstracoes financeiras do Fundo pode ser resumida como se

segue:
APURAMENTO DO JUSTO VALOR
31-12-2016 31-12-2015
Técnicas de Valorizagdo Técnicas de Valorizagdo
Nota
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
o
Cotagles Inputs Observ Outras Cotagles Inputs Observ Outras —
Mercado P Técnicas M Pt Técni )
Investimentos 8
Investimentos de Capital e P
Unidades de Participacio 14 7903 218,89 7903 218,89 6 862 764,82 6 862 764,82 E
CEDIC's 15 10 198 623,14 10 198 623,14 w
[a]
Titulos de divida publica 15 21804 265,67 21804 265,67 29 715 899,26 29715 899,26 o
<C
39 906 107,70 39906 107,70 36 578 664,08 36 578 664,08 U'_')
Outros instrum. Financei- L
ros S
Forwards cambiais 16 (778890,82) (778 890,82) 200 742,04 200 742,04 g
Produtos derivados 17 9996,75 9 996,75 12 272,59 12 272,59 9
=]
(768 894,07) (768 894,07) 213 014,63 213 014,63 =
=
39906 107,70 (768 894,07) 39137 213,63 36578 664,08 213 014,63 36791678,71 %




Na preparacao da tabela 3 acima foram utilizados os seguintes critérios:

v" Nivel 1 - Cotagdes de mercado - nesta coluna foram incluidos os instrumentos finan-
ceiros valorizados com base em cotacoes de mercados ativos e transacoes, incluindo

os obtidos por via “BGN” da Bloomberg;
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v" Nivel 2 - Inputs observaveis no mercado - nesta coluna foram incluidos os instru-

mentos financeiros derivados;

(3

v" Nivel 3 - Outras técnicas de valorizacdo - esta coluna inclui os instrumentos
financeiros valorizados com base em modelos de avaliacdo elaborados ou precgos

fornecidos por entidades estruturadoras dos produtos.

6. Numerario e Depositos Bancarios

Esta rubrica em 31 de dezembro de 2016 e 2015, apresenta o seguinte detalhe:

DEPOSITOS BANCARIOS

Exercicio
2016 2015
Dep6sitos a Ordem 862 213,36 621 266,14
Total 862 213,36 621 266,14

7. Acréscimos e Diferimentos

Estas rubricas apresentam, em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o seguinte detalhe:

7.1 - Acréscimos e diferimentos - Ativo

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

Exercicio
2016 2015
Juros a Receber
De dep6sitos Ordem 157,91 65,15
Total 157,91 65,15

7.2 - Acréscimos e diferimentos - Passivo

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Exercicio

2016 2015

Outros Acréscimos de Custos

Servicos de Custodia 433,13 535,10

Total 433,13 535,10




8. Devedores e Credores

Estas rubricas apresentam o seguinte detalhe em 31 de dezembro de 2016 e 2015:

8.1 - Devedores

DEVEDORES GERAIS

Exercicio

2016

2015

Devedores
Produtos Derivados
Pendentes a Liquidar

Imposto a recuperar

10 359,73
9 280,52

1213,70

235 125,72
3 503,30

1072,04

Total

20 853,95

239 701,06

Em 31 de dezembro de 2016, a rubrica “Produtos derivados” refere-se, essencialmente, as

seguintes rubricas:

v' Valor de margens depositadas relativamente a contratos de futuros, no valor de
9.996,75 Euros, o qual s6 podera ser movimentada na sequéncia do encerramento das

posicdes em aberto - Nota 17;

v' Revalorizacgoes resultantes de diferencas de cdmbio em contratos de forward no valor de
362,98 Euros (222 853,13 Euros em 2015) - Nota 16.

0 valor relativo a rubrica “Pendentes a liquidar” corresponde a montantes a receber de ope-
racoes com instrumentos financeiros e dividendos cuja liquidagao financeira s6 ocorreu no

inicio do exercicio seguinte.

0 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 tributacao.

8.2 - Credores

CREDORES GERAIS
Exercicio
2016 2015
Credores
Custos de Gestao 58 025,57 104 859,80
Produtos Derivados 779 253,80 22 111,09 :
Total 837 279,37 126 970,89

A rubrica Custos de gestao corresponde a custos ainda nao liquidados conforme definidos na

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP

nota 4, alinea b).




De acordo com o Regulamento de Gestao, os custos indiretos serao imputados proporcional-
mente ao peso do Fundo de Certificados de Reforma no total de fundos sob gestao do
IGFCSS, IP. Deste modo, os custos de gestao sao acrescidos com base numa proporcao do
valor médio do fundo, sendo apurados, em definitivo, apds o encerramento das contas do

Instituto, porquanto os fundos por este geridos suportam os custos de funcionamento da

entidade gestora, nos termos do previsto nos respetivos regulamentos de gestao.
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A rubrica “Produtos derivados” refere-se a revalorizagdes resultantes de diferengas de cam-

bio 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. O movimento ocorrido no valor do Fundo durante

os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, pode ser detalhado como segue:

VALOR DO FUNDO

Exercicio
2016 2015
Contrib. acumuladas em exercicios anteriores deduzidas resgates 31229 437,67 29 028 983,67
Resultados de exercicios anteriores 6082 752,77 5331 149,13

37 312 190,44 34 360 132,80

Resultado do exercicio

Contribuicdes do exercicio deduzidas de resgates 2134 221,99 2200 454,00
Resultado 505 207,99 751 603,64

2639 429,98 2952 057,64
Valor do Fundo 39 951 620,42 37 312 190,44

0O movimento ocorrido no valor do Fundo durante os exercicios findos em 31 de dezembro de

2016 e 2015 pode ser detalhado como segue:

VALOR DO FUNDO - MOVIMENTO NO EXERCICIO

Exercicio
2016 2015
Valor do fundo no exercicio anterior 37 312 190,44 34 360 132,80
Contribuicoes recebidas 3635 037,50 3656 438,00
Resgates
Por penalizagoes ( 423,50) ( 539,50)
Por revogacgdes de contribuicoes (13204,54) (17 818,01)
Por devolugoes de capital (1 441 495,80) (1390 717,91)
Por compra de rendas (45691,67) (46 908,58)
Outros acréscimos do valor do fundo
Rendimentos
De depdsitos em instituices de crédito 693,73 972,60
De outros titulos de crédito 716 834,48 931 738,57
Ganhos em aplicagoes 1394 535,35 1080 631,19
Diferencas de cambio favoraveis 488 397,19 1607 628,38
Outras receitas
Outros decréscimos do valor do fundo
Custos de gestao e de depdsito de titulos (17911,71) (117 336,05)
Perdas em aplicacoes (1952 199,43) (2577 691,29)
Diferencas de cambio desfavoraveis (125 141,62) (174 339,76)
Outras despesas
Valor do Fundo 39 951 620,42 37 312 190,44




9.1. Entradas no Fundo

Durante o exercicio as entradas liquidas, contribuicoes acumuladas e nimero de unidades de

participagdo em circulagdo podem ser descritos como segue:

