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Destaque

Os Certificados de Reforma

Em 31.12.2017 o montante do Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) ultrapassava os 43
milhGes de euros e o valor de cada unidade de participacao ascendia a 1,41386 euros, a que

correspondia uma rentabilidade de 3,43% 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

2017, obteve uma valorizacao do seu patrimonio de 3,48%.

Aquele aderente que tenha mantido um montante mensal constante de entregas desde o
inicio do RPC, isto &, desde abril de 2008, acumulava, em 31.12.2017, uma valorizagdo mé-
dia anual de 3,42%. O valor médio dos Certificados de Reforma (CR) desde o inicio foi de
1,20816 euros.

Os Mercados Financeiros em 2017

A atividade econdémica revelou-se dindmica e acabou por surpreender favoravelmente em
2017. No caso particular da zona Euro, a taxa real de crescimento do PIB foi-se afirmando
com niveis homélogos superiores a 2% e em tendéncia claramente ascendente. Nas restan-
tes economias, e em termos gerais, as noticias foram igualmente satisfatérias, gerando a
necessidade de revisao em alta de expetativas de analistas e organismos internacionais, ao

longo do ano.

Pese embora o bom momento das economias mundiais, os efeitos antecipaveis de pressao
em alta nos indicadores de inflacdo nao foram dominantes. Assim, a retoma dos indices ge-
rais de precos no consumidor, a que assistimos no ano de 2016, manteve-se em 2017, sem,
no entanto, se atingirem niveis desconfortaveis para os bancos centrais das principais eco-

nomias de referéncia.

Em consequéncia, as politicas monetarias prosseguidas por estas autoridades retiveram o
caracter expansionista, como € o caso do Banco Central Europeu (BCE) e do Banco do Japao,
ou cauteloso, como é o caso da Reserva Federal norte americana. O Reino Unido acabou por
ser uma excegao, com a variacao homéloga de precos a atingir niveis de 3% no final ano,
num fenédmeno contextualizado no dmbito do movimento depreciativo da moeda britanica

resultante do “Brexit” e que acabaria por justificar a concretizacao de uma subida de taxa

pelo Banco de Inglaterra durante o més de novembro.




Com niveis de inflacdo homdloga estavelmente abaixo dos 2%, o BCE manteve inalterada a
taxa de facilidade de depésito em -0.40%, efetuando apenas ajustamentos no programa de
compra de ativos, reduzindo o seu valor para 30 mil milhées de euros mensais, com efeitos a
partir de janeiro de 2018. Nos EUA, a Reserva Federal concretizou trés subidas na taxa de
referéncia norte americana, sem nunca abdicar de uma postura cautelosa, que contrariou a

reacao potencialmente negativa dos mercados financeiros.

Neste contexto, o ano de 2017 revelou-se mais um ano positivo para os ativos de risco. Im-
pulsionado adicionalmente pelas perspetivas de politicas econémicas expansionistas (Plano
fiscal, Plano de investimento em infraestruturas, Desregulacao), o mercado acionista norte-
americano manteve um comportamento positivo constante, com baixos niveis de volatilidade.
Tendo por referéncia o indice S&P 500, o anuncio diario de maximos histéricos foi-se repetin-
do ao longo do ano e as corre¢cdes em baixa de preco foram praticamente inexistentes. O
retorno anual de cerca de 22%, registado por este indice em moeda local, foi acompanhado
pelo comportamento do indice japonés Topix. Na Europa, a apreciacao do Euro foi sendo
apontada como uma das justificacoes para a underperformance deste mercado regional, ao
que se juntaram outros fatores como os focos de tensao politica em torno das elei¢coes locais

ou o contexto regulatério menos flexibilizado.

Quando convertidos para Euros, os retornos dos indices acabam por se nivelar em torno da
rentabilidade das agoes europeias, mantendo-se apenas em destaque o comportamento dos
mercados emergentes (o indice MSCI Emerging Makets registou valorizacoes de cerca de
37,5% e 20.5%, em moeda usd e em euros, respetivamente). Perante as perspetivas de cres-
cimento econdmico global, inflagdo controlada, politicas monetarias cautelosas e elevados
niveis de liquidez nos mercados financeiros, os investidores intensificaram o interesse nos

mercados emergentes, suportando o desempenho referido.

Os resultados das empresas contribuiram igualmente para o comportamento dos ativos de

risco, com o reporte de surpresas positivas ao longo dos varios trimestres do ano.

Se no inicio de 2017, a perspetiva de continua reversao de estimulos monetarios nos EUA
lancava algum receio sobre a evolugao das taxas de rendimento proporcionadas pela divida
governamental, a ja referida auséncia de pressoes inflacionistas ao longo do ano acabou por
refrear o efeito penalizador do movimento, mantendo o comportamento dos indices de divida
soberana em niveis baixos de rentabilidade mas, ainda assim, maioritariamente positivos. A
subida das taxas de rendimento oferecidas pelos titulos norte americanos de maturidade
mais curta foi compensada por uma maior estabilidade/queda das taxas oferecidas pelos
titulos de maturidade mais longa, culminando numa rentabilidade anual préxima dos 2.5% no
indice de divida soberana US Treasuries (cerca de 0,4% se considerada cobertura cambial

para euros).

Na zona Euro, as taxas de rendimento implicitas nos titulos soberanos da Alemanha, embora

mantendo alguma estabilidade ao longo do ano, acabaram por fechar 2017 com registos de
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subida ao longo das varias maturidades. Este movimento, aliado ao efeito penalizador das
taxas negativas oferecidas pelos titulos alemaes com maturidade inferior a 9 anos, no inicio
de 2017, determinaram a rentabilidade negativa do indice de divida associado. Este compor-
tamento negativo da divida alema acabou por ser compensado pelo desempenho bastante
positivo de outros emitentes soberanos dentro da curva da zona Euro, suportado pela procu-
ra, por parte dos investidores, de uma maior taxa de rendimento, num contexto de bons da-
dos econémicos, upgrades de rating e manutencao de suporte pela politica monetaria do
BCE. Destaca-se o caso de Portugal, com uma rentabilidade proxima dos 14%. Em termos
agregados, o indice de divida soberana da zona Euro fechou o ano com uma rentabilidade

marginalmente positiva.

O contexto de volatilidade reduzida estendeu-se ao mercado cambial, onde o movimento
apreciativo do Euro foi dominante ao longo de 2017, sobretudo relativamente a moeda nor-
teamericana (cerca de 13%) e nipdnica (cerca de 10%). Relativamente a libra esterlina, a
variacao foi mais contida, perfilando-se na continuacao do movimento depreciativo da libra
iniciado em 2016 em reacao ao “Brexit”. No geral, a moeda europeia beneficiou das surpre-
sas positivas ao nivel dos dados econémicos reportados na zona Euro, bem como da reducao
dos riscos politicos associados as eleicdes europeias (caso da eleicao francesa durante o

més de abril).

De forma surpreendente, os mercados financeiros foram revelando um elevado nivel de in-
sensibilidade aos acontecimentos que dominaram a restante atualidade, ao longo do ano:
orientacao estratégica da Administracao Trump ao nivel da globalizacdo e do comércio inter-
nacional (com o Presidente a questionar os acordos comerciais assinados com paises como o
Mexico, China ou Alemanha); tensao geopolitica entre os EUA e a Coreia do Norte; atos de

Terrorismo em varios pontos da Europa e nos EUA; focos de tensdo no médio oriente.

O Fundo dos Certificados de Reforma (FCR)

Durante o ano de 2017, a carteira do Fundo de 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 gestdo. Adicionalmente, a componente de titulos representativos de divida

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

A restante componente da carteira esteve afeta a outras classes de ativos, como agodes (com
uma alocacgao dentro do limite maximo regulamentar de 25%) e outra divida publica, centra-
das nas zonas geograficas mais representativas dos mercados desenvolvidos (Europa, EUA e

Japao).

A rentabilidade da carteira do FCR fixou-se nos 3,43%, registando um excess return de cerca

de +4.39% face a carteira de referéncia estratégica (benchmark estratégico). Este desempe-




nho relativo foi determinado pelo comportamento positivo absoluto e relativo das classes de
ativos em que a carteira esta investida como ag¢oes e outra divida governamental face a divi-

da alema que integra na totalidade o benchmark estratégico da carteira do Fundo.

Durante 0 ano, o montante de ativos sob gestao na carteira continuou a crescer, totalizando a

31 de dezembro de 2017 cerca de 43,3 milhdes de euros.
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NUmeros Chave

Valorizacao dos Certificados de Reforma na Otica do Aderente

Atendendo a modalidade do Regime Publico 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 Gltimo valor dos certificados de reforma (CR) com os valores
dos 12 meses que se efetuaram as entregas. A medida tecnicamente adequada para o efeito

€ 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 2017 obteve uma valorizacao do seu patriménio de 3,48%.

Regime Publico de Capitalizacao

Em 31.12.2017 o regime contava com 7 619 aderentes, mais 12 do que em 31.12.2016, o

que representa um acréscimo de cerca de 0,15%.

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%)

E trabalhador p/

Vive em Lisboa ou
no Porto (51%)

E beneficiario Seg.

conta outrem (69%) Social (79%)

Tx. Contribuicao Aufereentre 1 e 3
4% (45%) . IAS (48%)

o —
Aderiu pela

Internet (53%)

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°).




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 2017 o Regime Publico de Capitalizagao ultrapassou os 1 500 beneficiarios, tendo-lhes

sido restituido um volume total de capital acumulado préximo dos 9,5 milhoes de euros.

Em 31.12.2017 existiam 18 beneficiarios a receber um complemento mensal vitalicio. Tendo
em conta o relativamente curto periodo de acumulacao de capital (no maximo, os beneficia-
rios do RPC realizaram contribuicdes durante 9 anos) e o valor médio sobre o qual incidem as

contribuicdes, o valor das rendas a pagamento é reduzido.

Durante o ano de 2017 foram pagas rendas num montante de cerca de 7 500,00€, para um

total acumulado de rendas vitalicias pagas um pouco superior a 19 800,00€.
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Apresentacao do FCR

Estatuto Legal

0 Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) & um patrimonio autdbnomo destinado a concreti-
zagao dos objetivos do regime plblico de capitalizagdo e, como tal, Unico responsavel pelo
cumprimento das obriga¢des 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 Gestdao de Fundos de Capitalizagdo da Seguranca Social, I.P.
(IGFCSS,IP).

A constituicdo 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 patrimoénio do fundo.

