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1. INTRODUCAO

1.1. A Conjuntura Econdmica

A economia mundial continuou a cresceu em 2014. De acordo com as estimativas do outono do
Fundo Monetério Internacional (FMI), o crescimento cifrou-se em 3.3%, um resultado idéntico
ao registado em 2013. Ainda de acordo com o FMI, o bloco desenvolvido tera registado uma
aceleracdo do crescimento (+ 0.4 p.p.), enquanto no bloco emergente e em desenvolvimento

se assistiu a um arrefecimento da atividade (- 0.3 p.p.).

A semelhanca de anos anteriores, quer o FMI, quer outras entidades de referéncia, foram
obrigadas a rever sistematicamente em baixa as suas estimativas de crescimento. Também
como no passado, 2014 ficou marcado por um ritmo de recuperagdo misto entre as principais
regides e economias. Nos EUA e no Reino Unido, a retoma que teve inicio em 2013, assente
sobretudo na procura interna, intensificou-se ao longo do ano. Na Area Euro, embora a
economia tenha voltado a crescer apds dois anos de contracdo, a recuperagdo permaneceu

muito modesta.

Apesar disso, em 2014 a crise da divida publica da Area Euro continuou a evidenciar sinais de
melhoria. Em primeiro lugar, devido ao entendimento alcangado no Parlamento Europeu e no
Conselho Europeu em matéria de Unido Bancéria. Em segundo lugar, devido & proeminente
atuacdo do Banco Central Europeu (BCE) que voltou, ao longo do ano, a providenciar
estimulos ao crescimento econémico, sejam de natureza convencional, casos das descidas das
taxas de referéncia para novos minimos, sejam de natureza ndo convencional, tendo, neste
caso, entre outras, a medida mais marcante correspondido ao anuncio de novas operacdes de
refinanciamento de prazo alargado (ORPA) direcionadas, a realizar entre setembro 2014 e
meados de 2016, com o propdsito de incentivar a disponibilizacdo de crédito bancario as

empresas ndo financeiras e familias (excluindo empréstimos a habitacéo).

Apesar da manutenc¢do de algumas fragilidades que transitaram dos anos anteriores e embora
a Reserva Federal norte-americana (Fed) tivesse finalizado, como planeado, o programa de
estimulos monetérios, a adicdo de mais incentivos por parte de alguns dos principais bancos
centrais, a medida que a atividade se foi revelando desapontante em algumas regiées do
globo, voltou a constituir um fator determinante para a melhoria do sentimento e reducéo da
incerteza dos investidores. Nesse sentido, destaque para o incremento da liquidez, quer
através de mecanismos de alivio quantitativo, quer fazendo uso da reducao das taxas de juro

de referéncia, tanto nas economias desenvolvidas, como nas economias emergentes.

Verificaram-se diversos fatores que pontualmente condicionaram a evolugédo do crescimento e
deram origem a periodos de incerteza. Em 2014, a nivel geopolitico, duas crises concentraram
boa parte das atencgfes. A primeira, entre a Ucrania e a RUssia, a segunda, decorrente dos
avancos de grupos radicais no Iraque e na Siria. A nivel econémico, a deterioracdo de alguns

indicadores de paises emergentes aumentou o receio de um abrandamento mais acentuado do
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crescimento. Adicionalmente, as perspetivas para os paises mais dependentes de exportacdes

de matérias-primas foram mais afetadas pela evolugdo negativa dos precos das mesmas.

Nos EUA, apés um inicio de ano marcado pelo impacto negativo das condi¢des climatéricas
adversas, que levaram o PIB a registar o primeiro trimestre de contracdo dos Ultimos trés anos,
os indicadores econémicos recuperaram de forma assinalavel a partir da primavera. Nos dois
trimestres seguintes assistiu-se, inclusive, ao periodo de maior expansao econémica da Ultima
década, com o crescimento a cifrar-se em 4.6% e 5.0%, em cadeia e anualizado, em cada um

dos trimestres, respetivamente.
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Ap6s dois anos consecutivos de contracio, o PIB da Area Euro, de acordo com as Estimativas
do Outono da Comissdo Europeia, voltou a expandir-se em 2014, 0.8% em termos anuais,
resultado que assentou, primordialmente, no contributo da procura doméstica. Nos principais
Estados Membros registaram-se taxas de crescimento positivas, excecdo feita a lItalia,
enquanto as economias periféricas voltaram a territério de expansdo, com destaque para
Irlanda e Espanha. O desemprego na regido registou uma ligeira reducao em 2014, apés dois
anos consecutivos de aumento. A taxa de desemprego média, até novembro, fixou-se em
11.6%, menos 0.4 pontos percentuais do que o registado em igual periodo homologo. Em
2014, a inflagdo registou um arrefecimento ao longo do ano, mantendo-se sempre abaixo do

limite dos 2%, tendo inclusivamente em dezembro a variagdo homéloga sido negativa (- 0.1%).

No Japao, em consequéncia do aumento do IVA ainda na primavera, a economia voltou a cair
em recessao técnica, o que levou o Primeiro-Ministro, Shinzo Abe, a submeter aos eleitores o
seu programa de reformas, mediante a convocacao de elei¢des antecipadas, e o banco central
a adotar novas medidas de estimulo, num ano em que a inflagdo registou o segundo ano

consecutivo de variagdo positiva, algo a que ja nao se assistia desde 2007 e 2008.

Embora tenham continuado a registar niveis de crescimento muito assinalaveis em 2013, as
economias emergentes mantiveram a toada de abrandamento que transitara dos anos
anteriores, desta feita extensivel a China. A atividade econdmica continuou a ser limitada por
condicdes menos favoraveis, quer de natureza ciclica, devido ao preco mais baixo das
matérias-primas e a fraqueza da procura externa, quer de natureza estrutural, 0 que em alguns

casos continuou a condicionar a producdo doméstica. O Brasil merece especial atencéo,
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devendo ter encerrado 2014 com um crescimento de apenas 0.3%, destacando-se

negativamente o comportamento do investimento, assim como a RuUssia, onde a atividade foi

afetada quer pela descida da cotacdo do petréleo, quer pelas san¢cBes econdmicas impostas

pelos EUA e pela Unidao Europeia.
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No ano em que Portugal encerrou o Programa de

Assisténcia Econdmica e Financeira,

acordado em maio de 2011 entre as autoridades portuguesas, a Unido Europeia e o FMI, a

economia portuguesa, a semelhanca da europeia, voltou, de acordo com as Estimativas da

Comisséo Europeia, a crescer, neste caso, pela primeira vez em quatro anos. Contribuiu, para

isso, 0 comportamento positivo da procura interna, dado que, desta feita, o contributo do

comércio externo foi negativo. No mercado de trabalho, de acordo com o Instituto Nacional de

Estatistica, o ultimo valor da taxa de desemprego, referente ao terceiro trimestre atingiu 13.1%,

0 registo mais baixo em quatro anos. A inflagdo manteve-se tendencialmente negativa ao longo

do ano, tendo ainda em novembro a variagdo homologa sido nula.

1.2. Mercado Monetario

As politicas dos bancos centrais voltaram a ser decisivas para a evolucdo dos mercados

financeiros em 2014, com destaque para o BCE. No decorrer do ano, face aos crescentes

EU12: Taxas de Juro do Mercado Monetario
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riscos deflacionistas numa conjuntura
de fraco crescimento econdémico, o
BCE desceu a taxa diretora europeia
para um novo minimo histérico
(0.05%), a taxa de deposito para -
0.20%, anunciou um novo programa
de cedéncia de liquidez (TLTRO) e
iniciou medidas de liquidez néo
convencionais. As pressodes

deflacionistas acabariam por ser

acentuadas pela queda significativa dos precos do petr6leo na segunda metade do ano,

aumentando assim a expectativa de medidas adicionais de liquidez por parte do BCE,

nomeadamente através da compra de obriga¢des soberanas.
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Assim, as taxas de juro de curto prazo europeias reduziram-se substancialmente em 2014,
fixando-se em valores minimos em termos histéricos. A taxa Euribor a 3 meses encerrou o ano
a 0.08%, registando uma queda de 21 p.b. face a Dezembro de 2013, e a taxa a 12 meses

variou - 23 p.b., fixando-se nos 0.33%.