VALOR DO FUNDO - ENTRADAS E SAIDAS

Ano/Mss Entradas Contribuicd Uni  Partici em
Liquidas Acumuladas Circulagéo

2008 2941 465,94 2941 465,94 2895 418,69090
2009 6 020 495,87 8961 961,81 8528 699,76697
2010 6433 643,03 15 395 604,84 14 250 796,25520
2011 492212281 20317 727,65 18 751 304,45601
2012 3416 944,06 2373467171 21724 822,06098
2013 2761087,15 26 495 758,86 24 021 659,23454
2014 2533224,81 29 028 983,67 26 019 403,64152
2015 2200 454,00 31229 437,67 27 654 502,59996
Janeiro 106 130,60 31335568,27 27 733 913,73924
Fevereiro 126 881,58 31462 449,85 27 830 111,94692
Marco 140 389,02 31602 838,87 27 934 801,74618
Abril 181 024,76 31783 863,63 28 068 481,24375
Maio 181 470,89 31965 334,52 28 202 840,43112
Junho 201 942,02 32 167 276,54 28 351 990,72379
Julho 165 446,85 32332723,39 28 472 610,45839
Agosto 231 741,30 32 564 464,69 28 640 819,28568
Setembro 255 605,81 32820070,50 28 828 117,45798
Qutubro 133 324,07 32953 394,57 28 925 698,54805
Novembro 214 753,64 33168 148,21 29 084 098,30623
Dezembro 195 511,45 33 363 659,66 29 227 529,78361
2016 2134 221,99 33 363 659,66 29 227 529,78361

9.2. Saidas do Fundo
Penalizacoes

Assumindo o aderente do Regime Publico de Capitalizagao o compromisso de realizar as
respetivas contribuicoes mensais até ao periodo de renovacao seguinte, a falta da entrega da
contribuicao de um dado més esta sujeita a uma penalizacao de valor fixo e igual a 50 cénti-
mos, cujo pagamento é efetuado mediante resgate, na conta individual do aderente, do nu-
mero de unidades de participagédo equivalente aquele valor. Este valor destina-se a cobertura

de custos administrativos.

Durante o exercicio foram resgatadas, a titulo de penalizagcao por incumprimento, 313,02700

unidades de participagao do fundo totalizando 423,50€.

Revogacgodes

0O Regime Publico de Capitalizagdo adotou, como forma de pagamento das contribuicoes, o

débito em conta através do sistema de débitos diretos. Este sistema prevé um mecanismo de
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protecao do devedor (aderente) que consiste na possibilidade de este revogar, durante um

dado periodo de tempo, os pagamentos que tenha efetuado.

As revogacoes de pagamentos dao origem ao resgate, na conta individual do aderente, do
ndmero de unidades de participacao equivalente ao valor das entregas sobre as quais recai a

revogacao.

Durante o exercicio foram resgatadas, por forca de revogacoes de pagamentos,
9 787,60546 unidades de participacao do fundo totalizando 13 204,54€.

Prestacoes

As prestagdes previstas no ambito do Regime Publico de Capitalizagao 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 conjuge ou filhos e ainda aquisicdo de renda mensal vitalicia. Apenas a

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

Devolugao de Capital

As devolucdes de capital a beneficiarios sdo processadas mensalmente nos termos do dis-
posto no artigo 19° do Decreto-Lei 26/2008, de 22 de fevereiro, ocorrendo 0s corresponden-

tes resgates no més seguinte ao exercicio da opgao 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 devolugao

por parte dos herdeiros.

O contravalor das unidades de participacao resgatadas para financiamento de devolugdes de
capital € transferido de imediato para o Instituto de Gestao Financeira da Seguranga Social,

IP com vista a sua entrega aos destinatarios.

Durante o exercicio as devolucoes de capital ascenderam a 1 487 187,47€, correspondendo
ao resgate de 1 100 650,45169 unidades de participacao do fundo. As devolucoes de capital
a beneficiarios representaram 1 412 305,22 € (1 044 630,21088 unidades de participacao)
e as devolugcdes de capital a herdeiros por morte de aderentes corresponderam a
29 190,55€ (21 695,77935 unidades de participacao).

A 31 de dezembro nao existiam responsabilidades por liquidar decorrentes, quer da opcao de

beneficiarios pela devolucao do capital acumulado, quer de solicitacdoes por parte herdeiros

para a devolugao de capital na sequéncia da morte de aderentes.




Aquisicdo de Renda Mensal Vitalicia

A conversao do capital acumulado em renda vitalicia é processada mensalmente nos termos
do disposto no artigo 20° do Decreto-Lei 26/2008, de 22 de fevereiro, ocorrendo os corres-
pondentes resgates no més seguinte ao exercicio da opgao prevista no artigo 5° do mesmo

diploma.

O contravalor das unidades de participacao resgatadas para financiamento dos complemen-
tos mensais vitalicios é transferido de imediato para a entidade com a qual o IGFCSS, IP te-
nha celebrado contratos de seguro de planos de rendas vitalicias, nos termos do artigo 27°
do Decreto-Lei 26/2008, de 22 de Fevereiro.

O IGFCSS,IP 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 complemen-
tos sob a forma de renda mensal vitalicia, contrato esse que se mantinha em vigor a 31 de

dezembro.

Nao se verificando a internalizacdo da gestdo 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 respetivos capitais acumulados para a companhia segura-

dora, a titulo de pagamento do prémio correspondente a apdlice de seguro contratada.

Durante o exercicio, apenas cinco beneficiarios optaram pela remissao do capital acumulado
sob a forma de renda mensal vitalicia. A essa opg¢ao correspondeu o resgate de

34 324,46146 unidades de participacao, totalizando 45 691,67 €.

A 31 de dezembro nao existiam responsabilidades por liquidar decorrentes da opg¢ao dos

beneficiarios pela compra de rendas mensais vitalicias.

10.Rendimentos de Aplicacoes

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe nos exercicios de 2016 e 2015:

RENDIMENTOS

Exercicio
2016 2015

Outros Titulos de Crédito
Acdes e Outros Titulos de Rendimento Variavel 191 652,91 150 076,82
Obrigacdes e Outros Titulos de Rendimento Fixo 525 181,57 781 661,75
716 834,48 931 738,57

Dep6sitos

Dep6sitos a Ordem 693,73 814,88
Depésitos a Prazo 157,72
693,73 972,60
717 528,21 932 711,17

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




11.Ganhos Liquidos dos Investimentos

Estas rubricas tém a seguinte composicao, por categoria de titulos:

GANHOS LiQUIDOS
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2016 2015
: DSiEhacEy Male Menoe- $ Mais-Valias | MenosValias | Valias Realiza- | ~ Ganhos Male. Menos- g;::ns- MaisValias | Menosvaias | o VO3S Ganhos
Potoncials | Potoncils IJ::i Realizadas Realizadas das Liquidas Uquidos | i@ | potencials u:::.;“ Realizadas | Realizadas i Liquidos
Investimentos
g Me\;(izsatgo a 734260| (822711)| (88451)| 531444 (467 275) 64168 (24283)| 560877| (628033)| (67156)| 163900 (169 486) (5586) (72742)
- Futuros 424 109 (408 051) 16 059 16 059 97 950 (85913) 12 037 12 037
Outros
DZ’,?f:;ﬁi, 753 821 (1298 152) (544 330)| (544 330) 543816 (1978232)| (1434416)| (1434 416)
Forwards

Impostos (5109) (5109) (5 109) (1938) (1938) (1938)
734260| (822711) (88451)| 1709374 (2178 587) (469 212)| (557 664) 560877| (628033)| (67 156) 805665, (2235569)| (1429904)| (1497 060)

12.Compromissos

A cobranga das contribuicoes para o Fundo é efetuada pelo Instituto de Gestdo Financeira da

Seguranca Social, IP que procede a transferéncia dos valores para o FCR através do IGFCSS,|P.

As contribuicoes sao devidas a partir do dia 8 de cada més e sao registadas quando efetiva-

mente recebidas, na rubrica da demonstracao dos resultados “Contribuicoes”.