O Regulamento de Gestao determina as regras fundamentais do funcionamento do FCR,
nomeadamente os principios a que deve obedecer a sua gestao nas fases de acumulacao e
de 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 (depodsitos,

titulos, custodia) com instituicdes do sistema bancario portugués.

Limites de Investimento

O Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) contém duas carteiras autonomas, 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:




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-

versificagcao 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 de divida publica da Alemanha, o qual pode variar entre 50% e
100%.

A gestao 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 valorizacao do FCR-A e o indice Alemao (para os prazos entre 1 e 10

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

Devido a evolucdo 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 utilizacao do modelo de gestao estratégica indexada ao indice de divida publica de Portu-
gal a partir de 30.06.2011 e implementou, a partir de abril de 2012, uma politica de gestao
estratégica indexada a uma carteira de divida pulblica Alema, 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 funcao da evolucdo expectavel da curva de rendimentos da Alemanha, o

nivel de indexacao desejado ao indice de divida plblica da Alemanha (1 a 10 anos).

Utilizando um modelo de alocacdo core-satélite, entre o indice de divida plblica Alema e um

portfolio diversificado de ativos com origem nos mercados da OCDE, e com base em estimati-
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vas de correlacoes de mercado bem como do funding ratio® real, obtém-se uma composicao

~
o ~ . .
< de referéncia para a carteira do Fundo.
(%)
g
2
[]
o
w
e
= ~ N
S TABELA 1 COMPOSIGAO DE REFERENCIA DA CARTEIRA DO FCR-A
<
—
w
-4
; - Divida Euro A
- Nivel de = Divida Euro Div. Publica A
Data ~ Agbes . L Excl. DPP Liquidez
Indexagéo Inflation Linked Excl. Infl. Linked Portuguesa
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%
14-Mar-17 60% 22,93% 0,00% 77,07% 0,00% 0,00%
14-Dez-17 60% 24,50% 4,50% 71,00% 0,00% 0,00%
a) Em 30.06.2011 o Conselho Diretivo deliberou suspender a utilizacdo do modelo de gestado estratégica dindmica, atendendo a
escassa liquidez do mercado secundério de obrigacdes do Tesouro Portugués e a instabilidade desta classe de ativos.
b) Indexacao EFFAS Alemanha.

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.

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




Evolucao do FCR

Entradas e Saidas

A carteira do FCR-A ascendia, em 31.12.2017, a 43 269 607,68 euros. O montante médio
sob gestao da carteira em 2017 foi de 40 951 861,51 euros.

GRAFICO 1 | EVOLUGAO DO MONTANTE DA CARTEIRA DO FCR-A
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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 subscrigdes liquidas durante o ano 2017 ascendeu a 159 558,35
euros, cifrando-se num total de 1 914 700,17 euros neste ano. Este valor adicionado as
subscricoes liquidas dos anos anteriores totaliza o valor de 35 278 359,81 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 2941 465,94 2941 465,94

2009 6 020 495,87 8961 961,81

2010 6 433 643,03 15 395 604,84
2011 4922 122,81 20317 727,65
2012 3416 944,06 23734671,71
2013 2761087,14 26 495 758,85
2014 2533 224,81 29 028 983,66
2015 2200 453,99 31229 437,65
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SUBSCRICOES LIQUIDAS DE RESGATES DO
g TABELA 3 FCR-A (MENSAIS E ACUMULADAS) (2/2)
2
'g Data Entradas - Saidas Valor Acumulado
E 2016 2134 221,99 33 363 659,64
g Jan-17 7 989,16 33371 648,80
g Fev-17 168 762,16 33540 410,96
€ Mar-17 161 319,69 33 701 730,65
Abr-17 43 580,84 33745 311,49
Mai-17 194 289,09 33 939 600,58
Jun-17 203 307,14 34 142 907,72
Jul-17 195 122,20 34 338 029,92
Ago-17 199 051,83 34537 081,75
Set-17 258 251,09 34 795 332,84
Out-17 248 590,85 35043 923,69
Nov-17 156 492,87 35200 416,56
Dez-17 77 943,25 35278 359,81

A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2017, acrescentar 7 991 247,87 euros ao valor do
FCR-A. Este valor acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de

rentabilidade de 3,62%2 desde o inicio.

Estrutura da Carteira

A carteira do FCR-A é constituida essencialmente, e por esta ordem, por Divida Publica de
paises da OCDE (que nao Portugal), Divida Publica Portuguesa e por Agoes. Face ao fecho do
ano anterior verificou-se um aumento no peso da componente Acoes, passando de 19,77%
da carteira para 24,68%. Em sentido contrario a rubrica Divida OCDE (Exceto Divida Portu-
guesa) voltou a perder alguma relevancia na carteira, passando dos 53,26% em dezembro
2016, para os atuais 48,30%. As componentes de Divida Publica Portuguesa e Liquidez man-
tiveram-se relativamente inalteradas (a Divida Publica Portuguesa passou de 25,53% para
25,30% e a classe Liquidez evoluiu de 1,45% para 1,73%). Assim, a exposi¢ao por classe de

risco, em 31.12.2017, era a seguinte:

TABELA 4 ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FCR-A

Ativo Valor %
Divida Pulblica Portuguesa 10 945 790,00 25,30%
Divida OCDE Ex-DP Portuguesa a) 20 898 352,92 48,30%
Acoes a) 10 678 210,28 24,68%
Liquidez 747 254,48 1,73%

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

2 Time Weighted Rate of Return (TWRR)




Cumprimento dos Limites Regulamentares

Os limites regulamentares estdo 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:

TABELA 5 COMPLIANCE - LIMITES DA PORTARIA 212/2008, DE 29 DE FEVEREIRO
Descri¢ao (v.\lh:g:::.l\;uje:‘l r0) Min Max Compliance
E";"rit‘ilagf;s'a"”da [EIDE=EED Exposicao direta / Valor FCR-A 25,30% 25,00% 100,00% | Cumpre
Divida Pdblica Exposicao direta / Valor FCR-A 72,94% 50,00% 100,00% Cumpre
Exposicao direta / Valor FCR-A 4,93% 0,00% 40,00% Cumpre
Rating < BBB-/Baa3 0,79% BBB-/Baa3 Aaa/AAA N&o Cumpre
Divida Privada Exposicao direta (com provisdes) / Valor FCR-A 4,74% Cumpre
Provisdes de Valores a Receber 0,004% 0,00% 40,00%
Provisdes de Valores a Pagar -0,186%
Acoes Exposicao direta / Valor FCR-A 24,42% 0,00% 25,00% Cumpre
Fundos de Investimento Mistos Exposicao 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 Exposica@o nao coberta / Valor FCR-A 8,75% 0,00% 15,00% Cumpre

Os limites de composi¢ao da carteira do FCR estabelecidos pelo respetivo Regulamento de
Gestao estavam assegurados em 31.12.2017, com excecao do rating das institui¢coes finan-
ceiras nacionais (nas quais existiam depésitos a data apesar destas possuirem um rating

inferior ao minimo exigivel na referida Portaria).

O Conselho Diretivo do IGFCSS entende que o limite da concentragao de 5% (do valor da car-
teira) por contraparte a que se refere a parte final do n° 2 do citado artigo nao se aplica a
divida soberana, tendo em conta o limite minimo definido para a componente de divida publi-

ca (50%), metade da qual, obrigatoriamente, constituido por divida publica portuguesa.

Com efeito, ndo pondo naturalmente em causa a adocao de principios e critérios que assegu-
rem uma adequada diversificacao da carteira do fundo, entende-se que a limitacao a concen-
tracao resultante daquela norma, na parcela respeitante a divida publica, condicionaria de

forma decisiva e desfavoravel o investimento naguela componente.

Em 31.12.2017, o FCR detinha titulos da divida pUblica alema no valor de 11 561 772€, cor-
respondendo a 26,72% da sua carteira de ativos e 7 419 366€ em titulos da divida publica

americana, representando 17,15% do valor total da carteira.

Rentabilidade e Risco

Em 2017 o FCR-A obteve uma rentabilidade de 3,43%, para um nivel de risco3 de 1,62%.

3 Medido pelo desvio padrao anualizado da taxa de rentabilidade
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TABELA 6 RENTABILIDADE E RISCO DO FCR-A EM 31.12.2017

a) Taxa interna de rentabilidade anual de entregas mensais constantes, respeitando as datas de subscricao no periodo indicado
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A performance dos investimentos do FCR-A é medida contra um indice de afericao especifico

(Benchmark - Divida governamental da Alemanha 1-10 anos).

Em 2017 verificou-se um crescimento do excess return do FCR, situando-se nos 4,39% (439
pontos base), invertendo assim o valor negativo do ano anterior (que havia registado um ex-

cess return de -0,68%).

Esta situacao positiva foi uma constante durante o ano 2017, isto é: logo a partir do inicio do

ano a rentabilidade do Fundo excedeu a rentabilidade do Benchmark, mantendo-se sempre

bem acima deste todo o ano.




GRAFICO 4 FUNDING RATIO
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O grafico anterior compara, desde 31.03.2012, a performance do Fundo com a performance

do indice Divida governamental da Alemanha (1-10 anos).

Como se pode verificar, nota-se que em 2017 o FCR-A acelerou a tendéncia positiva que ja se
tinha revelado nos anos anteriores, terminando o ano com um funding ratio acima dos 113%,

sendo este o valor maximo de todo o periodo em analise.

Rotacao da Carteira

0 indice de rotacdo da carteira do FCR em 2017 situou-se nos 1,35. Ou seja, o volume de

transacoes levadas a cabo corresponde a 1,35 vezes o valor médio da carteira gerida ao
longo de 2017.

GRAFICO 5 ROTATIVIDADE DA CARTEIRA DO FCR
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Como se pode verificar nos dois graficos seguintes, a componente de Rendimento Variavel
(1,32) teve em 2017 uma menor rotatividade na carteira, que a componente de Rendimento
Fixo (1,58).