Por outro lado, a Fed, que iniciou 0 ano com Janet Yellen a substituir Ben Bernanke como
Presidente, evoluiu no sentido de normalizacao da sua politica monetaria, dada a recuperacao
da economia americana e do mercado de trabalho. Acabaria por finalizar o seu programa de
compras de ativos em outubro, terminando o ano a alterar o seu discurso, sinalizando uma

transicao na sua politica monetéaria para uma eventual subida de taxas em 2015.

Desta forma, e distintamente ao mercado europeu, a taxa Libor a 3 meses subiu 1 p.b. face a
dezembro de 2013, encerrando o ano em 0.26%, e a taxa a 12 meses subiu 5 p.b., fixando-se
em 0.63%.

1.3. Mercado Acionista

O ano de 2014 foi marcado pela superioridade da rendibilidade do mercado acionista norte-
americano (S&P 500), que terminou 0 ano num nivel recorde e valorizando 11.4% em relagao
aos restantes mercados desenvolvidos, que subiram 2.9% (MSCI World). O ano foi também
caracterizado pelo diferencial de rendibilidades entre os mercados desenvolvidos, que
registaram um desempenho positivo (MSCI World, + 2.9%), e os mercados emergentes, que

cairam 4.6% (MSCI Emerging

Markets), a semelhanga do que ja Variagao dos Principais Indices Accionistas - Ano de 2014

tinha sido observado no ano | MsClWorld
DAX
S&P 500

A melhor rendibilidade do Dow Jones

anterior.

. . MSCI Euro
mercado norte-americano foi em a0 10
grande parte influenciada pela Nikkei
dinamica econémica mais positiva PSI2026.8%

FT 100 2[1%

nos EUA em relacdo as outras ‘
30%  25% -20%  -15%  -10% 5% 0% 5% 10% 15%

economias desenvolvidas, que

cresceram menos do que o esperado. A evolucdo economica da Zona Euro foi inferior ao
estimado, embora a expectativa de atuacdo por parte do BCE, num contexto de risco
deflacionista, tenha acabado por suportar o mercado acionista europeu, que terminou positivo
(Euro Stoxx 600, + 4.4%). Um fator determinante para os mercados acionistas globais acabou
também por ser a variacdo do preco do petréleo, que caiu significativamente na segunda
metade do ano, acentuando as pressdes deflacionistas que ja se sentiam e originando quedas
significativas nas valorizagdes do setor energético. O ano foi igualmente marcado por conflitos
geopoliticos na Europa e no Médio Oriente, designadamente a crise na Ucrénia, que se viveu
no inicio do ano, assim como a instabilidade que se viveu no lraque, eventos que acabaram por

se atenuar.
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No decorrer do ano, os desenvolvimentos na situagdo do Banco Espirito Santo, em Portugal,
afetaram negativamente o mercado portugués e, em particular, o setor financeiro periférico.
Mais recentemente, o0 impasse nas eleicdes presidenciais antecipadas na Grécia, originou
também novo aumento da aversdo ao risco nos mercados acionistas europeus, sobretudo nos
indices dos paises periféricos. Neste contexto, entre os indices europeus, destacaram-se pela

negativa o mercado portugués (PSI20), a cair 27%, e o indice grego (ASE), a desvalorizar 29%.

1.4. Mercado Obrigacionista

Ao longo do ano, verificou-se uma tendéncia significativa de descida das taxas de juro nos
prazos mais longos dos mercados de divida soberana de referéncia, revertendo a subida
verificada no ano anterior. A divergéncia econémica e de expectativa de atuacdo de politica
monetaria entre os EUA e a Europa levaram, no entanto, a movimentos diferentes nas curvas

das duas regides.

Na Europa, os dados de crescimento inferiores ao esperado e 0 acentuar de pressodes
deflacionistas levaram o BCE a reduzir taxas e iniciar um programa de compras de obrigacdes
hipotecarias e securitiza¢gdes durante o ano. A queda acentuada do preco do petrdleo e a
deterioracdo do crescimento ao longo do ano, aumentaram a expectativa de uma eventual

compra de obrigacdes soberanas por

Variag&o dos Principais indices Obrigacionistas - Ano de 2014 parte do BCE ja no inicio de 2015.

Alemanha Esta conjuntura provocou um

EUA movimento descendente significativo

Eurcpa nas taxas de juro, com destaque

Global para as taxas alemas com

Japdo maturidades a 10 anos. O mercado

Portugal 2152% de divida soberana europeu também

UK 14,12% de destacou, beneficiando da

0.0% 5,0% 10.0% 15,00 200% x0% | contracdo do prémio de risco dos

emitentes periféricos da Zona Euro,

nomeadamente, Espanha, Italia e Portugal.

Nos EUA a finalizacdo do programa de compras e a intensificacdo da perspetiva de subidas de
taxa de juro em 2015, colocaram pressdo ascendente nas taxas de curto prazo, embora os
prazos mais longos tenham descido significativamente durante o ano, mais influenciados pela

nao existéncia de pressdes inflacionistas na economia.

Assim, ao longo do ano de 2014, foi visivel o desfasamento de ciclo econdmico entre EUA e a
Europa, principalmente nas maturidades mais curtas, com os 2 anos de EUA e Alemanha a
variarem + 28 p.b. e - 31p.b., respetivamente, refletindo expectativas divergentes de atuacéo
dos bancos centrais. J4 os prazos a 10 anos, movimentaram-se em linha com o0s receios
deflacionistas globais, ainda que com uma melhor performance da Alemanha em relacdo aos

EUA. A yield a 10 anos na Alemanha caiu 139 p.b., fixando-se num nivel minimo histérico de
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0.54%, e a taxa a 10 anos nos EUA caiu 86 p.b., fixando-se a 2.17%. Ja em relagdo a periferia,
Portugal, Espanha e Itdlia estreitaram 206 p.b., 115 p.b. e 85 p.b. face a Alemanha,

respetivamente.

Deste modo, os indices JP Morgan EUA, Europa e Alemanha valorizaram 6.1%, 13.5% e

10.5%, respetivamente.

1.5. Mercado Cambial

No ano de 2014, o comportamento do mercado cambial foi marcado pela forte valorizagcéo do

Doélar norte-americano contra

as outras moedaS, fruto da Evolugdo dos Principais Cambios
1,90

perspetiva de alteracdo de
1,70
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mercados emergentes, que 3 3 & 5 & S

EUR/USD e EURAPY (x100) e EUR/GBP

tiveram outro ano negativo,

com o indice JPM EM Currencies a desvalorizar 12%.

Assim, ao longo de 2014, o Ddélar registou uma apreciacdo de 13% face ao cabaz de trocas
com os principais parceiros comerciais. Ja o indice equivalente, mas para o Euro, acabou a

desvalorizar cerca de 6% contra 0s principais parceiros, durante o ano.
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2. ENQUADRAMENTO DOS FUNDOS DE PENSOES

A Norma 8/2009-R de 4 de junho do ISP vem regulamentar os “Mecanismos de Governagao no

ambito dos fundos de pensdes no que respeita a gestao de riscos e controlo interno”.

Assim, a CGD Pensdes, no ambito da sua funcédo de gestdo concluiu, no dltimo trimestre de
2012, o trabalho conjunto com a Direcédo de Gestdo de Risco (DGR), conducente a assuncao,
por parte desta Diregdo da Caixa Geral de Depésitos (CGD), do controlo, avaliagdo e

monitorizacdo das medidas definidas pela medicdo dos seguintes riscos:
e Risco de mercado;
e Risco de crédito;
e Risco de concentracéo;
e Risco de liquidez:

o Nos fundos de pensdes fechados séo tidas em linha de conta as necessidades
de se assegurarem os cash-flows dos passivos bem como as pensdes que ja

se encontram em pagamento;

o Nos fundos de pensfes abertos é tida em linha de conta a estrutura etaria dos
Participantes, o histérico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos

e o historico de reembolsos.