13.Cotacoes Utilizadas na Conversao para Euros

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 foram utilizadas as seguintes taxas de cambio, obtidas
no sistema de informacao Bloomberg, para conversao dos saldos denominados em moeda

estrangeira:

COTACOES
Exercicio
Divisa
31-12-2016 31-12-2015

GBP 0,85448 0,73749
usD 1,05470 1,08660
JPY 123,04000 130,61000
CHF 1,07293 1,08627

14.Instrumentos de Capital e Unidades de Participacao

INSTRUMENTOS DE CAPITAL E UNIDADES DE PARTICIPAGAO

2015 Movimentos 2016 (Qtd) 2016
BN Desortvo | M
3 Quem Velor de Valies Valorde Juwro | Valor Balango + oo | sstoss Finat Valor de Valias Velorde Juro | Velor Balango +
3106z Aquisigao Acumuiadas Bolango Corrldo e Aquisicso Acumuiadas Balango Corrido | Jura Gorrdo
cHogL g;?&?”’ CHF 4920,00 339858,70 63970,19 403828,89 000 403828,89 000 000 492000 330858,70 42761,60 382620,30 000 382620,30
oE000se | 1SHARES
00089 | evrosToxx | EuR 3081300 | 104820242 (28536.18) | 101975624 000 | 101975624 | 351100 000 3432400 | 115163824 | (1620032) | 1135437,92 000 | 113543792
5
ol | aenes aBp 103825,00 883279,74 (15783,71) 867496,03 000 86749603 | 1064400 000 | 114469,00 96299591 (23644,93) 93935098 000 939.350,98
TP || BEERAE || ey 50168,00 55375054 56592,86 610343,40 0,00 610343,40 0,00 0,00 50168,00 55375054 8068873 | 63443927 000 634 439,27
oo | o Y 21252,00 22048012 35305,38 255 785,50 000 25578550 |  6569,00 000 27821,00 205 352,86 5308708 | 34844084 0,00 348 440,84
Usacaos | SHARES
Saca28 | sep usD 934300 | 141801014 34263103 | 176155017 000 | 1761550,17 000 000 934300 | 141801014 57414199 | 199306113 000 | 199306113
500(USD)
USreas2 | ahonap usD 1929,00 279462,99 82450,73 36192272 000 36192272 111500 000 3044,00 49154252 15359384 645 136,36 000 645136,36
USo2204 | yanouaRo | usp 921122 | 111061522 47146661 | 158208183 000 | 158208183 230,23 000 944145 | 115203290 67269915 | 182473205 000 | 182473205
585465016 | 100810566 | 686276482 000 | ese278482 636600110 | 153712779 | 790321889 000 | 790321889




15.Titulos da Divida Publica e Equiparada

DIVIDA PUBLICA E EQUIPARADA

2015 Movimentos 2016 (Qtd) 2016
s peserito s om Valor do Vallas Valor de yalor Valor de Vallas Valor de Yalor
31Dez | Adusido | Acumuades | Baiano | “rOComde | Bangos | Entradas Seices final Aaulsigio | Acumulades | Balango | “roComide | Balance s