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

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E NOTAS AS CONTAS

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




(4 RELATORIO E CONTAS 2017

DEMONSTRAGOES DA POSIGAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE

FCR
2017 E 2016
Notas 2017 2016
ATIVO
Titulos
Instrumentos de Capital e Unidades de Participacao 5e14 9 655 150,75 7 903 218,89
Titulos da Divida Publica ou Equiparada 5¢15 31561 358,17 32002 888,81
41 216 508,92 39906 107,70
Numerario e Depésitos Bancarios
Dep6sitos a Ordem 6 1722 439,61 862 213,36
1722 439,61 862 213,36
Devedores
Produtos Derivados 5,8 1617 471 960,44 10 359,73
Pendentes a Liquidar 8 1 399,45 10 494,22
473 359,89 20 853,95
Acréscimos e Diferimentos
Acréscimos de Proveitos 7 154,37 157,91
154,37 157,91
Total do Ativo 43 412 462,79 40 789 332,92

DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE

FCR
2017 E 2016
Notas 2017 2016
PASSIVO E VALOR DO FUNDO
Passivo
Credores
Comissoes - Entidade Gestora 8 79 851,06 58 025,57
Produtos Derivados 5,8¢16 49 785,22 779 253,80
Pendentes a liquidar 8 12 776,98 0,00
142 413,26 837 279,37
Acréscimos e Diferimentos
Acréscimos de Custos 7 442,00 433,13
442,00 433,13
Total do Passivo 142 855,26 837 712,50
Valor do Fundo 9 43 269 607,53 39 951 620,42
Total do Passivo e Valor do Fundo 43 412 462,79 40 789 332,92

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstracoes financeiras.




FCR

31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

DEMONSTRAGOES DOS RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM

Contribuicdes Recebidas
Resgates
Resgates de Capital
Compra de Rendas Mensais Vitalicias
Rendimentos
De Depésitos em Instituicdes de Crédito
De Outros Titulos de Crédito
Ganhos Liquidos de Investimentos
Custos de Gestao e de Depdsito de Titulos

Diferengas de Cambio

Resultado Liquido

Notas 2017 2016
9 3684 691,47 3635 037,50
9 (1699 815,67) (1455 123,84)
9 (70 175,63) (45 691,67)
9e10 4 099,10 693,73
9e10 507 077,08 716 834,48
11 3011 890,89 (5657 664,08)
9 (48 656,87) (17 911,71)
9 (2071 123,26) 363 255,57
3317 987,11 2 639 429,98

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragoes de resultados.
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FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM
31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

FCR

Atividades Operacionais
Recebimentos Provenientes de
Contribuicoes

Pagamentos Respeitantes a
Resgates de Capital
Compra de Rendas Mensais Vitalicias

Remuneragoes
Custos de Gestao
Custos de Custodia

Fluxos Liquidos das Atividades Operacionais

Atividades de Investimento
Recebimentos Provenientes de
Devolugao de Investimentos
Juros e Proveitos Similares
Dividendos

Pagamentos Respeitantes a
Aquisicoes de Investimentos
Juros e Custos Similares

2017 2016
368469146 | 368469146 3635037,50| 3635037,50
(1 840 166,93) (1455 123,84)
(70 175,63) | (1910 342,56) (45691,67)| (1500815,51)
(16 401,25) (57 731,54)
(4 961,16) (21 362,41) (5 050,18) (62 781,72)
1752 986,49 2071 440,27

42 039 583,35
14 760 808,99
141 546,88

(44 295 893,85)
(13660911,31)

56 941 939,22

(57 956 805,16)

23 407 097,13
3131 274,63
183 739,33

(26 636 822,01)
(1915 964,27)

26722 111,09

(28 552 786,28)

Fluxos Liquidos das Atividades de Investimento (1014 865,94) (1830 675,19)
Variagoes de Caixa e Seus Equivalentes 738 120,55 240 765,08
Efeito das Diferengcas de Cambio (18 245,56) 182,14
Caixa e Seus Equivalentes no Inicio do Periodo 862 213,36 621 266,14
Caixa e Seus Equivalentes no Fim do Periodo 1722 439,61 862 213,36

As notas anexas fazem parte integrante desta demonstracao de fluxos de caixa




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 constituicao e o funcionamento do Regime Publico de

Capitalizacao (RPC), bem como do respetivo Fundo dos Certificados de Reforma.

Trata-se de um regime de capitalizacdo, de adesao individual e voluntaria. Cada aderente
dispde de uma conta a qual sdo afetas as respetivas contribuicoes, convertendo-se em uni-
dades de participacao do FCR, designadas de Certificados de Reforma. Estes valores inte-
gram um fundo autéonomo 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.

0O FCR é um patrim6nio autonomo destinado a concretizacdo dos objetivos do regime publico

de capitalizacao, e que inclui designadamente:

v 0O 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 depédsito 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 auténomo, é destituido de personalidade juridica.

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

em representacao do FCR produzem efeitos juridicos imediatos na esfera patrimonial deste.

0 fundo esta sujeito, no aspeto contabilistico, ao normativo de valorimetria anexo ao 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 operacdes 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.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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Sendo um patriménio auténomo 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 acumulagao e uma fase de utilizacao dos

capitais acumulados.

A fase de acumulacao visa a maximizacao do valor capitalizado das contribui¢cdes dos ade-
rentes e a fase de utilizagédo 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 auténomas.

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 os 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




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-
zados sempre que se calcule o valor da unidade de participacao ou sejam apresentadas de-

monstragoes 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 valorizagao, 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 obrigacoes devem ser contabilizados na conta de rendi-

mentos.

Principios gerais de avaliagdo

1 — Sem prejuizo do estabelecido adiante, e tomando em consideracdo as disposicoes espe-
cificas do presente normativo, os ativos que compdéem o patrimoénio 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 avaliagcao 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.
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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:
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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 fixagdo do preco

de transacao desse ativo.




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

avaliacdo prudente que tenha em conta as caracteristicas do ativo em causa.

9 — Na avaliacao de ativos expressos em moeda diferente do euro serao aplicadas as taxas
de cambio indicativas fornecidas diariamente pela agéncia de informacao financeira Bloom-

berg.

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 sao 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 Gtil

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.
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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-
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mentados que nao tenham sido transacionados durante os 30 dias antecedentes ao dia de
referéncia da avaliacao, sdao equiparados, para efeitos de aplicacao do presente normativo, a

instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao.

Avaliagdo ao justo valor: Instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagé@o

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao em bolsas de
valores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicacao 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.




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 alteracoes 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 alteracao nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017
e 2016.

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 atualizacao cambial sao refletidas

na demonstracao de resultados.
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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 legislagdo nacional, estdo isentos de

Imposto sobre o Rendimentos das Pessoas Coletivas, bem como de Imposto Municipal sobre
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as Transmissoes Onerosas de Imoveis, e Imposto Municipal sobre Iméveis. A isencado de IRC

nao abrange dividendos de ac¢oes Portuguesas que nao tenham permanecido em carteira por

(3

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 2017 e 2016 esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:

TITULOS DA CARTEIRA DO FCR

31-12:2017 31-12-2016
Nota = ; ; ' Valor Dem Pos Valor Dem Pos
Valor Inicial Juro Corrido Mais/Menos Valias Fi B F B

Instr. Capital e Unid. Participacdo
Acdes 7903 696,58 1751454,17 9 655 150,75 7903 218,89
14 7903 696,58 1751 454,17 9 655 150,75 7903 218,89

Titulos de Divida Pablica

Nacional ou Equiparada 10945 790,00 10945 790,00 10 198 623,14
Outros Estados 20944 199,35 85 604,54 (414 235,72) 20615568,17 21804 265,67
15 31889 989,35 85 604,54 (414 235,72) 3156135817 32002888,81
39 793 685,93 85 604,54 1337 218,45 41 216 508,92 39 906 107,70

Outros Instrumentos Financeiros
Forwards Cambiais 16 392 537,98 392 537,98 (778 890,82)
Produtos Derivados 17 29 637,24 29 637,24 9 996,75
422 175,22 422 175,22 (768 894,07)
40 215 861,15 85 604,54 1337 218,45 41638 684,14 39 137 213,63

Justo valor

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a forma de apuramento do justo valor dos investimen-

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

segue:
APURAMENTO DO JUSTO VALOR
31-12-2017 31-12-2016
Técnicas de Valorizagio Técnicas de Valorizagéo
Nota
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Cotagoes Inputs Outras Cotages Inputs Outras
Observ Técnicas Me! Observ Técnicas

Investimentos
Investimentos de Capital e
Unidades de Participacao 14 9655 150,75 9655 150,75 7903 218,89 7903 218,89
CEDIC's 15 10945 790,00 10945 790,00 10 198 623,14 10 198 623,14
Titulos de divida publica 15 20615568,17 20615 568,17 21804 265,67 21 804 265,67

41 216 508,92 41216 508,92 39906 107,70 39906 107,70
Outros instrum. Financei-
ros
Forwards cambiais 16 392 537,98 392 537,98 (778 890,82) (778 890,82)
Produtos derivados 17 29637,24 29637,24 9 996,75 9996,75

422 175,22 422 175,22 (768 894,07) (768 894,07)
41 216 508,92 422 175,22 41638 684,14 39906 107,70 | (768 894,07) 39137 213,63




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

0s obtidos por via “BGN” da Bloomberg;

v" Nivel 2 - Inputs observaveis no mercado - nesta coluna foram incluidos os instru-

mentos financeiros derivados;

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 2017 e 2016, apresenta o seguinte detalhe:

DEPOSITOS BANCARIOS

Exercicio

2017 2016
Depdsitos & Ordem 172243961 862 213,36
Total 1722439,61 862 213,36

7. Acréscimos e Diferimentos

Estas rubricas apresentam, em 31 de dezembro de 2017 e 2016 o seguinte detalhe:

7.1 - Acréscimos e diferimentos - Ativo

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

Exercicio

2017 2016

Juros a receber

De depositos & ordem 154,37 157,91

Total 154,37 157,91

7.2 - Acréscimos e diferimentos - Passivo

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Exercicio

2017 2016

Outros acréscimos de custos

Servigos de custodia 442,00 433,13

Total 442,00 433,13

o
1)
o
[a)]
=z
=
[
L
[a]
2
=
[%p]
L
S
L
[a)
(@]
=
=)
=
=
2]
=z




8. Devedores e Credores

~
-
o
o~
wv . .
s Estas rubricas apresentam o seguinte detalhe em 31 de dezembro de 2017 e 2016:
2
S
w 8.1 - Devedores
]
S
g DEVEDORES GERAIS
E Exercicio
oy 2017 2016
Devedores
Produtos derivados 471 960,44 10 359,73
Pendentes a liquidar 0,00 9 280,52
Imposto a recuperar 1399,45 1213,70
Total 473 359,89 20 853,95

Em 31 de dezembro de 2017, a rubrica “Produtos derivados” refere-se, essencialmente, as

seguintes rubricas:

v Valor de margens depositadas relativamente a contratos de futuros, no valor de
29 637,25 Euros (9 996,75 Euros em 2016), o qual s6 podera ser movimentada na se-

quéncia do encerramento das posi¢coes em aberto - Nota 17;

v' Revalorizagoes resultantes de diferencas de cdmbio em contratos de forward no valor de
442 323,20 Euros (362,98 Euros em 2016) - Nota 16.