Foi celebrado em 20 de maio de 2014, com efeitos retroativos a 1 de janeiro do mesmo ano, o
contrato de prestacdo de servicos a ser celebrado entre Sociedade Gestora e a DGR-CGD, no

que respeita a esta matéria.

O risco operacional é ja tratado e monitorizado no admbito do processo ROCI da CGD,
transversal a todo o Grupo e o risco de investimento € controlado através do célculo periddico

da margem da solvéncia da CGD Pensoes.

O Plano de Continuidade de Neg6cio (PCN) é assegurado transversalmente a todo o Grupo
pela CGD encontrando-se implementado e com testes regulares levados a cabo ao longo do

ano.

A auditoria interna foi subcontratada em 2012 a CGD, mediante celebracdo de contrato

especifico sendo assegurada pela respetiva dire¢cdo da Caixa Geral de Depdsitos.
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3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE

3.1. Comentario a gestéo e indicadores de evolucéo e performance

O Fundo foi constituido a 31 de Dezembro de 2013, com vista a concretizagdo de um plano de
reforma individual. O objetivo primordial do fundo é a protecdo do capital investido e de
proporcionar um rendimento compativel com os instrumentos tradicionais de divida de curto e

médio prazo.

Em 31 de dezembro de 2014 a carteira do Fundo era, maioritariamente, constituida por
instrumentos de mercado monetario, nomeadamente depdsitos a prazo, e por uma pequena

exposicdo a obrigacdes de taxa fixa.

O reduzido nivel absoluto registado nas yields no universo obrigacionista investment grade
aliado aos intervalos de rating para investimento, definidos na politica de investimento,
conduziram a um alongamento excessivo das maturidades, tendo-se optado pelo
favorecimento, na atual conjuntura, da constituicdo de depdsitos a prazo, cujos niveis

ofereciam uma oportunidade de investimento mais atrativa.

No final de 2014, 90.61% da carteira correspondia a ativos do mercado monetario e 9.39% a
obrigacdes, das quais 6.1% eram obrigacdes de taxa fixa de divida publica, 3.29% obriga¢cfes
de taxa fixa corporate e por fim, 1.8% em obriga¢cbes de taxa indexada, proporcionando uma

performance da carteira em consonancia com a evolucéo das taxas de juro.

O comportamento dos ativos e a composi¢do da carteira, decidida em termos de distribuicdo
por segmentos de investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no
ano, de 2.33%.
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3.2. Politica de Investimento

Introducdo

O presente Anexo tem por objetivo estabelecer um conjunto de diretrizes e principios
orientadores, com base nos quais a Entidade Gestora devera conduzir e controlar a gestao do
Fundo de Pensdes Fidelidade-Companhia de Seguros e Associadas (adiante apenas

designado por Fundo).

Os intervalos e limites estabelecidos nos pontos seguintes tém caracter referencial, podendo
ser excedidos em condi¢Bes anormais de mercado, enquanto tais condicfes se mantiverem, ou
se essa violagédo for efetuada de forma passiva, designadamente como resultado de flutuacdes
do preco de mercado dos ativos financeiros, ou ainda mediante acordo expresso com 0S
Associados (sem prejuizo, nas situacdes em que tal seja aplicavel, do prévio parecer da

Comisséo de Acompanhamento dos Plano de Pensges).

Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo

A estratégia de aplicacdes do Fundo caracteriza-se por uma gestdo prudente que procura

preservar o capital investido.

Para minimizar a volatilidade da carteira do Fundo, o universo de investimento é restringido a
depodsitos a ordem, depédsitos a prazo, outros instrumentos liquidos de mercado monetario e

obrigacdes de taxa fixa denominadas em euros.

O investimento em obrigacBes sera efetuado segundo uma estratégia de aquisicdo e
manutencdo até & maturidade, minimizando-se assim 0s custos de transacdo. O risco de
crédito inerente a esta estratégia € mitigado, designadamente, pela monitorizacdo dos ativos e
emitentes em carteira, pelo controlo da maturidade das obrigacdes em carteira e pela incluséo
de limites de rating no momento da aquisicdo dos ativos.

Limites de Investimento

Séo definidos, para cada classe de ativos, 0s seguintes limites de investimento:

Intervalos
Permitidos (%)

Classes de Ativos

Obrigacgdes (a) 0-98

Liquidez (b) 0 - 100

Em que:

(&) Inclui obrigacdes de divida publica de paises pertencentes a Unido Europeia ou a

OCDE, obrigacdes diversas emitidas por entidades privadas, obrigacdes hipotecarias,
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titulos de divida objeto de securitizagdo e outros valores mobiliarios representativos de
divida emitida por entidades publicas ou privadas. Os titulos representativos de divida
s6 poderdo ser de taxa fixa denominada em euros, tém necessariamente que ter rating
investment grade na data de aquisicdo e podem corresponder a divida sénior, bem

como a divida subordinada;

(b) Inclui depodsitos bancéarios e instrumentos do mercado monetario, nomeadamente
vocacionados para a gestdo de tesouraria. Esta classe de ativos pode incluir Bilhetes
do Tesouro e papel comercial. Ex: depdsitos a ordem, depdsitos a prazo, certificados

de depoésito e bilhetes do tesouro.

Restricdes / Indicagdes

Para além das restricbes impostas pela legislagdo em vigor a cada momento, a gestdo da

carteira do Fundo devera ainda ter em consideragéo os seguintes pontos:

l. Instrumentos Derivados:

O Fundo nao podera utilizar instrumentos financeiros derivados.

I1. Operacdes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operacdes de reporte
e de empréstimo, desde que estas sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que,
cumulativamente, esteja legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espago
Econdmico Europeu ou noutro pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou
superior a “BBB”/’Baa2”, conforme notagdes universalmente utilizadas, ou a outras

classificacbes comprovadamente equivalentes.

As operacdes de reporte e de empréstimo serdo realizadas em Bolsas de valores e mercados

regulamentados.

As garantias associadas as operacdes de reporte e de empréstimo de valores efetuadas por

conta do Fundo, devem revestir a forma de:
(&) numerario;

(b) valores mobilidrios emitidos ou garantidos por Estados membros da Unido Europeia,
admitidos & negocia¢do num mercado regulamentado de um Estado membro da Unido

Europeia;

(c) instrumentos do mercado monetario, emitidos em conjuntos homogéneos,

nomeadamente bilhetes do tesouro.

As operacdes de reporte e empréstimo nao poderdo comprometer os limites de alocagdo
definidos para cada uma das classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos
ativos cedidos no conjunto dessas operacdes ndo podera exceder, em qualquer momento, 40%

do valor do patriménio do Fundo.
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Investimento Obrigacionista, Papel Comercial e Liguidez

O Fundo nao podera:

a.