DE0001030500 [DBR 15% 15/04/2016 EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001030526 FBR 175 15/04/2020 EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0.00 000 000 0,00 0,00
DE0001102374 [DBR 0.5% 15/02/2025 ER | 300000000| 3118879.00| (13732900)| 298155000 14342,47| 200589247 000| 1000000,00| 200000000 207925267 1102733 209028000 874317| 209902317
DE0001102382 FBR 100% 16/08/2025 | EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 1490000,00 000| 1490000,00| 161964440 (312850 161651590 563342| 162214932
DE0001134468 [DBR 6.00% 20/06/2016 | EUR | 2800000,00| 300501600 (122976,00)| 288204000 89049,18| 297108018 0.00| 2800000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001134922 FBR 6.2504/01/2024 EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0.00 0,00 000 0,00 000
DE0001135267 [DBR 3.75 04/01/2015 EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000
DE0001135333 FBR 425%04/07/2017 | EUR 000 0,00 000 0,00 0,00 000| 4200000,00| 2200000,00| 2000000,00| 209994000| (4830000)| 205164000 41017,81| 2093557,81
DE0001135408 [DBR 3 04/07/2020 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00| 1450000,00 000| 145000000\ 165571150 (1471750 164099400 2145205| 166244605
DE0001135416 FBR 2.2504/09/2020 EUR | 101500000 112807515|  (254165)| 112553350 736201| 113289641 000| 1015000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135440 [DBR 3.26 04/07/2021 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135457 FBR 2.2504/09/2021 EUR 000 0,00 000 0,00 0,00 000| 1050000,00 000| 105000000 119428050  (405300)| 119022750 763767| 119786517
DE0001135473 [DBR 1.75 04/07/2022 eR | 100000000| 105087822 5262178 110350000 860656 111210656 0,00 000| 1000000,00| 105087822 6969178 112057000 8630,14| 1120200,14
DE0001141620 FBR 0.7524/02/2017 EUR | 160000000| 163057973 (10179,73)| 162040000 10101,78| 163050178 000|  1600000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001141661 [DBR 0.26 13/04/2018 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000| 1850000,00 000| 1850000,00| 187536350 (16650)| 1875197,00 331986| 187851686
DE0001141679 FBR 112/10/2018 EUR 000 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 000 000 000 000
DE0001141687 [DBR 122/02/2019 EUR 900000,00|  934407,00 154800| 93595500 760315 94364815 000|  900000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO000186413 FTR 3.425/07/2029 EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO000188799 [FRTR 3.15 25/07/2032 | EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO010050559 kw'm 22525/07/2020 | EUR 000 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 000 000 000 000
FRO010135525 [FRTR 1.6 25/07/2015 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO010899765 FTR 1.125/07/2022 EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
680032452392 rf;‘g;‘%gg 4:25% aBP 0,00 0,00 000 0,00 000 000 000 0,00 0,00 000 000 000 0,00 0,00
GBOOBG6460505 ’rsv 425%07/12/2040 | GBP 000 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 000 000 000 000
GBOOBTFOS958 [TSY 1% 07/09/2017 P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOBHBFH458 ’rsv 275%07/09/2024 | cBP 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOBNGSR198 [TSY 2 22/07/2020 8P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
170004085210 Fws 2.115/09/2017 EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 000 000 000
70004243512 [BTPS 2.6 15/09/2023 EUR 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000
0004380546 FTPS 23515/09/2019 | EUR 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
70004545890 [BTPS 2.55 15/09/2041 | EUR 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
170004604671 Fws 2.115/09/2021 EUR 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000
PTOTEGOE0006 [OT 4.2 16/10/2016 EUR 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 000 000
PTOTEAOE0021. 0T 4.95 26/10/2023 EUR 77000000 919726550 300300 92272950 697734| 92070684 000| 77000000 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
PTOTECOE0029 [OT 4.8 16/06/2020 ER | 150000000| 165720000 8482500| 174202500 3914754| 178117254 0,00| 150000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTOTEMOE0027 F‘rus 14/06/2019 ER | 100600000| 113633280| 11135360 124768640 2844809 | 127613449 000 109600000 000 000 000 000 000 000
PTOTENOEOO18 0T 4.45 15/06/2018 ER | 220000000| 239030000 3740000| 242770000 5322078| 248092078 000 220000000 000 0,00 000 000 000 000
PTOTEQOEO015 0T 5.65 16/02/2024 ELR | 240000000| 290741345 6990655 297732000  11851068| 309583068|  200000,00| 2600000,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
US9128100053 [TRS 4.5 15/08/2039 usp 65000000 73569435 2062202| 76531727 1000456 | 77541183 000| 65000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912810QK79 ’ms 387515/08/2040 | USD 90000000 93793921 3023272 96817193 1203583  98020776| 10000000 000| 1000000,00| 1049627,03 3673046| 108635749 1377761| 110013510
US9128100806 [TRS 3.75 15/08/2041 usp 000 000 0,00 000 000 000|  800000,00 000| 80000000| 85152041 10s271| 85261212 1066654 86327866
US9128284834 ’TRS 237531/12/2020 | USD 50000000 41928994 5387463 47316457 o00| 47316857 0,00 000| 50000000| 41928904 6625986 48554980 000| 48554980
US912828D564 [TRS 2.375 15/08/2024 | USD 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000| 1175000,00 000| 117500000| 1110673,08 808773 111876081 9e2210| 112868201
US012828ENG2 ’TRS 4515/11/2015 usD 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 0,00
US912828HHE7 [TRS 4.25 15/11/2017 usp 44000000 44136996 (1258407 42878589 217485 43096074 000|  440000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000
US912828PC88 ’TRS 262515/11/2020 | USD 55000000 52206210 403420| 52609630 167911| s2777541 0,00 000| s5000000| 52206211 1685002 538912413 173945| 54065158
US9128280B96 [TRS 2,675 31/03/2018 | USD 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US012828R283 ’TRS 162530/04/2023 | USD 000 000 0,00 000 000 000|  590000,00| 34000000  25000000| 22501928 416319 22018247 64906| 22983153
USO12828RO60 [TRS 2.125 15/08/2021 | USD 000 000 0,00 000 000 000|  400000,00 000| 40000000| 36927088 1348014 | 38275102 so2219| 38577321
US912828RE27 ’TRS 1531/08/2018 USD | 130000000 105905073  14566035| 120471108 601483 121072591 0,00 000| 130000000| 1059050,74| 18127900| 124032074 623099| 124656073
US912828RMA3 [TRS 131/10/2016 usp 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Us0128285687 ’TRS 0.7531/07/2018 usD 000 000 0,00 000 000 000| 1325000,00 000| 132500000| 124082353 878388 124960741 301734| 125352475
US9128285F82 [TRS 2.00 15/02/2022 usp 15000000 12320041 1513784| 13834725 103534| 13938250 000| 15000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000
US9128285H49 ’TRS 137528/02/2019 | usD | 1600000,00| 139411536 7779243| 1471907,79 678597| 147869376| 20000000 000| 180000000| 157589260 13555378| 171144638 790856| 171935494
US912828UN8S [TRS 2.00 15/02/2023 usp | 10s500000| 94103568 1527041| 95630579 721287| 96351866 0,00| 104500000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828V566 ’TRS 2.515/08/2023 UsD | 110000000| 103178762 711814| 103890576 949061 104839637| 30000000  200000,00| 120000000 112727372 3022367| 115749739 1066654 | 116816393
Us012828WT31 [TRS 0875 15/07/2017 | UsD | 145000000| 132083199 1146852 | 133230051 536223 133766274 000 145000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/48 POCEDIC/aS EUR 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00| 9500000,00 000| 9500000,00| 9500000,00 18936,67| 950000000 1893667| 951893667
PCCEDIC/52 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000|  350000,00 000| 35000000|  350000,00 61493|  350000,00 61493| 35061493
PecEDIC/ss  peceDic/ss EUR 000 000 0,00 000 000 0,00 7900000 000 79.000,00 7900000 5855 79.000,00 5855 7905855
PCCEDIC/59  [PCCEDIC/50 EUR 0,00 000 0,00 000 000 000|  250000,00 000|  25000000|  250000,00 1290|  250000,00 1200| 25001290
2880519424 46525036 2027045360 44544566 2971589926 3130458312 53247121| 3181743119| 185457,62| 3200288851
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16.Contratos de Forward
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s Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o FCR tinha em aberto as seguintes posicoes:
2
o
o
3 FORWARDS EUR/USD, EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF - 31.12.2016
\no: o Data_ Operagéo Valor Moeda Pcantrg_ Valor Moeda Cambio Vencimento ;/:;(2:0;:;?6
=4 i
S 09-11-2016 Venda a prazo 760 500,00 GBP Compra a prazo 852 482,91 EUR 0,89210 09-02-2017 (36 688,04)
w
_cz 09-11-2016 Compra a prazo 17 000 000,00 JPY Venda a prazo 148 484,58 EUR 114,49000 09-02-2017 (10 294,34)
.
- 09-11-2016 Venda a prazo 4 468 350,00 usD Compra a prazo 4023 510,66 EUR 1,11056 10-02-2017 (204 636,20)
09-11-2016 Venda a prazo 401 800,00 CHF Compra a prazo 373 142,64 EUR 1,07680 09-02-2017 (1 609,30)
23-11-2016 Compra a prazo 150 000,00 usD Venda a prazo 141 573,54 EUR 1,05952 10-02-2017 362,98
30-12-2016 Venda a prazo 62 600,00 usb Compra a prazo 59 221,98 EUR 1,05704 10-02-2017 (12,86)
09-11-2016 Venda a prazo 11 485 800,00 usb Compra a prazo 10 342 349,81 EUR 1,11056 10-02-2017 (526 013,06)
Total Revalorizagies (778 890,82)
Revalorizacoes Negativas (779 253,80)
Revalorizacoes Positivas 362,98
FORWARDS EUR/USD, EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF - 31.12.2015
Data ~ Contra q q Val Contab
o = Operagao Valor Moeda O = Valor Moeda Cambio Vencimento 31122015
19-11-2015 Venda a prazo 6 190 350,00 usD Compra a prazo 5773 960,82 EUR 1,072115| 19-02-2016 83593,78
19-11-2015 Venda a prazo 657 700,00 GBP Compra a prazo 936 161,13 EUR 0,702550  19-02-2016 45 310,81
19-11-2015 Venda a prazo 450 600,00 CHF Compra a prazo 414 413,42 EUR 1,087320| 19-02-2016 (755,14)
14-12-2015 Compra a prazo 26 900 000,00 JPY Venda a prazo -202 392,60 EUR 132,91000| 19-02-2016 3524,10
19-11-2015 Venda a prazo 6675 500,00 usb Compra a prazo 6226 477,57 EUR 1,072115| 19-02-2016 90 145,19
03-12-2015 Compra a prazo 81 200,00 usb Venda a prazo (74 362,38) EUR 1,091950| 19-02-2016 279,25
15-12-2015 Venda a prazo 1850 000,00 usb Compra a prazo 1679 223,02 EUR 1,101700| 19-02-2016 (21 355,95)
Total Revalorizagdes 200 742,04
Revalorizacoes Negativas (22 111,09)
Revalorizacdes Positivas 222 853,13

17.Contratos de Futuros

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o FCR tinha em aberto as seguintes posicées nos

mercados de futuros:

31 de dezembro de 2016

CONTRATO DE FUTUROS TOPIX INDX FUTR MAR’17 - OSAKA EXCHANGE

Open Preco Ref em Nocional em Nocional em Inicio do Entrada no Fim do Tipo de a Margem em

peia Interest Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato | VAloriZatdo | 31952016
31-12-2016 2 1518,00 30 360 000,00 246 749,02 11-12-2015 08-12-2016 10-03-2017 Compra 4 110,27 9 996,75
Total da Margem (nota 8.1) 9 996,75

31 de dezembro de 2015
CONTRATO DE FUTUROS MINI S&P 500 MAR’16 - SPH6 - CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE
Open Prego Ref Nocional em Nocional em Infcio do Entrada no Fim do Tipo de 3 Margem em
Pata Interest em Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato Valorizagdo | 31122015