O 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
2017 2016
Credores
Custos de gestao 79 851,06 58 025,57
Pendentes de liquidacao 12 776,98 0,00
Produtos derivados 49 785,22 779 253,80
Total 142 413,26 837 279,37

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

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 gestdo do

IGFCSS, IP. Deste modo, os custos de gestao sao acrescidos com base numa proporcao do




valor médio do fundo, sendo apurados, em definitivo, apés 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.

0 valor relativo a rubrica “Pendentes a liquidar” corresponde a montantes a receber de ope-
racoes com instrumentos financeiros cuja liquidacao financeira s6 ocorreu no inicio do exer-

cicio seguinte.

A rubrica “Produtos derivados” refere-se a revalorizacoes resultantes de diferencas de cam-

bio em contratos de forward - Nota 16.

9. Valor do Fundo

0O 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 2017 e 2016, pode ser detalhado como segue:

VALOR DO FUNDO

Exercicio
2017 2016
(riec;rét;itz.sacumuladas em exercicios anteriores deduzidas 33 363 659,66 31229 437,67
Resultados de exercicios anteriores 6587 960,76 6082 752,77
39 951 620,42 37 312 190,44
Resultado do exercicio
Contribuicoes do exercicio deduzidas de resgates 1914 700,17 2134 221,99
Resultado 1403 286,94 505 207,99
3317987,11 2639 429,98
Valor do Fundo 43 269 607,53 39 951 620,42

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

2017 e 2016 pode ser detalhado como segue:

VALOR DO FUNDO - MOVIMENTO NO EXERCICIO

Exercicio
2017 2016
Valor do fundo no exercicio anterior 39951 620,42 37312 190,44
Contribuicdes recebidas 3684 691,47 3635 037,50
Resgates
Por penalizagoes (473,00) (423,50)
Por revogacoes de contribuicoes (7 605,85) (13 204,54)
Por devolucdes de capital (1691 736,82) (1441 495,80)
Por compra de rendas (70 175,63) (45 691,67)
Outros acréscimos do valor do fundo
Rendimentos
De depdsitos em instituicoes de crédito 4 099,10 693,73
De outros titulos de crédito 507 077,08 716 834,48
Ganhos em aplicacoes 3923 165,44 1394 535,35
Diferencas de cambio favoraveis 0,00 488 397,19
Outras receitas
Outros decréscimos do valor do fundo
Custos de gestao e de deposito de titulos (48 656,87) (17 911,71)
Perdas em aplicacoes (911 274,55) (1952 199,43)
Diferencas de cambio desfavoraveis (2071 123,26) (125 141,62)
Outras despesas
Valor do Fundo 43 269 607,53 39 951 620,42
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9.1. Entradas no Fundo

S
Q
g Durante o exercicio as entradas liquidas, contribuicoes acumuladas e nimero de unidades de
§ participagdo em circulacao podem ser descritos como segue:
w
o
~§ VALOR DO FUNDO - ENTRADAS E SAIDAS
g Ano/Més Entradas Liquidas Cantribuigg:: Acumula- Unid:r:egi;?jrl';icg):ﬁn
= 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 23734671,71 21724 822,06098
2013 2761087,15 26 495 758,86 24 021 659,23454
2014 253322481 29028 983,67 26 019 403,64152
2015 2200 454,00 31229 437,67 27 654 502,59996
2016 2134 221,99 33363 659,66 29227 529,78361
Janeiro 7 989,16 33371648,82 29 233 353,25298
Fevereiro 168 762,16 33540410,98 29 356 108,11509
Marco 161 319,69 33701730,67 29473 387,17154
Abril 43 580,84 3374531151 29 504 909,92890
Maio 194 289,09 33939 600,60 29 645 433,35612
Junho 203 307,14 34 142 907,74 29 791 439,08163
Julho 195 122,20 34338 029,94 29932 312,37485
Agosto 199 051,83 34 537 081,77 30075 487,32233
Setembro 258 251,09 34 795 332,86 30 260 634,78314
Outubro 248 590,85 35043923,71 30 437 749,30462
Novembro 156 492,87 35200 416,58 30 548 997,52976
Dezembro 77 943,25 35278 359,83 30603 976,58863
2017 1914 700,17 35278 359,83 30 603 976,58863

9.2. Saidas do Fundo
Penalizagdes

Assumindo o aderente do Regime Pulblico de Capitalizagdao o compromisso de realizar as
respetivas contribuicoes mensais até ao periodo de renovagao seguinte, a falta da entrega da
contribuicdo 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 participacao equivalente aquele valor. Este valor destina-se a cobertura

de custos administrativos.

Durante o exercicio foram resgatadas, a titulo de penalizacao por incumprimento, 340,45680
unidades de participacao do fundo totalizando 473,00€.

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

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,
5 473,09283 unidades de participacao do fundo totalizando 7 605,85€.

Prestacoes

As prestacdes previstas no ambito do Regime Plblico de Capitalizacdo 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.

Devolucao 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 solicitacdo da sua devolucao

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 Seguranca Social,

IP com vista a sua entrega aos destinatarios.

Durante o exercicio as devolugdes de capital ascenderam a 1 691 736,80€, correspondendo
ao resgate de 1 219 013,02960 unidades de participagao do fundo. As devolugbes de capital
a beneficiarios representaram 1 640 486,83€ (1 182 359,33160 unidades de participacao)
e as devolugdes de capital a herdeiros por morte de aderentes corresponderam a
51 249,97€ (36 653,69800 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 solicitagcoes por parte herdeiros

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

Aquisi¢do 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-
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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 gestao de planos de rendas vitalicias prevista nos n°s
2 a 4 do artigo 13° da Portaria 212/2008, de 29 de fevereiro, a responsabilidade do Fundo
dos Certificados de Reforma pelo pagamento das rendas mensais aos seus beneficiarios
esgota-se com a transferéncia dos 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
49 973,45536 unidades de participacao, totalizando 70 175,63 €.

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 2017 e 2016:

RENDIMENTOS

Exercicio
2017 2016

Outros Titulos de Crédito
Acdes e Outros Titulos de Rendimento Variavel 153 102,24 191 652,91
Obrigacdes e Outros Titulos de Rendimento Fixo 353974,84 525 181,57
507 077,08 716 834,48

Depositos

Dep6sitos a Ordem 4 099,10 693,73
Depésitos a Prazo 0,00 0,00
4 099,10 693,73
511 176,18 717 528,21




11.Ganhos Liquidos dos Investimentos

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

GANHOS LiQUIDOS

2017 2016
Mais- Menos- Valias Mais- Menos- Valias Ganhos Mais- Menos- Valias Mais- Menos- Valias. canhos
Valias Valias Potenciais Valias Valias Realizadas | G006 Valias Valias Potendiais Valias. Valias. Realizadas | 7708
Potenclals | Potenclals Liquidas Reallzadas Realizadas Liquidas A Potenclals | Potenclals Liquidas Reallzadas Reallzadas Liquidas 3
M‘l‘,’::‘d'[]”:’\‘/“‘:a 1443594 | (317590) | 1126004 232 004 (240 719) (8715) | 1117289 | 734260 | (822711) | (88451 531444 (467 275) 64168 (24283)
Futuros 585 990 (370 140) 215850 215 850 424109 (408 051) 16 059 16 059
Outros Produtos
Derivados - 1984740 (302281) | 1682458 | 1682458 753821 | (1298152) | (544330) | (544330
Forwards
Impostos (3706) (3706) (3706) (5109) (5109) (5109)
1443594 | (317590) | 1126004 | 2802733 (916846) | 1885887 | 3011801 | 734260 | (822711) | (88451) | 1709374 | (2178587) | (469212) | (557 664)

12.Compromissos

A cobranca das contribuicdes 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 2017 e 2016 foram utilizadas as seguintes taxas de cambio, obtidas
no sistema de informacgao Bloomberg, para conversao dos saldos denominados em moeda

estrangeira:

COTAGOES
Exercicio
Divisa
31.12.2017 31.12.2016

GBP 0,88893 0,85448
usD 1,20220 1,05470
JPY 135,36000 123,04000
CHF 1,17047 1,07293

14.Instrumentos de Capital e Unidades de Participacao

INSTRUMENTOS DE CAPITAL E UNIDADES DE PARTICIPAGAO

2016 Movimentos 2017 (Qtd) 2017
S Deseri 3 Qtdem Vlor de Vlies Velorde | Juro Velor Velor de Velles Velorde | Juro Valor
J Balanga+ | [Eniradas Saldas Final Balango +
31'Dez Aquisicéio Acumuladas Balango Corrido Juro Corrido Aquisicgo Acumuladas Balango Corrido Juro Corrido a
cHo017142719 | (BB ETFOHSM! cHF 492000 | 33985870 4276160 | 38262030 000 | 38262030 420300 492000 420300 | 34400598 287379 | ss113219 000 | 34113210 &
ISHARES EURO. o
DE0005933056 | SHARES ER | 3432400 | 115163824 | (1620032) | 1135437.92 000 | 113543702 890300 | 3432400 890300 | 315817.90 (403484) | 31178306 000 | 31178306 A
=z
1E0005042456 | ISHARESFTSEL00 | GBP | 11446900 | 96209591 | (23644903 | 93935098 000 | eso3soes | 10342800 | 11446000 | 10342800 | 86732308 1845803 | 88578106 000 | 88578106 )
[T8
JP3027630007 | NOMURAETFTOPKX | JPY 5016800 | 55375054 8068873 | 63443927 000 | 63443927 000 000 | 5016800 | 55375054 | 13932097 | 69307151 000 | 69307151 [}
[a)
1P3039100007 | NIKKO ETF TOPIX Iy 2782100 | 295352586 5308798 | 34844084 000 | s4sas0ss | 9835000 000 | 12617100 | 158332665 | 14388126 | 172720791 000 | 172720701 o
1<C
US4642872000 g‘&s;ﬁf’” usD 934300 | 141891914 | 57414199 | 199306113 000 | 199306113 501,00 139500 844900 | 131148192 | 57798210 | 188946402 000 | 188946402 U'_')
Ll
US78462F1030 | SPDR S&P 500 ETF usp 3044,00 491542,52 153 593,84 645 136,36 0,00 645 136,36 10 652,00 5332,00 8364,00 | 1738889,82 11772059 | 1856610,41 000 | 185661041 (O]
w
VANGUARD INST
Us9220402006 | VNG usD 944145 | 115203290 | 67269915 | 182473205 000 | 182473205 187,31 000 962876 | 118910046 | 76100010 | 195010056 000 | 195010056 =)
o
636609110 | 153712779 | 790321889 000 | 790321889 790369659 | 175145417 | 965515075 000 | 965515075 5
=
=
2]
=