Investir em obrigacBes convertiveis ou obrigacdes que confiram o direito de
subscricdo de acdes ou de aquisicao, a outro titulo, de acdes, bem como investir em
titulos de participacdo ou em unidades de participacao de fundos cujo regulamento de

gestdo nao proiba o investimento nos ativos atras referidos;
Adquirir obrigacdes cujo prazo de vencimento residual seja superior a 10 anos;

Adquirir obrigacfes que, cumulativamente, ndo disponham nem de rating de emissao

nem de rating de emitente, no momento da aquisi¢éo;

Sem prejuizo do estabelecido no paragrafo seguinte, as obriga¢bes adquiridas
deverdo ter, na data da respetiva aquisicdo, um rating minimo de Investment Grade
ou equivalente. Para ser considerado Investment Grade o titulo terd que ser
enquadrado nessa classificacdo pela maioria das agéncias, que lhe tenham atribuido
notacdo financeira, de entre as seguintes: Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. Em
caso de downgrade a Entidade Gestora ndo tera que alienar os ativos afetados,

podendo optar pela sua manutencdo em carteira;

Independentemente do respetivo rating, o Fundo podera ainda investir em titulos
representativos de divida de emitentes portugueses, quer sejam entidades publicas
ou privadas, entendendo-se por emitentes portugueses as empresas ou instituicoes
com sede em territério nacional. O investimento (inicial ou refor¢o) num destes ativos
ndo devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisicao, uma exposicao de mais
de 7,5% do valor global da carteira do Fundo, a titulos que n&o respeitem o rating
minimo estabelecido na paragrafo anterior. Estas restricdes incluem os do Bilhetes do

Tesouro e o Papel Comercial;

As obrigacBes, no momento da aquisicéo, deverdo obedecer ao seguinte quadro de
exposicdo por rating e bandas de maturidade, definida em termos de percentagem do
valor patrimonial do Fundo afeto a cada banda temporal, incluindo todos os

instrumentos elegiveis para investimento:

Intervalos Exposicdo Maxima (Rating x maturidade)
Maturidade BBB A AA AAA
(em anos)

[0;2] 20% 100% 100% 100%
[2;5] 0% 40% 100% 100%
[5;10] 0% 0% 75% 100%
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IV. Valores Ndo Admitidos em Mercados Regulamentados

O Fundo ndo podera investir em valores mobiliarios que nao se encontrem admitidos a

negociacdo em mercados regulamentados.

V. Aplicacoes em Moeda Diferente do Euro

O Fundo nao podera realizar aplicacdes expressas em moedas que nao o Euro.

VI. Organismos de Investimento Coletivo Ndo Harmonizados

O Fundo podera investir em organismos de investimento coletivo ndo harmonizados dentro dos

seguintes limites:

(@) As aplicacdes em organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios de
indices ndo harmonizados, que ndo fagam uso do efeito de alavancagem, ndo poderao
ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

(b) As aplicagbes em organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que se
enquadrem no ambito da alinea e) do n.° 1 do artigo 19.° da Diretiva n.° 85/611/CEE,
de 20 de dezembro, alterada pela Diretiva n.° 2001/108/CE, de 21 de janeiro de 2002,

ndo poderdo representar mais que 30% do valor global do Fundo;

(c) As aplicacdes em outros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados ndo

poderao ultrapassar 10% do Fundo.

Os organismos de investimento coletivo ndo harmonizados detidos no Fundo s6 poderdo
investir nas classes de rendimento fixo, incluindo obrigaces, taxas de juro e derivados sobre
0S mesmos e ainda instrumentos de mercado monetario. Os respetivos investimentos terdo que

ser sempre denominados em EUR ou ter hedging cambial total para o EUR.

VII. Diversificacdo e Dispersdo do Investimento

O investimento do Fundo devera respeitar os seguintes limites de diversificacdo e dispersdo
prudenciais:

(@) O investimento numa mesma Sociedade ndo pode representar mais do que 10% do
valor do patriménio do Fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de investimento
em Associados do Fundo ou em Sociedades que se encontrem em relagao de dominio

ou de grupo com esses Associados;

(b) O investimento no conjunto das Sociedades que se encontrem entre si ou com a
Entidade Gestora em relacdo de dominio ou de grupo ndo pode representar mais do
gue 20% do valor do patriménio do Fundo, sendo o limite de 10% quando se tratar de
investimentos efetuados no conjunto dos Associados do Fundo e das Sociedades que

se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com esses Associados;

(d) No caso de organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que invistam
noutros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, néo € aplicavel o limite

estabelecido na alinea anterior, mas o investimento em unidades de participacao de
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cada um destes outros organismos nao pode representar mais do que 2% do valor do

patriménio do Fundo;

(e) Para efeitos das anteriores alineas (a) a (d), excluem-se depdsitos em instituicées de

crédito que sejam efetuados com vista a gestéo de liquidez do Fundo.

VIll. Investimentos Vedados

N&o poderéo ser adquiridos nem entregues como contribuicdo para o Fundo titulos emitidos:
(@) Pela Entidade Gestora;

(b) Por Sociedades que sejam membros do 6rgdo de administracdo da Entidade Gestora,
ou que com esta estejam em relacdo de dominio ou de grupo, ou que possuam, direta
ou indiretamente, mais do que 10% do capital social ou dos direitos de voto desta,
salvo se os titulos se encontrarem admitidos & negociagdo num mercado

regulamentado;

(c) Por Associados do Fundo ou Sociedades que estejam em relacdo de dominio ou de
grupo com esses Associados, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a

negociagdo num mercado regulamentado;

(d) Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertencam, direta ou
indiretamente, em mais do que 10% a um ou mais administradores da Entidade
Gestora, em nome préprio ou em representacdo de outrem, ou aos seus conjuges e
parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a

negociacdo num mercado regulamentado;

(e) Por Sociedades de cujos 6rgédos de administragcdo ou de fiscalizagdo fagam parte um
ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome proprio ou em representagcao
de outrem, seus cbnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se

encontrarem admitidos a negociagdo num mercado regulamentado.

Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

. Medidas de Referéncia

A gestéo é conduzida numa otica de retorno absoluto, tendo como objetivo uma rendibilidade

anual positiva e a auséncia de perda de capital.

I1. Célculo da Rendibilidade da Carteira

Como base de célculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser utilizada a Time
Weighted Rate of Return, cujo calculo exato requer uma avaliacdo completa da carteira sempre
que se da um movimento de cashflows. A formula utilizada para o célculo das rendibilidades

diarias sera a seguinte:
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Onde

r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

MV, = valor de mercado da carteira no final do dia t;
CF; = valor dos cashflows liquidos ocorridos no dia t;
t = unidade de tempo diaria.

As rendibilidades diarias deverdo ser compostas, por forma a obter as rendibilidades mensais,

trimestrais e anuais e acumuladas desde o inicio do ano (YTD):

Rendibilidade do Periodo

Rp = ((ﬁ @+ rt)) —1:

Onde

Rp = rendibilidade acumulada da carteira no periodo P;
P = periodo de tempo (més, trimestre ou ano);

t = unidade de tempo diéria;

n = nimero de observag¢8es diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

v =[] e

Onde

R+ = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = unidade de tempo diéria;

n = nimero de observacdes diarias no periodo.

Medic&o e Controlo de Risco

O risco dos investimentos é avaliado através da utilizacdo de diversas medidas estatisticas e
financeiras, baseadas em observacfes a posteriori da evolucdo da performance da carteira do

Fundo e dos ativos que a comp&em.
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Esses indicadores séo regularmente calculados e a gestéo da carteira global do Fundo e da
carteira de cada classe de ativos que o compdem podera ser ajustada, sempre que tal seja
considerado necessério face ao valor dos mesmos.

No ambito do processo de medicdo e controlo de risco sdo, nomeadamente, utilizados os

seguintes indicadores:

(d) Desvio-padrdo anualizado das rendibilidades diarias para calcular a volatilidade das

carteiras de ativos e dos respetivos benchmarks segundo as seguintes formulas:

(-1
o, = || F———|x~/365

T n-1

o, = ||~ |x+/365

oy = desvio-padrao das rendibilidades da carteira no periodo T;

Oy, = desvio-padrao das rendibilidades do benchmark no periodo T;

T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = unidade de tempo diaria;

n = nimero de observagdes diarias no periodo;

r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

r. = média das rendibilidades r, no periodo T.
b; = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;
E: média das rendibilidades b; no periodo T.