31-12-2015 1 2035,50 101 775,00 93663,72| 19-12-2014 30-12-2015 18-03-2016 Compra (1241,17) 4233,39




CONTRATO DE FUTUROS TOPIX INDX FUTR MAR’16 - OSAKA EXCHANGE

— Open Prego Ref Nocionalem | Nocional em Infcio do Entrada no Fim do Tipo de Valorizagso Margem em
Interest em Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato 31.12.2015
31-12-2015 2 1547,50| 30 950 000,00 236965,01| 22-12-2014 14-12-2015 10-03-2016 Compra 2846,39 8039,20
Total da Margem (nota 8.1) ‘ 12 272,59|
-~ -~
18.Aplicacoes em Ativos de Rendimento Fixo e Variavel
18.1. Ativos de Rendimento Fixo
ATIVOS - RENDIMENTO FIXO
Valor em 31.12.2015 Valor em 31.12.2016 Rendimento
Descrigdo Entidade
Ativo Devedora Valor Valor Mercado Valor Valor Mercado Vencido Vencido
Nominal (s/ Juro Corrido) Nominal (s/ Juro Corrido) e Cobrado a Cobrar

DBR 0.5% 15/02/2025 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 3000 000,00 2981 550,00 2000 000,00 2090 280,00 16 232,87 8743,17

DBR 1.00% 15/08/2025 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 1490 000,00 1616 515,90 2698,63 5633,42

DBR 6.00% 20/06/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 2800 000,00 2882 040,00 0,00 0,00 168 000,00 0,00

DBR 4.25% 04/07/2017 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 2000 000,00 2051 640,00 178 500,00 41917,81

DBR 3 04/07/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 1450 000,00 1640 994,00 0,00 21452,05

DBR 2.25 04/09/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1015 000,00 1125 533,50 0,00 0,00 22 837,50 0,00

DBR 2.25 04/09/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 1050 000,00 1190 227,50 0,00 7637,67

DBR 1.75 04/07/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1000 000,00 1103 500,00 1000 000,00 1120 570,00 17 500,00 8630,14

DBR 0.75 24/02/2017 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1600 000,00 1620 400,00 0,00 0,00 12 000,00 0,00

DBR 0.25 13/04/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 1850 000,00 1875 197,00 0,00 3319,86

DBR 122/02/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 900 000,00 935 955,00 0,00 0,00 9 000,00 0,00

0T 4.95 25/10/2023 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 770 000,00 922 729,50 0,00 0,00 0,00 0,00

0T 4.8 15/06/2020 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1500 000,00 1742 025,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0T 4.75 14/06/2019 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1096 000,00 1247 686,40 0,00 0,00 0,00 0,00

0T 4.45 15/06/2018 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 2200 000,00 2427 700,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0T 5.65 15/02/2024 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 2400 000,00 2977 320,00 0,00 0,00 135 600,00 0,00

TRS 4.5 15/08/2039 Treasury Bill 650 000,00 765 317,27 0,00 0,00 26 100,08 0,00

TRS 3.875 15/08/2040 Treasury Bill 900 000,00 968 171,93 1000 000,00 1086 357,49 32 854,19 13 777,61

TRS 3.75 15/08/2041 Treasury Bill 0,00 0,00 800 000,00 852 612,12 0,00 10 666,54

TRS 2.375 31/12/2020 Treasury Bill 500 000,00 473 164,57 500 000,00 485 549,80 10 979,63 0,00

TRS 2.375 15/08/2024 Treasury Bill 0,00 0,00 1175 000,00 1118 760,81 24 901,04 9922,10

TRS 4.25 15/11/2017 Treasury Bill 440 000,00 428 785,89 0,00 0,00 16 977,22 0,00

TRS 2.625 15/11/2020 Treasury Bill 550 000,00 526 096,30 550 000,00 538912,13 13 107,41 1739,45

TRS 2.125 15/08/2021 Treasury Bill 0,00 0,00 400 000,00 382751,02 3 805,52 3022,19

TRS 1.5 31/08/2018 Treasury Bill 1300 000,00 1204 711,08 1300 000,00 1240329,74 17 668,10 6230,99

TRS 1.625 30/04/2023 Treasury Bill 0,00 0,00 250 000,00 229 182,47 4 381,86 649,06 a

TRS 2.00 15/02/2022 Treasury Bill 150 000,00 138 347,25 0,00 0,00 0,00 0,00 é

TRS 1.375 28/02/2019 Treasury Bill 1600 000,00 1471907,79 1800 000,00 1711446,38 22 424,89 7 908,56 %

TRS 0.7531/07/2018 Treasury Bill 0,00 0,00 1325 000,00 1249 607,41 0,00 3917,34 E

TRS 2.00 15/02/2023 Treasury Bill 1045 000,00 956 305,79 0,00 0,00 0,00 0,00 §

TRS 2.5 15/08/2023 Treasury Bill 1100 000,00 1038905,76 1200 000,00 1157 497,39 25 657,80 10 666,54 'E_;

TRS 0.875 15/07/2017 Treasury Bill 1450 000,00 1332 300,51 0,00 0,00 11 549,26 0,00 g
w
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18.2. Ativos de Rendimento Variavel