15.Titulos da Divida Piblica e Equiparada

~
-
(=]
o~ P =
42 DIVIDA PUBLICA E EQUIPARADA
=
2 2016 Movimentos 2017 (Qtd) 2017
8 ISIN Desaitivo || Moe- - -
o Qud em 31'Dez A‘;’J;’l:; o ‘é:'l‘;'n‘;: Juro Corrdo | VAOr BElaN® * | Eniradas Saldas Final A‘;’.:fd’g:n A ‘é:';’r“;: Juro Corrido | VA" Balanga +
o DE0001030526 | ST EUR 0,00 0,00 000 0,00 0.00 0.00 75000,00 0,00 75000,00 90243,30 (254.32) 8008907 104423 91033,30.
~no: DE0001030550 | PRS0 EUR 000 000 000 000 000 000 157000,00 0.00 15700000 190564,99 (2595.44) 18796955 575.75 188545,30
E oeooosto2a7a | SRO5K elR | 200000000| 207925267 1102733| 209028000 874317| 200902317 0,00 000| 200000000 207925267 (2203267 205722000  8739.73| 206595973
g DE001102382 | PEREO0E EUR | 149000000  161964440|  (312850)| 161651590 563342| 162214932 630000,00 000 212000000 229386230|  (3714350)| 225671880|  801534| 226473414
DE0001104689 | ST 000 EUR 0,00 0,00 000 0,00 000 000| 300000000 000| 300000000  3028470,00 (9450,00)| 301902000 000| 301902000
DE0001135333 3570:}2250";7 ER | 2 X 2 X (48300,00)| 205164000  41917.81|  2093557,81 000{ 200000000 000 000 000 000 000 000
DE0001135408 | 0ARS ElR | 145000000 16s571150| (1471750)  164090a00 2145205| 166244605 000| 1450000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135457 | P2 ER | 105000000 110428050\  (405300)| 119022750 763767| 119786517 000 000 105000000  119428050|  (4110750)|  115317300|  7637.67| 116081067
DE0001135473 | ORI ER | 100000000| 10s087822|  e9e9178| 112057000 863014 112020014 000 000| 100000000 105087822 4122178| 109210000  863014| 110073014
oE0oo14t661 | PIROZD ELR | 185000000 187536350 (16650)|  1875197,00 331086 187851686 000| 1850000,00 0.00 0.00 0.00 000 0,00 0,00
DE0001141752 32;054?'200022 EUR 0,00 0,00 000 000 0,00 000 165000000 000] 165000000  1668975,00 196350 167093850 000 167093850
esooooo1zed | SOOPLS EUR 000 000 000 000 000 000 156.000,00 000 156.000,00 184898,76 (772:50) 18412626 24347 18436973
FRo012558310 [ (HT0 53 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 420000,00 0,00 420000,00 46543111 (4318,79) 46111232 356,36 46146868
FRo013238268 | (006 EUR 000 000 000 000 000 000 370000,00 0.00 370000,00 410850,68 (6280,20) 404570,48 31341 40488389
moooarssis2 (TI051 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 441000,00 0,00 441000,00 587243,06 (7903.76) 57933930 436896 58370826
RS 819 usp | 1 1049627,03 3673046|  108635749| 1377761 110013510 000| 1000000,00 000 000 000 000 000 000
usotzstoqnte | BS5TS usp 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 55000000  150000,00 400000,00 46058024 (8830.33) as174991| 592663 45767654
US9128100506 1’;%38;2041 usD 800000,00 85152041 108271 85261212| 1066654 863278,66 ¥ i ¥ 000 000 000 000 000 000
US912810RCA5 ?;%3;55343 usp 0,00 0,00 000 000 0,00 000| 135000000  30000000|  105000000| 103693424 (17411,76)| 101952248 1187277| 103139525
uso12810r028 | JEO5T5 usD 000 000 000 000 000 000 ! ! 000 000 000 000 000 000
usotzszsrsas | 1552575 usD 500 000,00 41928994  66259,86 485 549,80 0,00 48554980 0,00 0,00 500000,00 41928994 134189 42063183 0,00 42063183
use1zszevses | 20T | usp | 117500000 111067308 8087,73| 111876081 992210  112868201| 135000000 112500000 140000000  1235049.82|  (6660603)| 116844379| 1037161 117881540
usorzszshner |10 usp 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
usowzazspcss | 002620 usD 55000000|  52206211| 1685002 538912,13 173045 540 651,58 000 000 550 000,00 52206241  (8631147) 46575004 152604 467276,98
usor2s28ps3s [ 1075 usp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000| 190000000 80000000|  1100000,00 92604371  (22008.73) 90304498 257341 90651839
US912828RCE0 Ejﬂzs'}ggn usD 400000,00 369270,88 1348014 382751,02 302219 38577321 000|  400000,00 000 000 000 000 000 000
usoroszsrezr 1000 usp | 130000000 10s0050.74| 181279.00| 124032074 623099|  1246560,73 000 1300000,00 000 000 000 000 000 000
IS 2020 usp 22501928 4163,10 22018247 649,06 22083153 000 000 250 000,00 22501928|  (2340324) 201616,04 569,42 20218546
uso12828sF82 | TR 200 usp 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
15/02/2022 - - : ' ' ' - - - - - - -
userzszeshas | 85T, usD | 180000000  157589260| 13555378| 171144638 790856 171935498 y y 1 g 101871924|  (5906064) 95065860 447131 964 129,91
usorzszsses (10070 usp | 132500000 124082353 878388| 124960741 301734 125352475 000 1325000,00 000 000 000 000 000 000
usowzszsuzee | 1200 usp 0,00 0,00 000 000 000 000 600000,00 000 600000,00 51779113  (3375092) 48304021 1268390 484308,60
usorzszsuese |10 LTS usp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85000000  550000,00 300000,00 25098173 (4889,93) 246091,80 37102 24646372
usetzszevse 100, usp | 120000000 112727372|  3022367| 115749738| 1066654| 116816393 000| 1200000,00 0.00 0.00 0,00 000 0,00 0,00
usorze28weio 15290 usp 0,00 0,00 000 0,00 000 000|  120000000| 120000000 000 000 000 0,00 000 000/
uso1zs28wsse | TOLT0, usp 0,00 0,00 000 000 000 000| 128000000 000 128000000| 108677721  (3354148)|  105323573| 672800 105996373
PCCEDIC/48 | PCCEDIC/48 ER | 9500000,00{ 950000000 000| 950000000 1893667| 951893667 000| 9500000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/52 | POCEDIC/52 EUR 350000,00 350000,00 000 350000,00 61493 35061493 000|  350000,00 0.00 0.00 0,00 000 0,00 0,00
PCCEDIC/S6 | PCCEDIC/S6 EUR 79.000,00 79.000,00 000 79.000,00 5855 7905855 000 79.000,00 000 000 000 000 000 0,00
EUR 000 250000,00 1200 25001299 000|  250000,00 000 000 000 000 000 000
PCCEDIC/61 | PCCEDIC/61 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000| 985000000| 985000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/63 | PCCEDIC/63 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 y y 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/B4 | PCCEDIC/64 EUR 0,00 0,00 000 0,00 000 000 22000000 220000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/65 | POCEDIC/65 EUR 000 000 000 0,00 000 000 49900000 |  499.000,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00
PCCEDIC/67 | PCCEDIC/67 EUR 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 25000000  250000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/68 | PCCEDIC/68 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 67200000  672000,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/69 | PCCEDIC/69 EUR 0,00 0,00 000 0,00 000 000 15000000 0,00 150 000,00 15000000 0,00 150 000,00 0,00 15000000
PCCEDIC/71 | POCEDIC/71 EUR 000 000 000 0,00 000 000| 1079579000 000| 1079579000|  10795790,00 000| 1079579000 000 1079579000
3130458912 51284807| 31817431,19| 18546762| 3200288881 3188998935 (41423572)| 3147575363| 8560454 3156135817

16.Contratos de Forward

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o FCR tinha em aberto as seguintes posicoes:




FORWARDS EUR/USD, EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF - 31.12.2017

o D*”:’E o Operagio Valor Moeda o@& Valor Moeda Cambio Vencimento Jal Contab,
25-10-2017 Compra a prazo 19 600 000,00 JPY Venda a prazo 146 007,15 EUR 134,24000 26-01-2018 (1240,53)
31-10-2017 Venda a prazo 179 500,00 usb Compra a prazo 153 282,55 EUR 1,17104 26-01-2018 4 207,46
02-11-2017 Venda a prazo 4 419 950,00 usb Compra a prazo 3773 606,65 EUR 1,17128 26-01-2018 102 829,88
30-11-2017 Venda a prazo 246 000,00 usb Compra a prazo 206 081,93 EUR 1,19370 26-01-2018 177847
15-12-2017 Compra a prazo 14900 000,00 JPY Venda a prazo 112 243,59 EUR 132,74700 26-01-2018 219141
29-12-2017 Venda a prazo 93 600,00 usb Compra a prazo 77 721,50 EUR 1,20430 26-01-2018 (13,48)
02-11-2017 Venda a prazo 14 186 550,00 usb Compra a prazo 12 112 005,67 EUR 1,17128 26-01-2018 330 049,29
30-11-2017 Venda a prazo 130 000,00 usb Compra a prazo 108 905,09 EUR 1,19370 26-01-2018 939,84
15-12-2017 Compra a prazo 3070 000,00 usb Venda a prazo 2598171,97 EUR 1,18160 26-01-2018 (48 531,21)
20-12-2017 Venda a prazo 30 000,00 usb Compra a prazo 25 241,90 EUR 1,18850 26-01-2018 326,85

Total Revalorizagbes 392537,98
Revalorizacdes Negativas (49 785,22)
Revalorizacoes Positivas 442 323,20
FORWARDS EUR/USD, EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF - 31.12.2016

Op?:atzao Operagéao Valor Moeda ,\m"m?. Valor Moeda Cambio Vencimento :ﬁgﬂs
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)
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 usb 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 11485 800,00 usb Compra a prazo 10 342 349,81 EUR 1,11056 10-02-2017 (526 013,06)