Este € um indicador de disperséo pelo que quanto maior for o valor encontrado maior o
risco histérico dos investimentos. Pelo contrario, quanto mais perto de zero estiver o
valor do desvio-padr@o, mais estaveis sédo as rendibilidades obtidas e, portanto, menor

0 risco;

(b) Como medida de eficiéncia utiliza-se o indice de Sharpe, que avalia o acréscimo de
rendibilidade por unidade de risco assumida, assumindo o risco como o desvio-padrao
das rendibilidades diarias e calculando o acréscimo de rendibilidade face ao indice de
rendibilidade da taxa de juro sem risco (assume-se a Euribor a 3M), através da

seguinte férmula:

Relatoério e Contas 2014 18



%6570 1) 65T 4
ST — GT +1/ -1 J (fT +1/ -1
O-I’

T

Em que:

S, =indice de Sharpe da carteira no periodo T;

T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
Rt = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

rf, =indice de rendibilidade da taxa de juro sem risco no final do periodo T. Este indice

resulta da diarizacdo da média mével das observacdes diarias dos ultimos 3 meses da
Euribor 3M;

o —desvio-padréo das rendibilidades da carteira no periodo T.

(c) Risco de Perda da carteira € uma medida que pretende medir a consisténcia com que
a performance da carteira fica abaixo do seu retorno objetivo. Assim, um elevado valor
do risco de perda sugere que a politica de gestéo origina consistentemente diferencas
de rendibilidade negativas face ao objetivo de retorno estabelecido para a carteira.
Calcula-se através da seguinte formula:

>0
RPr: % X 365

RP+ =risco de perda da carteira no periodo T;

T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = unidade de tempo diéria;

n = nimero de observacgdes diarias no periodo;

d, =Min@,r, —b;, ;

HT = média dos d; no periodo T;
r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

b; = rendibilidade diaria do benchmark no dia t.

Intervencédo e Exercicio de Direitos de Voto

A politica de intervencdo e exercicio de direitos de voto nas sociedades emitentes sera

decidida pelo Conselho de Administracdo da Entidade Gestora, tendo sempre subjacente o

19 Fundo de Pensdes PIR Fidelidade



melhor interesse do Fundo, ouvidas a Comisséo de Investimentos e os Associados, e devera

ter a aprovagao deste.

Definigdo da Politica de Investimento

A decisdo do teor da Politica de Investimentos e de eventuais alteragbes a mesma compete
aos Conselhos de Administracdo dos Associados, mediante aprovagdo de proposta da
Entidade Gestora, tendo sempre subjacente o melhor interesse para o Fundo e a defesa dos

interesses dos Participantes e Beneficiarios.

Método de Valorizagdo dos Activos

Conforme referido no Ponto 2. da presente Politica de Investimento, o Fundo ira adotar uma
estratégia de “comprar e manter até & maturidade” as obrigacdes em carteira para minimizar os

custos de transagéo.

Por esse facto o principio de valorizag&o para estes instrumentos financeiros sera o do “Custo
Amortizado”®, em alternativa ao principio do “Justo Valor” que vigoraré para os restantes ativos

de acordo com o normativo estipulado na legislagdo em vigor.

Sy

O Conselho de Administragao /
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RELATORIOS DE RISCO NO AMBITO DA NORMA
REGULAMENTAR N.°8/2009-R, DE 4 DE JUNHO



52 FP PIR FIDELIDADE 31/12/2014
Caixa Geral
de Depositos
DGR Montante Total 20,393,719.71 €
Sectores Paises
Mercado Monetério
(excl. Fundos MM) 88.80% Mercado 88.80%
M onetéario
Sovereigns 6.10%
Portugal 9.70%
Fundos Mobilidrios | 1.80%
Estados Unidos | 1.50%
Covered | 1.00%
Emitentes - Investimento Directo Emitentes - Investimento Indirecto
fonte: SGC fonte: SGC
MercadoMonetario DP 88.50%
Portuguese Republic I 6.10%
CAIXA GERAL DEPOSITO 1.00%
CAIXAGEST | 1.80%
GECAPITAL EUROFUND 0.80%
MORGAN STANLEY 0.80%
EDP FINANCEBV 0.80%
Grupos Econémicos - Investimento Directo Grupos Econémicos - Investimento Indirecto
fonte: SGC fonte: SGC
MercadoMonetéario DP 88.50%
Portuguese Republic I 6.10%
Caixa Geral de Depositos 1.00%
CasxaGeirtaJ de 1.80%
General Electric Co 0.80% epositos
Morgan Stanley 0.80%
EDP 0.80%
Ratings Classes de Activos
Investment Grade [ 2.50% MercadoDhgonetério 88.50%
BB+ 6.80%
Obrigag:.c")es Taxa 9.40%
Fixa
Mercado M onetério 88.80%
Mercado M onetari
Fundos [| 1.80% o et 111.80%
Indicadores de Liquidez
P Nivel 90.60%
4° Nivel 9.40%
Indicadores de Liquidez: 12 Nivel: considera agdes, titulos com prego diario (ainda que a data do preco seja anterior a data de valorizagdo), restantes W consumo
titulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissdes e custos); 22 Nivel: engloba obriga¢des de contribuidores que ndo CBBT; 32 Nivel: considera " limite
restantes Fundos de Investimento; 42 Nivel: engloba imdveis, titulos valorizados a pregos de convergéncia, custo de aquisi¢do ou com modelos de M excesso

avaliacdo. Stress Testing: Os resultados do cendrio de taxa de juro ndo receberam a validagdo da DGR, sendo por isso meramente indicativos.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducéao

1.

Examinamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes PIR Fidelidade — Companhia ‘
de Seguros e Associadas (adiante igualmente designado por “Fundo”), as quais compreendem a i
Demonstragéo da posigao financeira em 31 de dezembro de 2014, que evidencia um total do ativo de f
20.413.424 euros e valor do Fundo de 20.393.720 euros, incluindo um resultado liquido de 273.158 :
euros, as Demonstragbes de resultados e dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os
correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2.

E da responsabilidade do Conselho de Administragdo da CGD Pensdes — Sociedade Gestora de
Fundos de Pensdes, S.A. (Sociedade Gestora) a preparagéo de demonstragées financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao financeira do Fundo, o resultado das suas
operacdes e os seus fluxos de caixa, bem como a adog&o de politicas e critérios contabilisticos
adequados e a manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade
consiste em expressar uma opini&o profissional e independente, baseada no nosso exame daquelas
demonstracées financeiras.

Ambito

3.

O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revis&o/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que seja planeado e
executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as demonstracdes
financeiras est&o isentas de distorgdes materiaimente relevantes. Este exame incluiu a verificago,
numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagées divulgadas nas demonstragées
financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administragéo da Sociedade Gestora, utilizadas na sua preparagéo. Este exame incluiu, igualmente, a
apreciagdo sobre se s&o adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgacéo, tendo em
conta as circunstancias, a verificagéo da aplicabilidade do principio da continuidade das operacdes e a
apreciagédo sobre se € adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstragdes financeiras.
O nosso exame abrangeu também a verificagéo da concordancia da informacéo financeira constante do
Relatério de Gest&o com as demonstragdes financeiras. Entendemos que o exame efetuado
proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa opiniéo.

Opinido

4.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicdo financeira do Fundo
de Pensbes PIR Fidelidade — Companhia de Seguros e Associadas em 31 de dezembro de 2014, bem
como o resultado das suas operagdes e os seus fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em
conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de
Pensdes (Nota 2).
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Enfases

5. Em 31 de dezembro de 2014, o investimento do Fundo em depésitos a prazo e em titulos de divida
emitidos pela Caixa Geral de Depositos, S.A. ascendia a 18.245.628 euros (89,47% do Valor do Fundo).
Nos termos das alineas a) e b) do nimero 2 do artigo 12° da Norma Regulamentar n® 9/2007-R, de 28
de junho, o investimento numa mesma sociedade ou no conjunto de sociedades que se encontrem entre
si ou com a Sociedade Gestora em relagéo de dominio ou de grupo néo pode representar mais do que
10% e 20% do valor do Fundo, respetivamente, excluindo-se daqueles limites, nos termos do ntimero 7
do artigo 13° daquela Norma Regulamentar, os depésitos que sejam efetuados com vista & gestdo de
liquidez do Fundo. De acordo com o Conselho de Administragéo da Sociedade Gestora, esta situacdo
resultou de uma opgéo que tomou, tendo em consideragéo a remuneragéo das referidas aplicagdes face
a aplicagdes alternativas de curto prazo, e conforme comunicado & Autoridade de Superviséo de
Seguros e Fundos de Pensdes sera regularizada até ao final de 2015 mediante a aplicagéo em outros
ativos das novas contribuicbes e dos montantes dos depédsitos a prazo que se forem vencendo.