=
Q
2 ATIVOS - RENDIMENTO VARIAVEL
E
8 Valor em 31.12.2015 Valor em 31.12.2016 Rendimento
w Descrigdo Entidade
o R DEsdcl Valor Valor Mercado Valor Valor Mercado Vencido Vencido
\no: Nominal (s/ Juro Corrido) Nominal (s/ Juro Corrido) e Cobrado a Cobrar
(=
<
d UBS ETF CH-SMI (CHF) UBS AG 4 920,00 403 828,89 4 920,00 382 620,30 8789,88 0,00
-4
..":" ISHARES EURO STOXX 5 BlackRock Asset Management 30 813,00 1019 756,24 34 324,00 1135 437,92 33 040,33 0,00
| SHARES FTSE100 ﬁ":ﬁzz“k Asset Management _ 103 825,00 867 496,03 114 469,00 939 350,98 36 083,72 0,00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 50 168,00 610 343,40 50 168,00 634 439,27 10 946,56 0,00
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 21252,00 255 785,50 27 821,00 348 440,84 4 359,72 0,00
ISHARES S&P 500(USD) | B coKRock Asset Management 9343,00 1761550,17 9343,00 1993 061,13 3844352 0,00
SPDR S&P 500 ETF State Street 1929,00 361922,72 3 044,00 645 136,36 10812,10 0,00
VANGUARD INST IND Il Vanguard EUA © 2l 22 1582 081,83 9 441,45 1824 732,05 41417,68 0,00
-~ - ~
19.Titulos em Carteira a data de 31.12.2016
CARTEIRA A 31.12.2016 - TITULOS, COTAGAO, QUANTIDADES E VALOR DE CARTEIRA (EM EUROS)
Titulo Descrigéo Tipo de Ativo Quantidade Prego Critério C(?tam;n C;Iilgil;a
DE0001102374 DBR 0.5% 15/02/2025 Div. Pub. Estrangeira 2000 000,00 104,51 | Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 2099 023,17
DE0001102382 DBR 1.00% 15/08/2025 Div. Pdb. Estrangeira 1490 000,00 108,49 | Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 1622 149,32
DE0001135333 DBR 4.25% 04/07/2017 Div. Pib. Estrangeira 2000 000,00, 102,58 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 2093 557,81
DE0001135408 DBR 3 04/07/2020 Div. Pdb. Estrangeira 1450 000,00 113,17 | Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1662 446,05
DE0001135457 DBR 2.25 04/09/2021 Div. PUb. Estrangeira 1050 000,00 113,36 | Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1197 865,17
DE0001135473 DBR 1.75 04/07/2022 Div. Pdb. Estrangeira 1000 000,00 112,06 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 1129200,14
DE0001141661 DBR 0.25 13/04/2018 Div. Pib. Estrangeira 1850 000,00 101,36 | Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 1878516,86
US912810QK79 TRS 3.875 15/08/2040 Div. Pdb. Estrangeira 1000 000,00 114,58 | Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1100 135,10
US912810QS06 TRS 3.75 15/08/2041 Div. Plb. Estrangeira 800 000,00 112,41 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 863 278,66
US912828A834 TRS 2.375 31/12/2020 Div. Pdb. Estrangeira 500 000,00 102,42 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 485 549,80
US912828D564 TRS 2.375 15/08/2024 Div. PUb. Estrangeira 1175 000,00 100,42 | Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1128 682,91
US912828PC88 TRS 2.625 15/11/2020 Div. Pdb. Estrangeira 550 000,00 103,34 | Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 540 651,58
US912828RC60 TRS 2.125 15/08/2021 Div. Pib. Estrangeira 400 000,00 100,92 | Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 385773,21
US912828RE27 TRS 1.5 31/08/2018 Div. Pdb. Estrangeira 1300 000,00 100,63 | Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1246 560,73
US912828R283 TRS 1.625 30/04/2023 Div. PUb. Estrangeira 250 000,00 96,69 | Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 229 831,53
US9128285H49 TRS 1.375 28/02/2019 Div. Pdb. Estrangeira 1800 000,00 100,28 | Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 1719 354,94
US9128285687 TRS 0.75 31/07/2018 Div. Pib. Estrangeira 1325 000,00 99,47 | Cotag@o N&o Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1253 524,75
US912828VS66 TRS 2.5 15/08/2023 Div. Pdb. Estrangeira 1200 000,00 101,73 | Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 1168 163,93
US9220402096 VANGUARD INST IND I Accdes Estrangeiras 9 441,45 203,84 | Cotacao Nao Oficial 1 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1824 732,05
CH0017142719 UBS ETF CH-SMI (CHF) ETF 4.920,00 83,44 | Cotacdo de Fecho dos (itimos 30 dias 30-12-2016 382 620,30
DE0005933956 ISHARES EURO STOXX 5 ETF 34 324,00 33,08 Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1135 437,92
IE0005042456 | SHARES FTSE100 ETF 114 469,00 7,01 | Cotac@o de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 939 350,98
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX ETF 50168,00| 1 556,00 Cotacdo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 634 439,27
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX ETF 27821,00] 1541,00|Cotaco de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 348 440,84
US4642872000 ISHARES S&P 500(USD) ETF 9 343,00 224,99 | Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1993 061,13
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF ETF 3044,00 223,53 | Cotagéo de Fecho dos tiltimos 30 dias 30-12-2016 645 136,36
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no BBVP | Depdsitos a Ordem 166,53 n.a. n.a. n.a. 166,53
Conta Deposito Ordem | Sonta Corrente em EUR no Depssitos a Ordem 140080,00|  na. na. na. 140 080,00
Conta Depdsito Ordem | Conta Corrente em EUR no BNP | Depésitos & Ordem 14 969,82 na. na. n.a. 14 969,82
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no BST Depositos a Ordem 33 908,04 n.a. n.a. n.a. 3372354
Conta Depsito Ordem gg:‘;cmeme emEURnoNovo | 5o scitos & Ordem 14420312| na. na. na. 144.203,12
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em JPY no BNP Depésitos a Ordem 8 181 938,00 n.a. n.a. n.a. 66 498,20
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em USD no BNP Depositos a Ordem 48 978,65 n.a. n.a. n.a. 46 438,47
Conta Depdsito Ordem | Conta Corrente em CHF no BST Depdsitos a Ordem 20 116,90 na. na. na. 18 749,50
ATransportar| 30 172 313,69




CARTEIRA A 31.12.2016 - TITULOS, COTAGAO, QUANTIDADES E VALOR DE CARTEIRA (EM EUROS) - Continuacdo

Titulo Descrigdo Tipo de Ativo | Quantidade Prego Critério O(?t:toaéa c;lzleoirra
Transporte| 30172 313,69
Conta Depésito Ordem | Conta Corrente em GBP no BST Depositos a Ordem 6 045,21 n.a. na. na. 7074,72
Conta Deposito Ordem | Conta Corrente em JPY no BNP Depositos a Ordem 1942 146,00 n.a. n.a. n.a. 15 784,67
Conta Depdsito Ordem | Conta Corrente em USD no BST Depdsitos a Ordem 394 816,71 n.a. n.a. n.a. 383 805,32
Conta Margem Conta Margem em JPY no BNP Depositos a Ordem 1230 000,00 n.a. n.a. n.a. 9996,75
CEDIC CEDIC Papel Comercial Div. Pib. Nacional 10 179 000,00 n.a. n.a. n.a. 10 198 623,14
Forward em GBP Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n,a, 0,86 | Taxa Forward para prazo respetivo 09-02-2017 (36 688,04)
Forward em JPY Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n,a, 123,02 | Taxa Forward para prazo respetivo 09-02-2017 (10 294,34)
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n,a, 1,06 | Taxa Forward para prazo respetivo 10-02-2017 (204 636,20)
Forward em CHF Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n,a, 1,07 | Taxa Forward para prazo respetivo 09-02-2017 (1609,30)
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) na, 1,06 Taxa Forward para prazo respetivo 10-02-2017 362,98
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n,a, 1,06 | Taxa Forward para prazo respetivo 10-02-2017 (12,86)
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) na, 1,06 | Taxa Forward para prazo respetivo 10-02-2017 (526 013,06)
n.a Provis&o de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 0,02 n.a n.a n.a. 0,02
na Provisao de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 142,88 na na n.a. 135,47
n.a Provis&o de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 22,48 n.a n.a n.a. 22,48
n.a. Provisdo de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 314,83 n.a n.a n.a. 293,43
n.a. Provisao de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 920,24 n.a n.a n.a. 920,24
n.a. Provisao Comissao de Gest&o Fixa Valores a Regularizar - Passivos (58 025,57) n.a. na n.a. (58 025,57)
na. a0 Gomissao de Custodia | vaiores a Regularizar - Passivos (433,13) na na. (433,13)
Total da Carteira| 39 951 620,42

u 2 u - .
20.Carteira de Divida Publica Portuguesa
Em 31.12.2016 e 2015 o FCR detinha a seguinte carteira de titulos:
CARTEIRA DE DIVIDA PUBLICA EM 31.12.2016
T('.‘F;:g‘r')o ISIN Descrigé@o QuMao":L::f:/ Data Vencimento Valor de Carteira
Papel Comercial

13121-Papel Comercial Div. Pab. Nacional PCCEDIC PCCEDIC/48 9500 000 23-02-2017 9518 936,67

13121-Papel Comercial Div. Pib. Nacional PCCEDIC PCCEDIC/52 350 000 23-02-2017 350 614,93

13121-Papel Comercial Div. Pib. Nacional PCCEDIC PCCEDIC/56 79 000 31-07-2017 79 058,55

13121-Papel Comercial Div. Pib. Nacional PCCEDIC PCCEDIC/59 250 000 29-09-2017 250 012,99

Total 10 179 000 10 198 623,14

0 valor de reembolso dos titulos de divida pulblica portuguesa na data de maturidade era de
10 179 000 euros.