Total Revalorizagoes (778 890,82)
Revalorizacdes Negativas (779 253,80)
Revalorizacdes Positivas 362,98

17.Contratos de Futuros

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o FCR tinha em aberto as seguintes posicées nos

mercados de futuros:

31 de dezembro de 2017
TOPIX INDX FUTR Mar18 - TPH8 - Osaka Exchange
Data Open Prego Ref em Nocional em Nocional em Inicio do Entrada no Fim do Tipo de Valorizaggo Margem em
Interest Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato e 31.12.2017
31-12-2017 1 1817,00 | 18 170000,00 134234,63 | 09-122016 06-12-2017 08032018 Compra 2071,04 343528
S&P 500 FUTURE Marl17 - ESH8 - Chicago Mercantile Exchange
Data Open Prego Ref em Nocional em Nocional em Inicio do Entrada no Fim do Tipo de Valorizaggo Margem em
Interest Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato e 31.12.2017
o
31-12-2017 7 2676,00 936 600,00 77907170 | 16-12-2016 13-12-2017 16-03-2018 Compra 5342,33 26201,96 %)
o
o
Total da Margem (nota 8.1) 29 637,24 %
[
[
31 de dezembro de 2016 g
i
=
2
CONTRATO DE FUTUROS TOPIX INDX FUTR MAR’17 - OSAKA EXCHANGE O]
a
Open Prego Ref em Nocional em Nocional em Inicio do Entrada no Fim do Tipo de a Margem em
Data Interest |  Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato | VAOMZAGE | 34 152016 e
2
31-12-2016 2 151800 | 30360 000,00 246 749,02 | 11-12-2015 08-12-2016 10-03-2017 Compra 411027 9996,75 5)
=z

Total da Margem (nota 8.1) 9 996,75




18.Aplicacoes em Ativos de Rendimento Fixo e Variavel

18.1. Ativos de Rendimento Fixo

ATIVOS - RENDIMENTO FIXO
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Descrigdo En Valor em 31.12.2016 Valor em 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Valor Mercado Valor Valor Mercado Vencido Vencido
Nominal (s/ Juro Corrido) Nominal (s/ Juro Conrido) e Cobrado a Cobrar
BTPS 3.1 15/09/2026 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 441.000,00 579 339,30 0,00 436896
DBR 0.25 13/04/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1850 000,00 1875 197,00 0,00 0,00 2500,00 0,00
DBR 0.5% 15/02/2025 | BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 2000 000,00 2090280,00 | 2000 000,00 2057 220,00 10 000,00 873973
DBR 0.50 15/04/2030 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 157 000,00 187 969,55 0,00 575,75
DBR 1.00% 15/08/2025 | BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1490 000,00 1616 515,90 | 2120 000,00 2256 718,80 18 500,00 801534
DBR 1.75 04/07/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1000 000,00 1120570,00 | 1000 000,00 1092 100,00 17 500,00 8630,14
DBR 1.75 15/04/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 75 000,00 89 989,07 0,00 1044,23
DBR 2.25 04/09/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1050 000,00 1190227,50 | 1050 000,00 1153 173,00 23 625,00 7637,67
DBR 3 04/07/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1450 000,00 1640 994,00 0,00 0,00 43 500,00 0,00
DBR 4.25% 04/07/2017 | BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 2000 000,00 2 051 640,00 0,00 0,00 85 000,00 0,00
DBRS 0.00 08/04/2022 | BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 | 1650000,00 1670 938,50 0,00 0,00
DBRS 0.00 14/12/2018 | BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 | 3000 000,00 3019 020,00 0,00 0,00
FRTR 0.10 01/03/2025 | FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 420 000,00 461 112,32 0,00 356,36
FRTR 0.10 01/03/2028 | FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 370 000,00 404 570,48 0,00 313,41
SPGBL.8 30/11/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 156 000,00 184 126,26 0,00 243,47
TRS 0.75 15/02/2019 Treasury Bill 0,00 0,00 | 1100000,00 903 944,98 0,00 257341
TRS 0.75 31/07/2018 Treasury Bill 1325 000,00 1249 607,41 0,00 0,00 8878,70 0,00
TRS 1.375 28/02/2019 | Treasury Bill 1800 000,00 1711446,38 | 1160 000,00 959 658,60 18 369,55 447131
TRS 1.5 31/08/2018 Treasury Bill 1300 000,00 1240 329,74 0,00 0,00 17 385,17 0,00
TRS 1.625 30/04/2023 | Treasury Bill 250 000,00 229 182,47 250 000,00 201 616,04 3609,92 569,42
TRS 1.75 30/11/2021 Treasury Bill 0,00 0,00 300 000,00 246 091,80 627584 371,92
TRS 1.875 28/02/2022 | Treasury Bill 0,00 0,00 | 1280000,00 1053 235,73 0,00 6 728,00
TRS 2.00 15/11/2026 Treasury Bill 0,00 0,00 600 000,00 483 040,21 6991,27 1268,39
TRS 2.125 15/08/2021 | Treasury Bill 400 000,00 382 751,02 0,00 0,00 7626,55 0,00
TRS 2.375 15/08/2024 | Treasury Bill 1175 000,00 1118760,81 | 1400 000,00 1168 443,79 22 374,95 10371,61
TRS 2.375 31/12/2020 | Treasury Bill 500 000,00 485 549,80 500 000,00 420 631,83 10 133,53 0,00
TRS 2.5 15/08/2023 Treasury Bill 1200 000,00 1157 497,39 0,00 0,00 26917,23 0,00
TRS 2.625 15/11/2020 | Treasury Bill 550 000,00 538912,13 550 000,00 465 750,94 12 738,11 1526,04
TRS 3.625 15/08/2043 | Treasury Bill 0,00 0,00 | 1050000,00 1019 522,48 0,00 11872,77
TRS 3.75 15/08/2041 Treasury Bill 800 000,00 852 612,12 0,00 0,00 33 554,14 0,00
TRS 3.75 15/11/2043 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 6047,36 0,00
TRS 3.875 15/08/2040 | Treasury Bill 1000 000,00 1086 357,49 0,00 0,00 3197512 0,00
TRS 4.765 15/02/2041 Treasury Bill 0,00 0,00 400 000,00 451 749,91 0,00 5926,63
18.2. Ativos de Rendimento Variavel
ATIVOS - RENDIMENTO VARIAVEL
Descrigio Valor em 31.12.2016 Valor em 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Valor Mercado Valor Valor Mercado Vencido Vencido
Nominal (s/ Juro Corrido) Nominal (s/ Juro Corrido) e Cobrado a Cobrar
| SHARES FTSE100 ﬁ:gf\;:“k Asset Management _ 114 469,00 939 350,98 103 428,00 885 781,06 0,00 0,00
ISHARES EURO STOXX5 | BlackRock Asset Management 34 324,00 1135 437,92 8903,00 311 783,06 0,00 0,00
ISHARES S&P 500(USD) | BlackRock Asset Management _ EUA 9343,00 1993 061,13 8449,00 1889 464,02 37 550,68 0,00
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 27 821,00 348 440,84 126 171,00 1727 207,91 20 886,87 0,00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 50 168,00 634 439,27 50 168,00 693 071,51 914525 0,00
SPDR S&P 500 ETF State Street 3044,00 645 136,36 8364,00 1856 610,41 42 505,55 0,00
UBS ETF CH-SMI (CHF) UBS AG 4920,00 382 620,30 4203,00 341 132,19 1713,00 0,00
VANGUARD INST IND Il Vanguard EUA 9 441,45 1824 732,05 9 628,76 1950 100,56 37 067,58 0,00




19.Titulos em Carteira a data de 31.12.2017

CARTEIRA A 31.12.2017 - TITULOS, COTACAO, QUANTIDADES E VALOR DE CARTEIRA (EM EUROS)

Thulo Descrigio Tipo de Ativo Quantidade Prego Critério c‘?t:t;m c‘;:';’m
DE0001030526 DBR 1.75 15/04/2020 Div. Pub. Estrangeira 75 000,00 119,99 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 91 033,30
DE0001030559 DBR 0.50 15/04/2030 Div. Pdb. Estrangeira 157 000,00 119,73 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias | 29-12-2017 188 545,30
DE0001102374 DBR 0.5% 15/02/2025 Div. Pb. Estrangeira 2000 000,00 102,86 | Cotac@o Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias. 29-12-2017 2065 959,73
DE0001102382 DBR 1.00% 15/08/2025 Div. Pab. Estrangeira 2 120 000,00 106,45 | Cotagédo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias | 29-12-2017 2264 734,14
DE0001104669 DBRS 0.00 14/12/2018 Div. Pub. Estrangeira 3000 000,00 100,63 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 3019 020,00
DE0001135457 DBR 2.25 04/09/2021 Div. Pdb. Estrangeira 1 050 000,00 109,83 | Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias | 29-12-2017 1160 810,67
DE0001135473 DBR 1.75 04/07/2022 Div. Pb. Estrangeira 1000 000,00 109,21 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 1100 730,14
DE0001141752 DBRS 0.00 08/04/2022 Div. Pab. Estrangeira 1650 000,00 101,27 | Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias | 29-12-2017 1670 938,50
ES00000126A4 SPGB1.8 30/11/2024 Div. Pb. Estrangeira 156 000,00 118,03 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias. 29-12-2017 184 369,73
FR0012558310 FRTR 0.10 01/03/2025 Div. Pdb. Estrangeira 420 000,00 109,79 | Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 461 468,68
FR0013238268 FRTR 0.10 01/03/2028 Div. Pib. Estrangeira 370 000,00 109,34 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias | 29-12-2017 404 883,89
IT0004735152 BTPS 3.1 15/09/2026 Div. Pab. Estrangeira 441 000,00 131,37 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias | 29-12-2017 583 708,26
US912810QN19 TRS 4.75 15/02/2041 Div. Pib. Estrangeira 400 000,00 135,77 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias. 29-12-2017 457 676,54
US912810RC45 TRS 3.625 15/08/2043 Div. Pab. Estrangeira 1050 000,00 116,73 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias | 29-12-2017 1031 395,25
US912828A834 TRS 2.375 31/12/2020 Div. Pib. Estrangeira 500 000,00 101,14 | Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias | 29-12-2017 420 631,83
US912828D564 TRS 2.375 15/08/2024 Div. Pdb. Estrangeira 1400 000,00 100,34 | Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 1178 815,40
US912828PC88 TRS 2.625 15/11/2020 Div. Pib. Estrangeira 550 000,00 101,80 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias. 29-12-2017 467 276,98
US912828P535 TRS 0.75 15/02/2019 Div. Pab. Estrangeira 1100 000,00 98,79 | Cotacd@o Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias | 29-12-2017 906 518,39
US912828R283 TRS 1.625 30/04/2023 Div. Pib. Estrangeira 250 000,00 96,95 | Cotacd@o Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias | 29-12-2017 202 185,46
US912828SH49 TRS 1.375 28/02/2019 Div. Pdb. Estrangeira 1160 000,00 99,46 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias. 29-12-2017 964 129,91
US912828U246 TRS 2.00 15/11/2026 Div. Pib. Estrangeira 600 000,00 96,79 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias | 29-12-2017 484 308,60
US912828U659 TRS 1.75 30/11/2021 Div. Pab. Estrangeira 300 000,00 98,62 | Cotac@o Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias | 29-12-2017 246 463,72
US912828W556 TRS 1.875 28/02/2022 Div. Pib. Estrangeira 1280 000,00 98,92 | Cotacdo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias. 29-12-2017 1059 963,73
US9220402096 VANGUARD INST IND I Accdes Estrangeiras 9 628,76 243,48 | Cotacao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 1950 100,56
CHO0017142719 UBS ETF CH-SMI (CHF) ETF 4 203,00 95,00 | Cotacdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 341132,19
DE0005933956 ISHARES EURO STOXX 5 ETF 8903,00 35,02 | Cotacdo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 311 783,06
IE0005042456 | SHARES FTSE100 ETF 103 428,00 761 Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 885 781,06
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX ETF 50 168,00 1870,00 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 693 071,51
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX ETF 126 171,00 1853,00 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1727 207,91
US4642872000 ISHARES S&P 500(USD) ETF 8 449,00 268,85 Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1889 464,02
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF ETF 8 364,00 266,86 Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1856 610,41