6. De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigagées adquiridas com rating BBB n&o
devem ter uma maturidade superior a 2 anos. Contudo, em 31 de dezembro de 2014 o Fundo detinha
em carteira uma obrigag&o cuja maturidade era superior aquele prazo, cujo valor de balanco ascendia a
204.884 euros (1% do Valor do Fundo).

Relato sobre outros requisitos legais

7. E também nossa opinido que a informagao financeira constante do Relatério de Gestéo & concordante
com as demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2014.

Lisboa, 24 de fevereiro de 2015

Deloitte & Associados, SROC S.A.
Representada por Jo&do Carlos Henriques Gomes Ferreira



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

DEMONSTRACOES DA POSICAC FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

{Montantes expressos em Euros)

ATIVO Notas 2014 2013
Investimentos:
Instrumentos de capital e unidades de participagao 4 370.637 -
Titulos de divida publica 4 1.187.035 -
Outros titulos de divida 4 662.386 -
Numerério, depdsitos em instituigbes de crédito e aplicagdes MMI 4 18.087.379 20.119.545
20.307.437 20.119.545
Outros alivos:
Devedores:
Estado e outros entes publicos 271 -
Acréscimos e diferimentos 4 105.716 1.182
Total do Ativo 20.413.424 20.120.727
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2014 2013
Credores:
Entidade gestora 5 15.152 165
Estado e outros entes publicos 5 4.431 -
Depositario 5 121 -
Total do Passivo 19.704 165
Vaior do Fundo 3 20.393.720 20.120.562
20.413.424 20.120.727

Total do Passivo e do Valor do Fundo

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragdes.







FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

E PARA 31 DE DEZEMBRO DE 2013

(Montantes expressos em Eurgs)

Notas 2014 2013
Contribuigtes 3 420,422 20.119.545
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 7 (623.399) -
Ganhaos liquidos dos investimentos 6 {(1.701) -
Rendimentos liquidos dos investimentos 8 528.714 1.182
Outras despesas 9 (59.878) {165)
Resultado liguido 273.158 20.120.562

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragoes.







FUNDQ DE PENSQES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

E PARA 31 DE DEZEMBRO DE 2013

{Montantes expressos em Euros)

2014 2013
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Contribuigtes do Associado 402.526 2.688.773
Transferéncias de fundos de pensdes 26.896 17.430.772
Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos
Prémios Unicos para aquisicio de rendas vitalicias {280.179) -
Capitais vencidos {Remigbes/vencimentos) (338.702) -
Transferéncias para fundos de penstes {4.518) -
Remuneragdes
Remuneragdes de gestio {44.431}) -
Remuneragoes de depésito e guarda de titulos (339) .
QCutros rendimentos e ganhos / (gastos) liquidos 4,664 -
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais (234.083) 20.119.545
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos
Alienagao/reembolso dos investimentos 25.556.540 -
Rendimentos dos investimentos 435.349 -
Pagamentos
Aquisigdo de investimentos (26.178.569) (19.600.000)
QOutros gastos com investimentos (11.403) -
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento (198.083) {19.600.000)
Variagao de caixa e seus equivalentes (432.166) 519.545
Efeitos de alteragdes na taxa de cambio - -
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 518.545 -
Caixa e equivalentes no fim do periode 87.379 519.545

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragdes.







FUNDOQ DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes expressos em euros)

1. NOTA INTRODUTORIA

O Fundo de Pensfes PIR Fidelidade — Companhia de Seguros e Associadas (adiante igualmente
designado por “Fundo”) foi constituido em 31 de dezembro de 2013, tendo como Associados as
seguintes entidades:

- Fidelidade — Companhia de Seguros, S.A. (Fidelidade);
- Companhia Portuguesa de Resseguros, S.A. (CPR);

- Via Directa — Companhia de Seguros, S.A. (Via Directa);
- Cares — Companhia de Seguros, S.A. (Cares); e

- Multicare — Seguros de Satde, S.A. {Multicare}.

A CGD Pensfes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (Sociedade Gestora) assegura a
gestio financeira e administrativa do Fundo, sendo as fung¢des de banco depositario exercidas pela
Caixa Geral de Depdsitos, 3.A. {CGD}.

S&o Participantes do Fundo:
a) Os trabalhadores do Associado Fidelidade em 15 de janeiro de 2012 que, cumulativamente:

{iy Transitaram da ex-Companhia de Seguros Fidelidade, S.A. ou da ex-Companhia de
Seguros Mundial-Confianga, S.A., & que se encontravam abrangidos pelos beneficios na
reforma estabelecidos pelo Anterior Contrato Coletivo de Trabalho (CCT), por terem sido
admitidos até 22 de junho de 1995 ou apds essa data mas, neste Gitimo caso, transitados
do setor segurador e com vinculo a esse setor anterior a 22 de junho de 1985 ou aos quais
haja sido contratualmente atribuido direito a penséo de reforma;

(i) Na data da celebragdo do contrato constitutivo do Fundo, nao tenham passado a situagdo
de beneficigrios do Fundo de Pensdes Fidelidade ou do Fundo de Pensdes do Pessoal da
Mundial-Confianga por reforma por velice ou invalidez;

(i) Na data da celebrag@o do contrato constitutivo do Fundo estavam abrangidos pelo Novo
CCT, por ndo serem filiados no SINAPSA ~ Sindicato Nacional dos Profissionais de
Seguros e Afins {"Sinapsa”) ou por terem aderide individualmente a esse mesmo Contrato
apesar de serem filiados no Sinapsa, e ndo se encontrem em situagio de pré-reforma
anterior a 1 de janeiro de 2012.

b) Os trabalhadores do Associado Fidelidade em 15 de janeiro de 2012 que, cumulativamente:
(i} Transitaram da ex-Império Bonanga — Companhia de Seguros, S.A., e que:

a} Ou se encontravam abrangidos pelos beneficios na reforma estabelecidos pelo Anterior
CCT, por terem sido admitidos naquela Companhia até 28 de dezembro de 2005, ou por
terem sido admitidos na ex-lmpério Bonanga — Companhia de Segures, S.A., apds 28 de
dezembro de 2005 mas transitados do setor segurador e com vinculo a esse setor
anterior a 22 de junho de 1995;

b) Ou pertenciam ao quadro permanente da extinta Associada Impergesto na data da
constituicdo do presente Fundo, tendo sido transferidos, em 26 de dezembro de 2006,
para a ex-Impéric Bonanga — Companhia de Seguros, S.A.;

¢) Ou aos quais haja sido contratualmente atribuido direito a penséo de reforma.