CARTEIRA DE DIVIDA PUBLICA EM 31.12.2015

0 valor de reembolso dos titulos de divida publica portuguesa na data de maturidade era de

7 966 000 euros.

Tipo Ativo . Quantidade/ Data Valor de
(Trader) SIN Descrigéo Montante Vencimento Carteira

11111-Div. Pib. Nacional PTOTENOE0O18 0T 4.45 15/06/2018 2200000 15-06-2018 2480929,78 [a R
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEMOE0027 OT 4.75 14/06/2019 1 096 000 14-06-2019 1276 134,49 8
[a)]

11111-Div. Pib. Nacional PTOTECOE0029 0T 4.8 15/06/2020 1500 000 15-06-2020 1781172,54 %
e

11111-Div. Pab. Nacional PTOTEAOE0021 0T 4.95 25/10/2023 770 000 25-10-2023 929 706,84 E
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEQOEO015 0T 5.65 15/02/2024 2400000 15-02-2024 3095 830,68 19(
—

[%p]

Total 7 966 000 9563774,33 g

Ll
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(4 RELATORIO E CONTAS 2016

21. Outras Informacoes Consideradas Relevantes para melhor

compreensao da posicao 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 po-
dem fazer partes ativos com origem em Estados membros da Unido Europeia ao da OCDE,
designadamente, titulos representativos de divida publica ou de divida privada, incluindo
emissoes de papel comercial, acdes preferenciais, agdes, warrants, titulos de participacao,
obrigacdes convertiveis em acoes ou direitos analogos relativamente a sociedades anénimas,
unidades de participacdo em organismos de investimento coletivo, terrenos e imoveis, deno-

minados 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 flutuacao 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 flutuacao do justo valor dos cash-flows futuros devido a variacoes nas ta-

xas de juro.

2. Risco de flutuacdoes 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 precos de mercado, que ndo motivadas por altera-
coes nas taxas de juro ou nas taxas de cadmbio, independentemente dessas altera-
coes serem causadas por fatores inerentes a um instrumento financeiro individual
Oou ao seu emitente ou por fatores que afetem de forma similar todos os instrumen-

tos financeiros transacionados num determinado mercado.

b) Risco de crédito, que decorre do risco de incumprimento por parte das entidades emi-
tentes, ou das contrapartes, das respetivas obrigagdes ou do risco de descida das cota-

coes pelo efeito de degradacao da qualidade de crédito;

c) Risco de liquidez, resultante do risco do FCR nao ter ou nao conseguir alcangar fundos
sempre que necessario e, como tal, enfrentar dificuldades no cumprimento das obriga-

cOes associadas com as responsabilidades financeiras;

No ambito de uma adequada gestao destes riscos o FCR esta autorizado a utilizar instrumen-
tos financeiros derivados. Essa utilizagao esta limitada no regulamento de gestado 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, ndo alavancada, da rentabilidade

dos mesmo ativos. A fixacao 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

sdo 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 utili-
zacao de um benchmark indexado ao indice obrigacionista EFFAS Portugal, com maturidades
entre 1 e 10 anos. A duracdo deste indice era sensivelmente de 4,5 anos. A semelhanca de
uma obrigacado cupado zero com maturidade (e duracao) 4,5 anos, o perfil de risco refletido
por este mecanismo de indexacdo apontava para uma populacdo aderente interessada na

seguranca dos investimentos em idéntico periodo de tempo.

Nesta logica a gestao do nivel de risco é variavel, em funcdo da volatilidade do valor de mer-

cado da carteira de divida publica Portuguesa representada por aquele indice.

Constatou-se, em 2011, a impossibilidade de utilizacao do referencial EFFAS Portugal, com

maturidades entre 1 e 10 anos.

Passou-se, em consequéncia, a considerar a partir de 31.03.2012, a evolugao para uma
carteira benchmark indexada ao indice obrigacionista EFFAS Alemanha, com maturidades
entre 1 e 10 anos. A duragdo deste indice é sensivelmente de 4 anos. A semelhanca de uma
obrigagao cupao zero com maturidade (e duragao) de 4 anos, o perfil de risco refletido por
este mecanismo de indexagao aponta para uma populacao aderente interessada na segu-

ranca dos investimentos em idéntico periodo de tempo.

Aplicam-se todas as restricdes quantitativas previstas no regulamento de gestdo do Fundo
publicado pela Portaria 212/2008, de 29 de fevereiro.

E, adicionalmente, considerado um floor de performance absoluta.

A alocacgao entre o ativo sem risco (Bilhete do Tesouro Alemao a 3 meses) e 0s 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 participacao 4 anos antes

e valor da unidade de participacao 1 ano antes.

0O modelo implementado procura “garantir” que o valor da carteira objeto de benchmark nao
ultrapassa, em baixa, uma determinada percentagem (nivel de indexacao, k) do que resulta-
ria de uma carteira totalmente investida como a do benchmark (EFFAS, neste caso). E, tam-
bém, gerido um floor absoluto que corresponde ao referido valor da UP (ver paragrafo ante-
rior). Uma vez assegurados esses objetivos, o0 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 utilizacado de instrumentos derivados (currency overlay) de modo a limitar a 15% a exposi-

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




cao nao coberta. No ambito da gestao de desvios taticos o IGFCSS, IP gere a exposicdo cam-

©
o . ~ . . .
;5 bial ndo coberta dentro do anterior limite.
2
-
2 B B
8 DIVIDA PUBLICA
w
o 31.12.2016 31.12.2015
S
I;: Titulos da Divida Publica Portuguesa Taxa Fixa 0,00 9563774,33
—
§ Titulos da Divida Pdblica Alema Taxa Fixa 11 682 758,52 10 786 224,55
- Titulos da Divida Pablica Americana Taxa Fixa 10 121 507,14 9365 900,34
21804 265,66 29 715 899,22
Os ativos financeiros por moeda em 31 de dezembro sao como segue:
ATIVOS POR MOEDA
2016 2015
Moece Titulos Divi- Forwards Depésitos 3 Trtulos Divi- Forwards | Depésitosa
e da Piblica Gal® Moeda Ordem Ruovioes BED da Pablica CERIC Moeda Ordem Rrovisses
EUR 1135437,92 | 1168275852 10 198 623,14 0,00 | 33314301 | (5751598) | 101975624 | 2034999888 0,00 0,00 | 24720078 (104 852,21)
UsD 446292954 | 10121507,14 0,00 | (730299,16) | 430243,79 13547 | 3705554,72 9365 900,34 0,00 | 15266227 | 313377,23 0,00
PY 982 880,11 0,00 000 | (10294,35) | 92279,62 0,00 | 86612890 0,00 0,00 3524,10 | 3904885 0,00
GBP 939 350,98 0,00 0,00 | (36688,04) 7074,72 002 | 867496,03 0,00 000 | 4531081 | 29757,66 5,26
CHF 382 620,30 0,00 0,00 (1609,30) | 18749,50 20343 | 40382889 0,00 0,00 (755,14) 765751 589,35
Saldo 7903 218,89 | 21804 265,67 10198 623,14 | (778890,88) | 881490,64 | (57087,08) | 6862764,82 | 29715899,26 0,00 | 200742,04 | 63704203 | (104 257,60)

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

PASSIVOS POR MOEDA

31.12.2016 31.12.2015
usb (730 299,14) 152 662,27
JPY (10 294,34) 3524,10
GBP (36 688,04) 45 310,81
CHF (1 609,30) (755,14)
Total (778 890,82) 200 742,04

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 aplicagdo ao Sistema Bancario

Portugués da exigéncia de rating nao inferior a “BBB-/Baa3”, durante o periodo da assistén-

cia financeira da Unido Europeia ao Estado Portugués. A aplicagdo de valores em titulos emi-

tidos por uma mesma entidade (com a excecao dos Estados membros da Uniao Europeia ou

da OCDE) ou as operacgodes realizadas com uma mesma contraparte nao podem regulamen-

tarmente ultrapassar 20% do respetivo capital nem 5% do Fundo. Os investimentos em uni-

dades de participa¢cdo em instrumentos de investimento coletivo ndo devem ultrapassar, em

regra, 10% do valor patrimonial de cada Fundo. Em 31/12/2016 o FCR nao detinha qualquer

participacao em fundos de investimento.




dl ‘SOANN4 3a OY1S3D 3d OLNLILSNI




CERTIFICADOS DE REFORMA

46




&

Crowe Horwathm Horwath & Associados, SROC, Lda.