Conta Depésito Ordem | Conta Corrente em EUR no BBVP Depésitos a Ordem 74,28 n.a. n.a. n.a. 74,28
Conta Depésito Ordem g::ﬁﬁg:’e"'e em EUR no Depésitos & Ordem 542 087,06 na. na. na. 542 087,06
Conta Depdsito Ordem | Conta Corrente em EUR no BNP Depositos a Ordem 0,00 n.a. n.a. n.a. 0,00
Conta Depésito Ordem | Conta Corrente em EUR no BST Depositos a Ordem 400 019,22 n.a. n.a. n.a. 400 019,22
Conta Depdsito Ordem | Sonta Corrente em EUR no Novo Depdsitos & Ordem 34045221 | na. na. na. 340 452,21
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em JPY no BNP Depositos a Ordem 15 271 435,00 n.a. n.a. n.a. 112 820,89
Conta Depésito Ordem | Conta Corrente em USD no BNP Depésitos a Ordem 340 203,71 n.a. n.a. n.a. 282 984,29
Conta Depésito Ordem | Conta Corrente em CHF no BST Depésitos a Ordem 338,60 n.a. n.a. n.a. 289,29
Conta Depdsito Ordem | Conta Corrente em GBP no BST Depositos a Ordem 736,97 n.a. n.a. n.a. 829,05
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em JPY no BST Depositos a Ordem 96 571,00 n.a. n.a. n.a. 713,44
Conta Depdsito Ordem | Conta Corrente em USD no BST Depésitos a Ordem 35277,71 n.a. n.a. n.a. 29 344,29
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no IGCP Depositos a Ordem 91,66 0,00 91,66

Conta Margem Conta Margem em USD no BNP Depositos a Ordem 31500,00 0,00 26 201,96

Conta Margem Conta Margem em JPY no BNP Depésitos a Ordem 465 000,00 n.a. n.a. n.a. 3435,28

CEDIC CEDIC Papel Comercial Div. Pdb. Nacional 10 945 790,00 n.a. n.a. n.a. 10 945 790,00
Forward em JPY Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 135,39 Taxa Forward para prazo respetivo 26-01-2018 (1240,53)
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1,20 Taxa Forward para prazo respetivo 26-01-2018 4207,47
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1,20 Taxa Forward para prazo respetivo 26-01-2018 102 829,89
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1,20 Taxa Forward para prazo respetivo 26-01-2018 177847
Forward em JPY Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 135,39 Taxa Forward para prazo respetivo 26-01-2018 219141
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1,20 Taxa Forward para prazo respetivo 26-01-2018 (13,48)
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1,20 Taxa Forward para prazo respetivo 26-01-2018 330 049,29
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1,20 Taxa Forward para prazo respetivo 26-01-2018 939,84

ATransportar | 43 396 594.15
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CARTEIRA A 31.12.2017 - TITULOS, COTACAO, QUANTIDADES E VALOR DE CARTEIRA (EM EUROS) - Continuacdo

~N
§ Thtulo Descrigio Tipo de Ativo | Quantidade | Prego | Critério ;g“ o c;’;':l’m
2 Transporte | 43 306 594,15
-
g Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1,20 Taxa Forward para prazo respectivo 26-01-2018 (48 531,21)
: Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) n.a. 1,20 Taxa Forward para prazo respectivo 26-01-2018 326,85
9 n.a Provis&o de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 6,98 na n.a n.a. 7,85
‘§ na Provisao de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 114,99 n.a na n.a. 95,65
E n.a Provis&o de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos 51,09 na n.a n.a. 51,09
FE n.a. Provisao de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 560,85 n.a na n.a. 479,17
= n.a. Provisao de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 920,24 na n.a n.a. 920,24
n.a. Provisao Comissao de Gestéo Fixa Valores a Regularizar - Passivos (79 851,06) n.a. n.a n.a. (79 851,06)
na. AEDCIE DD Valores a Regularizar - Passivos (442,00) 0,00 na na. (442,00)
n.a. Provisao Comissao de Liquidacao Valores a Regularizar - Passivos (43,05) 0,00 na n.a. (43,05)
Total da Cartelra | 43 269 607,53

Por deliberacao do CD de 26.01.2011 (ata 530), foi decidida a utilizacdo do campo BGN
CBBT=BID da Bloomberg para a valorizagdo dos titulos de rendimento fixo a partir de
01.01.2011 (FEFSS) e 11.01.2011 (FCR), complementando o normativo de valorimetria € a
portaria 212/2008 de 29 de fevereiro, respetivamente.

Face a anunciada descontinuidade a partir de 01.06.2017 do calculo e divulgacao dos
indices EFFAS pela Bloomberg, que vinham sendo utilizados como referéncia para os
calculos dos benchmarks das carteiras dos varios fundos sob gestdo, foi revista a sua

metodologia de calculo e identificados os indices mais adequados para os substituir.

No decurso dos trabalhos constatou-se que a adocdo dos novos indices (BofAML e BB
Barclays Series E) colocaria problemas de comparabilidade com a fonte de precos BGN,
sendo necessaria a adogao de uma outra - o BVAL. Assim, sob proposta do DEPC e do DI, o
CD viria a decidir a alteragao da metodologia de calculo dos benchmarks dos fundos e,
consequentemente, da fonte de precos a utilizar na componente de rendimento fixo das
carteiras do FEFSS, FCR e FCT a partir de 01.06.2017 (ata 860, de 05.05.2017).

Esta alteracao teve impacto positivo na valorizacao daquela componente da carteira do FCR
que, a 31.12.2017, correspondia a pouco mais de 70.000 euros. O diferencial deve-se

quase exclusivamente a Divida Puablica Estrangeira denominada em euros (99,9%).

20.Carteira de Divida Publica Portuguesa

Em 31.12.2017 e 2016 o FCR detinha a seguinte carteira de titulos:

CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA EM 31.12.2017

Tipo Ativo (Trader) ISIN Descrigio Q‘“‘:O":igﬁ‘t’:/ EE Valor de Carteira
Papel Comercial
13121-Papel Comercial Div. Pib. Nacional PCCEDIC PCCEDIC/69 150 000 26-02-2018 150 000,00
13121-Papel Comercial Div. Pab. Nacional PCCEDIC PCCEDIC/71 10 795 790 26-02-2018 10 795 790,00
Total 10 945 790 10 945 790,00




0 valor de reembolso dos titulos de divida publica portuguesa na data de maturidade era de
10 945 790 euros.

CARTEIRA DE DIVIDA PUBLICA EM 31.12.2016

Tipo Ativo (Trader) ISIN Descrigao Q“Mao"r;‘,i:ﬁf:/ an[c’iam‘?entc 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. Pab. 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.

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, acoes preferenciais, acoes, warrants, titulos de participacao,
obrigacdes convertiveis em agdes ou direitos analogos relativamente a sociedades anénimas,
unidades de participagcdo 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 flutuagao 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 flutuacdes cambiais, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor

dos cash-flows futuros devido a variagdes nas taxas de cambio.

3. Risco de preco, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor dos cash-flows
futuros devido a variagcoes nos precos de mercado, que nao motivadas por altera-
coes nas taxas de juro ou nas taxas de cambio, independentemente dessas altera-
coes serem causadas por fatores inerentes a um instrumento financeiro individual

Ou ao seu emitente ou por fatores que afetem de forma similar todos os instrumen-

tos financeiros transacionados num determinado mercado.
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b) Risco de crédito, que decorre do risco de incumprimento por parte das entidades emi-
tentes, ou das contrapartes, das respetivas obrigacoes 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 alcancar 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 utilizacao 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, nao alavancada, da rentabilidade
dos mesmo ativos. A fixacdo do custo de aquisicoes futuras esta limitada a 10% do valor

liquido global do Fundo.

No caso concreto do FCR, os riscos mais significativos tendo em consideracao a sua atividade

sao0 o risco de mercado e o risco de crédito.

Risco de mercado

No que respeita a gestdo do risco de mercado, o IGFCSS, IP baseava-se inicialmente na utili-
zagao 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 obrigacao cupao zero com maturidade (e duracao) 4,5 anos, o perfil de risco refletido
por este mecanismo de indexacao apontava para uma populacdo aderente interessada na

seguranga dos investimentos em idéntico periodo de tempo.

Nesta l6gica a gestao do nivel de risco é variavel, em funcao 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 duracdo 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 populacdo 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 alocacgéao entre o ativo sem risco (Bilhete do Tesouro Alem&o 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 nao desce além de um montante consistente com um valor da unidade de
participacao nao inferior ao maximo entre: 1€, valor da unidade de participacdo 4 anos antes

e valor da unidade de participacao 1 ano antes.