(i) Na data da celebragio do contrato constitutivo do Fundo, néo tenham passado a situagéo
de beneficiarios do Fundo de Pensbes do Pessoal da Império Bonanga por reforma por

velhice ou invalidez; ls

<
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ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
{Montantes expressos em euros)

(i) Na data da celebracdo do contrato constitutivo do Fundo estavam abrangidos pelo Novo
CCT, por ndo serem filiados no Sinapsa ou por terem aderido individualmente a esse
mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e ndo se encontrem em situagéo de
pré-reforma anterior a 1 de janeiro de 2012,

¢) Os trabalhadores no ativo do Associado CPR que, cumulativamente:

{i) Se encontravam abrangidos pelos beneficios na reforma estabelecidos pelo Anterior CCT,
ou aos quais haja sido expressamente atribuido direito a pens&o de reforma no respetivo
contrato individuat de trabatho;

(i} Na data da celebragio do contrato constitutivo do Fundo néo tenham passado a situagao de
beneficiarios do Fundo de Pensdes da Companhia Portuguesa de Resseguros por reforma
por velhice ou invalidez;

(i) Na data da celebragio do contrato constitutive do Fundo estejam abrangidos pelo Novo
CCT, por ndo serem fillados no Sinapsa ou por terem aderido individualmente a esse
mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e ndo se encontrem em situagéo de
pré-reforma anterior a 1 de janeiro de 2012.

d) Os trabathadores no ativo do Associado Via Directa que, cumulativamente:

(i Se encontravam abrangidos pelos beneficios na reforma estabelecidos pelo Anterior CCT,
ou aos quais haja sido expressamente atribuido direito a penséo de reforma no respetivo
contrata individual de trabalho; e

(i} Na data da celebragéc do contrato constitutive do Fundo estejam abrangidos pelo Novo
CCT, ou por nao serem filiados no Sinapsa ou por terem aderido individualmente a esse
mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e ndo se encontrem em situagdo de
pré-reforma anterior a 1 de janeiro de 2012.

e} Os demais empregados do quadro permanente dos Associados que, na data da celebracgao do
contrato constitutivo do Fundo ou em data posterior, sejam abrangidos pelo Novo CCT;

f)  Os ex-empregados do quadro permanente dos Associados cujo vinculo laboral venha a cessar
em data posterior a da celebragio do contrato constitutivo do Fundo e ¢ujos montantes sobre os
quais tenham direitos adquiridos n3o hajam ainda sido transferidos para outro fundo de pensdes;

g) Excluem-se expressamente das alineas anteriores os trabathadores e ex-trabalhadores que, em
face das regras em vigor, ndo estejam abrangidos nc Ambito subjetivo do Novo CCT, bem como
os trabalhadores afetos a prédios de rendimento (Porteiros e Empregados de fimpeza de
imoveis).

S&o Beneficiarios do Fundo os Participantes do Fundo reformados por velhice e invalidez e, para as

situagées de morte dos Participantes, as pessoas elegiveis para beneficiar de uma penséo de

sobrevivéncia de acordo com ¢ regime previsto no Novo CCT.

O Fundo tem como objetivo garantir o pagamento de beneficios nas situagdes de reforma por velhice,
invalidez ou morte, de acordo com o plano de pensdes definido.

X /
) CA
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
{Montantes expressos em euros)

2. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICQOS

As demonstragdes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabllisticos do Fundo,
mantidos de acordo com o estabelecido pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes na Norma Regulamentar n°® 7/2010 - R, de 4 de Junho.

Os principais critérios valorimétricos utiizados na preparacdo das demonstrages financeiras foram os
seguintes:

a) Especializac8o de exercicios

Os proveitos e custos sdo reconhecidos na demonstracao de resultados do periodo em gque se
vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com excecdo das
contribuicBes dos Associados e dos Participantes, as quais sdo reconhecidas como proveitos
guando recebidas.

b} Carteira de titulos

Os instrumentos financeiros ndo derivados, com pagamentos fixados ou determindveis e com
maturidade fixada e que a Sociedade Gestora tenha inten¢8o de manter até a4 maturidade sdo
valorizados ao custo amortizado com base no valor de reembolso e na respetiva taxa efetiva de
capitalizagdo.

A capacidade e intencdo de detenc8o até & maturidade sdo aferidas pela Sociedade Gestora
quando os titulos integram pela primeira vez o patrimoénio do Fundo, bem como em cada data de
reporte. Considera-se que existe capacidade e intengao positiva para os deter até a maturidade
quando, nomeadamente:

. Nao existe interesse ou disponibilidade para vender esses instrumentos em face de
variagBes das taxas de juro ou de outros tipos de riscos de mercado, devido a
necessidades de liquidez, ou noutras circunstancias passiveis de poderem alterar a politica

de investimento; e

. 0 emitente dos instrumentos financeiros ndo tenha a possibilidade de exercer um direito ou
opgéo sobre os mesmos por um valor significativamente inferior ao que resultaria da
aplicagdo do critério do custo amortizado.

Caso a Sociedade Gestora venda, antes da maturidade, algum instrumento financeiro valorizado
ao custo amortizado, todos 0s outros instrumentos financeiros classificados nesta carteira
devemn passar a ser avaliados pelo seu justo valor, pelo menos durante o exercicio de ocorréncia
da venda e nos dois exercicios posteriores.

Contudo, esta regra ndc ¢ aplicavel quando:

- Avenda tenha sido determinada por circunstdncias singulares que nao pederiam ser pré-
determinadas;

- A data da venda, o ativo esteja muito préximo da maturidade;
- Qvalor a reembolsar seja insignificante; ff

- Aquantidade e o valor dos instrumentos financeiros alienados seja insignificante
relativamente 3 quantidade e valor dos instrumentos financeiros a deter até a maturidade
existentes na carteira do Fundo.

-

e
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ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
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Os restantes instrumentos financeiros em carieira sdo avaliados ao seu valor de mercado, ou
presumivel de mercado, de acordo com as seguintes regras:

i)

i)

i)

iv)

vi)

vii}

Qs valores mobiliarios admitidos a negociag@o numa bolsa de valores ou transacionados
num mercado regulamentado e com transagdes efetuadas nos ultimos 15 dias, sdo
valorizados & cotacao de fecho, se a sessao tiver encerrado antes das 17 horas de Lisboa,
ou a cotagdo verificada nessa hora se a sessfo se encontrar em funcionamento e tiver
decorrido mais de metade da sessdo. As cotagdes sdo fornecidas pelas entidades gestoras
do mercado onde os valores se encontram admitidos a cotagdo e captadas através da
Bloomberg;

Se os valores mobiliarios forem cotados em mais de uma bolsa, € considerado o prego
praticado no mercado que apresenta maior liquidez, frequéncia e regularidade de
transacdes;

Para efeitos da valorizag@o dos valores mobilidrios cotados sem transagdes nos ultimos 15
dias e para os ndo cotados, a Sociedade Gestora utiliza 0 "bid” do contribuidor “CEBT”
divulgado pela Bloomberg. Na impossibilidade da sua obtengdo, é utilizada a média dos
precos de compra veiculados pela Bloomberg para uma pool de contribuidores pré-definida
pela Sociedade Gestora;

Quando ndo existem precos de referéncia disponiveis como resultado da aplicagéo da
metodologia referida na alinea anterior, a Sociedade Gestora recorre a outros contribuidores
externos, privilegiando os que estejam relacionados com a emiss&o do produto, ou seja,
aquele contribuidor que tenha sido lider da emiss&o no mercado primario ou tenha
participado na colocagio da emiss&o. Caso ndo esteja disponivel nenhum contribuidor com
estas caracteristicas, é usado o preco fornecido pela entidade estruturadora do produto;

Caso ndo seja possivel aplicar o mencionado acima, a Sociedade Gestora recorre a
modelos de avaliagio, elaborados por uma entidade independente e especializada
(InterMoney Valores S.V. §.A. Sucursal em Portugal). Os principais pressupostos utilizados
em tais modelos de avaliagdo contemplam, entre outros: (i) ¢ spread de crédito do emitente
ou dos ativos subjacentes ao titulo, tendo em consideragdo a probabilidade de
incumprimento dos mesmos; (i) a taxa de recuperagio, em caso de incumprimento, do
emitente ou da carteira de ativos subjacente a tais titulos; {iii) o volume e datas estimadas
de reembolsos antecipados; e (iv) no caso de produtos estruturados, a correlagdo entre 0s
varios ativos subjacenies aos titulos. Para efeitos de valorizagdo das variaveis acima
referidas, sdo utilizados, essencialmente, instrumentos financeiros semelhantes para se
apurar o spread de credito do emitente (nomeadamente Credit Default Swaps) e as taxas de
recuperagao e de correlagdo historicas para produtos similares;

Os valores mobiliarios em processo de admissdo a um mercado regulamentado sio
valorizados tendo por base 0s precos de mercado de valores mobiliarios dessa espécie,
emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotagdo, introduzindo-se um desconto que
reflita as caracteristicas de fungibifidade, frequéncia e liquidez entre as emissbes; e

As unidades de participagdo sdo valorizadas ao Gltimo valor conhecido e divulgade pela
respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao (ltimo prego do mercade onde se
enconirarem admitidas & negociagio. O critério adotado tem em conta o prego considerado
mais representativo, em funcg3o, designadamente, da quantidade, frequéncia e regularidade
das transagdes.