Member Crawe Horwath International

Edificio Scala

Rua de Vilar, 235 - 2.° andar
4050-626 Porto, PORTUGAL
+351 22 608 01 40 Tel.

+351 22 608 01 49 Fax
geral@crowehonwath.pt
vwww.crowehonwath.pt

RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Certificados de Reforma (a Entidade),
gerido pelo Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagdo da Seguranga Social, I.P., que
compreendem o balango em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia um total de 40.789.333 euros e
um total de valor do fundo de 39.951.620 euros, incluindo um resultado liquido de 2.639.430 euros, a
demonstragéo de resultados, e a demonstragio dos fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela
data, e o anexo as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigédo financeira do Fundo de Certificados de
Reforma em 31 de dezembro de 2016, o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao
ano findo naquela data de acordo 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.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na sec¢&o “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo de ética da Ordem
dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Enfase
Chamamos a atengdo para a infermagéo constante do relatério de gestao relativa a andlise do

cumprimento dos limites regulamentares da composigio da carteira.
A nossa opinido ndo é modificada em relagdo a esta matéria.

Responsabilidades do 6rgéao de gestédo pelas demonstragées financeiras

O orgao de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

- preparagao de demonstragoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira, o desempenho financeiro e a execugio orgamental da Entidade de acordo
com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensbes

Inscrigao na OROC n.° 186 - Registo na CMVM n.° 20161486 - C.R.C. Porto, Malricula e NIPC 506 942 155 - Capital Social 51.300 Euros
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considerando o normativo de valorimetria do fundo aprovado pela Portaria n® 212/2008 de 29 de
fevereiro;
- elaboragdo do relatdrio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criagdo e manutengao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagéo
de demonstragdes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou erro;

- adogéao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

- avaliag@o da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar ddvidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel &€ um nivel elevado de seguranga mas
ndo & uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma
distorgdo material quando exista. As distorgdes podem ter origem em fraude ou erro e séo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisdes econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as I1SA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

- identificamos e avaliamos os riscos de distorgao material das demonstragdes financeiras, devido
a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a
esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorgao material devido a fraude é
maior do que o risco de n&o detetar uma distorgdo material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificago, omissées intencionais, falsas declaragbes ou sobreposigédo
ao controlo interno;

- obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nao para
expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da entidade gestora;

- avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo 6rgdo de gestao da entidade gestora;

- concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo érgdo de gestio da entidade gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar davidas
significativas sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengio no nosso relatério
para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas
divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes séo
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentagao, estrutura e contetdo global das demonstragdes financeiras, incluindo
as divulgagdes, e se essas demonstragoes financeiras representam as transagoes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagao apropriada;
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- comunicamos com os encarregados da governagdo, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagéo da concordancia da informagéo constante do
relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatorio de gestéo
Em nossa opinido, o relatério de gestéo foi preparado de acordo com as leis e regulamentos

aplicaveis em vigor e a informagao nele constante é coerente com as demonstragdes financeiras
auditadas, ndo tendo sido identificadas incorre¢des materiais.

Porto, 19 de abril de 2017
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Relatorio de Auditoria

Relato sobre a auditoria das Demonstracoes Financeiras

Opiniao

Auditimos as demonstracoes financeiras anexas do Fundo dos Certificados de Reforma
(“Fundo™), gerido pelo Instituto de Gestio de Fundos de Capitalizagio da Seguranca Social,
LP. (“Instituto™), que compreendem a demonstracio da posicio financeira em 31 de dezembro
de 2016 (que evidencia um total de 40.789.333 euros e um total de fundos proprios de
39.951.620 euros, incluindo um resultado liquido de 2.639.430 euros), a demonstracao dos
resultados e os fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data, e as notas as demonstragoes
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira ¢
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo em 31 de dezembro
de 2016 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de
acordo com o Regulamento de valorimetria do Fundo, publicado pela Portaria 212/2008, de 29
de Fevereiro e, supletivamente, de acordo com as Normas Internacionais e de Relato

Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido Europeia.

Bases para a opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientagoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estio descritas na secgiao
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras” abaixo. Somos
independentes da Entidade nos termos da lei e camprimos os demais requisitos éticos nos
termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.
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Estamos convictos que a prova de auditoria que obtivemos ¢ suficiente e aprapriada para

proporcionar uma base para a nossa opiniio.

Responsabilidades do 6rgao de gestao pelas demonstracées
financeiras

O orgio de gestio ¢ responsavel pela:

= preparacio de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posico financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da
Entidade de acordo com o Regulamento de valorimetria do Fundo, publicado
pela Portaria 212/2008, de 29 de Fevereiro e, supletivamente, de acordo com as
Normas Internacionais e de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na
Unido Europeia;

= elaboragio do relatorio de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criacio e manutencio de um sistema de controlo interno apropriado para permitir
a preparagio de demonstragdes financeiras isentas de distor¢io material devida a

fraude ou erro;
- adogio de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

- avaliacio da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando,
quando aplicivel, as matérias que possam suscitar davidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes
financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracoes
financeiras como um todo estio isentas de distorcoes materiais devido a fraude ou erro, e emitir
um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranca
mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre
uma distor¢io material quando exista. As distorgdes podem ter origem em fraude ou erro e sio
consideradas materiais se, 1soladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisoes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracoes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e
mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:
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- identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstragdes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos
de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniio. O risco
de nio detetar uma distor¢do material devido a fraude é maior do que o risco de
nio detetar uma distor¢io material devido a erro, dado que a fraude pode
envolver conluio, falsificacio, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou
sobreposi¢io ao controlo interno,

E obtemos uma compreensio do controlo interno relevante para 2 auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas nio para expressar uma opinifo sobre a eficicia do controlo
mterno da Entidade;

- avaliamos a adequagio das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo drgao de gestio;

- concluimos sobre a apropriagio do uso, pelo 6rgio de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigoes que possam
suscitar dividas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar
continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atencdo no nosso relatério para as divulgacoes relacionadas
incluidas nas demonstracoes financeiras ou, caso essas divulgacoes nio sejam
adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sio baseadas na
prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou
condicoes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentacio, estrutura e contetdo global das demonstragdes
financeiras, incluindo as divulgacoes, e se essas demonstragdes financeiras
representam as transacoes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentagio apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governacio, entre outros assuntos, o
ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusoes significativas da
auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagio da concordancia da informagdo constante
do relatorio de gestio com as demonstracoes financeiras.
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Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatorio de gestio foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagio nele constante € coerente com as
demonstracdes financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorrecdes materiais.

Porto, 13 de abril de 2017
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