O 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, 0 modelo ‘persegue’ a carteira com indice Sharpe

(estimado a cada momento) maximo.

De referir, adicionalmente, que a exposicao cambial do patriménio do FCR é gerida mediante
a utilizacao de instrumentos derivados (currency overlay) de modo a limitar a 15% a exposi-
¢ao nao coberta. No ambito da gestao de desvios taticos o IGFCSS, IP gere a exposicao cam-

bial ndo coberta dentro do anterior limite.

DIVIDA PUBLICA

31.12.2017 31.12.2016
Titulos da Divida Publica Alema Taxa Fixa 11561 771,78 11682 758,52
Titulos da Divida Pdblica Espanhola Taxa Variavel 184 369,73 0,00
Titulos da Divida Publica Francesa Taxa Fixa 866 352,57 0,00
Titulos da Divida Publica Italiana Taxa Fixa 583 708,26 0,00
Titulos da Divida Pablica Americana Taxa Fixa 7419 365,81 10 121 507,14

20 615 568,17 21 804 265,67

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

ATIVOS POR MOEDA

2017 2016
Moeda A Thtulos Divida Forwards Depésitos & 0 = Thtulos Divida Forwards Depdsitos & o
Aqes Piblica (= Mosda Ordem® Provisdes Aodes Publica (S Moeda Ordem Provisdes
EUR 31178306 | 1319620234 | 10945 790.00 000 | 128272443 | (79364.78) | 113543792 | 1168275852 | 10198 623.14 000 | 33314301 | (57515.98)
usD | 569617499 | 741936581 000 | 44013179 | 33853054 95.65 | 446292054 | 10121507.14 0.00 36208 | 430243.79 135.47
v | 242027042 0.00 0.00 219141 |  116969.61 000 | 98288011 0.00 0.00 92279.62 0.00
cBP 885 78106 0.00 0.00 0.00 820,05 785 | 93935098 0.00 0.00 707472 002
CHF 341132.10 0.00 0.00 0.00 280.20 47017 | 38262030 0.00 0.00 18749.50 203.43
Seldo | 965515075 | 2061556817 | 1094579000 | 44232320 | 173934292 | (7878211) | 790321889 | 2180426567 | 10198 623.14 36298 | 88149064 | (57087.06)

@ Inclui os valores pendentes de liquidacao

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

PASSIVOS POR MOEDA

31.12.2017 31.12.2016
usD 48 544,69 730 662,12
JPY 1240,53 10 294,34
GBP 0,00 36 688,04
CHF 0,00 1609,30
Total 49 785,22 779 253,83
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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 aplicacdo 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 aplicacdo de valores em titulos emi-
tidos por uma mesma entidade (com a excec¢ao dos Estados membros da Unido Europeia ou
da OCDE) ou as operagdes realizadas com uma mesma contraparte nao podem regulamen-
tarmente ultrapassar 20% do respetivo capital nem 5% do Fundo. Os investimentos em uni-
dades de participacao em instrumentos de investimento coletivo nao devem ultrapassar, em

regra, 10% do valor patrimonial de cada Fundo. Em 31/12/2017 o FCR nao detinha qualquer

participagdo em fundos de investimento.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAQGES 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, |.P., que
compreendem o balango em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um total de 43.412.463 euros e
um total de valor do fundo de 43.269.608 euros, incluindo um resultado liquido de 3.317.987 euros, a
demonstracéo de resultados, e a demonstragao dos fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela
data, e o anexo as demonstragées financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opini&o, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicéo financeira do Fundo de Certificados de
Reforma em 31 de dezembro de 2017, 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 Pens&es 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 est&o descritas na secgao “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 ateng&o para a informag&o constante do relatério de gestao relativa a analise do
cumprimento dos limites regulamentares da composicéo da carteira.

A nossa opinido ndo é modificada em relagdo a esta matéria.

Responsabilidades do 6rgao de gestio pelas demonstragdes financeiras

O orgéo de gestao da entidade gestora & responsavel pela:

- preparagao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a

posic&o financeira, o desempenho financeiro e a execugao orgamental da Entidade de acordo
com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensées

&



Crowe Horwath.u Horwath & Associados, SROC, Lda.

Member Crowe Horwath International

Inscrigdo na OROC n.° 186
Registo na CMVM n.° 20161486

considerando o normativo de valorimetria do fundo aprovado pela Portaria n® 212/2008 de 29 de
fevereiro;

- elaboragéo do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis:

- criagao e manutencgéo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao
de demonstragées financeiras isentas de distor¢édo material devido a fraude ou erro:

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

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracées
financeiras como um todo estao isentas de distorc8es materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatorio onde conste a nossa opinio. Seguranga razoavel &€ um nivel elevado de seguranga mas
nao € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma
distorcdo material quando exista. As distorcbes podem ter origem em fraude ou erro e sio
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisées econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracées
financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distorcéo material das demonstragées 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 opini&o. O risco de nao detetar uma distor¢&o material devido a fraude é
maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢&o material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificacio, omissées intencionais, falsas declaracées ou sobreposicéo
ao controlo interno;

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

- avaliamos a adequag&o das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo 6rgao de gestdo da entidade gestora;

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo drgéo de gestdo da entidade gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢bes que possam suscitar duvidas
significativas sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengdo no nosso relatério
para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragées financeiras ou, caso essas
divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes s&o
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 apresentacéao, estrutura e conteudo global das demonstragées financeiras, incluindo
as divulgagbes, e se essas demonstrac6es financeiras representam as transagdes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada;
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- comunicamos com os encarregados da governacao, 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 informacao constante do
relatorio de gestao com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestao
Em nossa opini&o, o relatério de gestao foi preparado de acordo com as leis e regulamentos

aplicaveis em vigor e a informacg&o nele constante & coerente com as demonstracdes financeiras
auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregbes materiais.

Porto, 19 de abril de 2018
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Ao
Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagio da Seguranga Social, I.P.

Em conformidade com a legislagao em vigor e com o mandato que nos foi conferido, vimos submeter &
vossa apreciagao o nosso Relatorio e Parecer que abrange a atividade por nés desenvolvida, e os
documentos de prestacao de contas do Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagao da Seguranca
Social, I.P. (“Instituto”) relativos ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017, os quais sdo da
responsabilidade do Conselho Diretivo do Instituto. Verificamos os procedimentos implementados e os
elementos de suporte utilizados pelo Instituto para a avaliagao dos activos que compdem 0 patriménio

dos fundos: Fundo de Certificados de Reforma e do Fundo de Estabilizagao Financeira da Seguranga
Social.

Acompanhamos a evolugao da atividade e os negocios do Instituto, a regularidade dos seus registos
contabilisticos e o cumprimento do normativo legal e estatutario em vigor, tendo recebido do Conselho
Diretivo e dos diversos servigos do Instituto todas as informagbes e esclarecimentos solicitados.

No ambito das nossas fun¢ées, examinamos o Balango em 31 de dezembro de 2017, a Demonstragio
dos resultados por naturezas e a Demonstragéo dos fluxos de caixa do periodo findo naqueladataeo
respetivo Anexo. Adicionalmente, procedemos a uma analise do Relatério de Gestao do periodo de 2017
preparado pelo Conselho Diretivo do Instituto.

Conforme referido na nota 8.2.31 do Anexo as demonstragdes financeiras, na sequéncia do relatério n°
29/2010 do Tribunal de Contas bem como do parecer n° 7/2012 do Conselho Consultivo da Procuradoria
Geral da Republica relativo a suspensdo de algumas componentes remuneratérias, o Instituto solicitou
formalmente a reposigao dos valores pagos indevidamente no passado aos colaboradores.
Adicionalmente, decorrente da interposicao de processos judiciais por parte da maioria dos
colaboradores, e tendo presente o principio contabilistico da prudéncia, o Instituto constituiu uma
provis&o de cerca de 175.577 euros (2016: 147.849 euros) referente a possivel responsabilidade pelo
pagamento daquelas componentes remuneratérias.

Como consequéncia do trabalho de revisao legal efetuado, emitimos nesta data a Certificagdo Legal das
Contas.

Face ao exposto, somos de opinigo que as demonstragdes financeiras supra referidas esto de acordo
com as disposicdes contabilisticas, legais e estatutarias aplicaveis, pelo que poderao ser aprovadas.

Desejamos ainda manifestar ao Conselho Diretivo e aos servigos do Instituto o nosso apreco pela
colaboragéo que nos prestaram.

Porto, 19 de abril de 2018
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Relatério de Auditoria

Relato sobre a auditoria das Demonstragdes Financeiras

Opinido

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo dos Certificados de Reforma (“Fundo”),
gerido pelo Instituto de Gestéo de Fundos de Capitalizagdo da Seguranga Social, I.P. (“Instituto”), que
compreendem a demonstragéo da posigéo financeira em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um
total de 43.412.463 euros e um total de fundos préprios de 43.269.608 euros, incluindo um resultado
liquido de 3.317.987 euros), a demonstragéo dos resultados e os fluxos de caixa relativos ao ano
findo naquela data, e as notas as demonstrages financeiras que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira do Fundo em 31 de dezembro de
2017 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 orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estéo descritas na secgéo “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 que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opini&o.

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo pelas demonstragdes financeiras

O drgao de gestéo é responsavel pela:
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- preparagéo de demonstrages financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigéo 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 Uni&o Europeia;

- elaboragao do relatorio de gestéo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criacio e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagéo de demonstragdes financeiras isentas de distorgao material devida a fraude

Ou erro;

= adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

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

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo material das demonstragdes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de
auditoria que respondam a esses riscos, € obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opini&o. O risco de
n&o detetar uma distorgdo material devido a fraude & maior do que o risco de néo
detetar uma distorgao material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio,
falsificagdo, omissées intencionais, falsas declaragdes ou sobreposi¢éo ao controlo
interno;

- obtemos uma compreens&o do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas n&o para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade;

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgéo de gestéo;

- concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo érgéo de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar duvidas
significativas sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas
atividades.
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Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengéo no
nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragées
financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa
opinido. As nossas concluses s&o baseadas na prova de auditoria obtida até a data
do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigées 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 demonstragdes financeiras representam as
transacGes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagéo
apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governagéo, entre outros assuntos, 0 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
relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatério de gestéao

Em nossa opinio, o relatério de gestéo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informag&o nele constante é coerente com as demonstragdes
financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregdes materiais.

Porto, 19 de abril de 2018
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