Os depésitos bancarios sao avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ao reconhecimento
diario do juro.
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As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliagdo de aplicagdes sao refletidas na
demonstragio de resultados, na rubrica "Ganhos liquidos dos investimentos” (Nota 6),
correspondendo a evolugdo do valor dos titulos durante o exercicio ou apés a data de aquisicao,
no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transita para ¢ exercicio
seguinte corresponde ao custo de aguisicio corrigido pelas mais e menos - valias potenciais
geradas ap6s a sua aquisicéo.

As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienacao/reemboiso de aplicagdes sao
determinadas face ao valor de balango dos titules no inicio do ano ou face ao custo de aquisicio,
na caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente relevadas na rubrica
“Ganhos liquidos dos investimentos”, da demonstrag&o de resultados (Nota 6).

c) Comissdo de gestdo

Esta comissdo corresponde a remuneracio da Sociedade Gestora pela sua atividade de gestdo
do patriménio do Fundo. Nos termos do Contrato de Gestdo do Fundo, esta comissio é
calculada da sequinte forma:

- Gestdo administrativa

Comiss&o correspondente ao dobro da taxa a pagar a Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensdes sobre cada contribuigac efetuada para o Fundo, excluindo a
contribui¢do inicial. A taxa a aplicar é a que se encontre em vigor & data da realizagdo da
contribuigdo. Esta comissao é deduzida, pela Sociedade Gestora, ao valor de cada
contribuicio efetuada para o Fundo, quer pelos Associados, quer pelos Parlicipantes.,

- Gestao financeira

Comissédo anual de 0,30%, cobrada trimestral e postecipadamente sobre o valor de
mercado da carteira do Fundo no final de cada trimestre, com excecio das unidades de
participagao de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de
Depositos. Para este efeito o valor de mercado da carteira € equiparado ao valor do Fundo
no final de cada trimestre.

As comissbes de gestao sao registadas na rubrica "Outras despesas” da demonstragéo de
resultados (Nota 9).

d} Comissfo de depdsito

Esta comissio corresponde & remuneragéo da CGD pelo exercicio das fungbes de depositario
dos titulos de crédito e de outros documentos representativos dos valores que integram a
carteira do Fundo. A comiss80 é calculada através da aplicagdo de uma taxa anual de 0,025%
sobre o valor de mercado dos ativos mobiliarios da carteira do Fundo no final de cada trimestre,
com exce¢do das unidades de participagio de fundos de investimento geridos por empresas do
Grupo Caixa Geral de Depositos, sendo paga trimestral e postecipadamente.

Esta comissac é registada na rubrica “Outras despesas” da demonstragdo de resultados (Nota
9.

e) Contribuicbes

As contribuicBes para o Fundo efetuadas pelos Associados sdo registadas como proveitos
quando recebidas, concorrendo para a formagdo do resuitado do exercicio. /

%
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f)  Unidades de participacio

O patriménio do Fundo esta formalizado através de unidades de participagao, as quais poderdo
ser inteiras ou fracionadas. O valor unitario inicial das unidades de participacgéo foi de 5 euros.

A subscricdo de unidades de participagdo néo da hugar & emisséo de titulos representativos,
operando-se em sua substituigdo um registo informatico de unidades desmaterializadas.

O valor de cada unidade de participagac é calculado dividindo o valor liquido global do Fundo
pelo nimero de unidades de participagdo em circulagdo. O valor do Fundo corresponde ao
somatério das rubricas de capital do Fundo, nomeadamente resultados de exercicios anteriores
e resultado do exercicio.

As subscricdes e resgates sdo efetuadas com base no Gltimo valor da unidade de participagéo
conhecido e divulgado na respetiva data, sendo registadas nas rubricas “"Contribuicbes” e
“Pensdes, capitais e prémios (nicos vencidos” da demonstragdo de resultados, respetivamente.

O valor de reembolso ou de transferéncia {antes de tributagic em sede de Imposto Sobre o
Rendimento de Pessoas Singulares), nos termos previstos no Plano, correspondente a cada
unidade de participag&o tera, no minimo, que ser igual ao respetivo valor de aquisi¢éo (garantia
de capital). Nos termos do contrato constitutivo do Fundo, o Associado de gue o Participante
seja trabathador a data de reembolso ou da transferéncia devera compiementar o produto do
reembolso ou transferéncia com o montante necessario para assegurar o cumprimento da
referida garantia de capital.

g} Impostos

De acordo com o disposto nos artigos 16° e 49° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os fundos
de pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagdo nacional, estdo isentos de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, sendo reduzidas para metade as taxas de
imposto Municipal sobre Imoveis e de Imposto Municipal sobre as Transmisstes Onerosas de
imoveis. Até 31 de dezembro de 2013, beneficiavam de iseng&o total de Imposto Municipal
sobre as TransmissBes Onerosas de Iméveis e de Imposto Municipal sobre Iméveis. A isengdo
de IRC n&o abrange os dividendos de acdes Portuguesas que ndo tenham permanecido em
carteira por um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pensdes sio ainda
eventualmente sujeitos a tributagéo no estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

As taxas sobre as contribuicbes a pagar a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes sao suportadas pela Sociedade Gestora.

3. VALOR DO FUNDO

O Fundo de Pensdes PIR Fidelidade - Companhia de Seguros e Associadas foi constituido em 31 de
dezembro de 2013, através das seguintes fransferéncias em numerario:

Fundo de Pensdes do Pessoal da império Bonanga 9.652.622
Fundo de Pensdes Fidelidade 5.328.538
Fundo de Pensdes Pessoal da Mundial-Confianc¢a 4.650.869
Fundo de Pensbes da Companhia Portuguesa de Resseguros 22.643

Adesdo Coletiva n.” 15 da Via Directa do
Fundo de Pensbes do Aberto Caixa Reforma Prudente 2.936
19.657.608
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Os movimentos ocorridos no valor do Funde em 31 de dezembro de 2013 {data de constituicdo do
Fundo) e no exercicio de 2014 podem ser detalhados da seguinte forma:

Resultado liquido:

Contribui¢bes por fransferéncia 17.430.772
Contribuicdes 2.688.773
20.119.545
Rendimentos liquidos dos investimentos {Nota 8) 1.182
Comissdes (Nota 8} (165)
Saldo em 31 de dezembro de 2013 20.120.562

Resultado liguido:

Contribuigdes 402.526
Contribuigdes por transferéncia 26.896
429.422
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias (Nota 6) 2.551
Menos-valias realizadas, liquidas de mais-valias (Nota 6) {4.252)
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (Nota 7) (623.399)
Rendimentos liguidos dos investimentos (Nota 8) 528.714
Comissdes {Nota 9) { 59.878)
273.158
Saldo em 31 de dezembro de 2014 20.383.720

O movimento ocorrido no nimero de unidades de participagao em circulagao no exercicio de 2014 foi

0 seguinte:

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2013 4.023.909
Subscrigbes “2-34:9-5';8;
Resgates {123.088)

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2014 3:—;;5—7’—/-9—

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, o valor da unidade de participagdo era como segue:

2014 2013
Valor do Fundo 20.393.720 20.120.562
Numero de unidades de participagdc em circutagao 3.985.779 4.023.909
Valor da unidade de participagéo 5,1166 5,0003
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4.  INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2014, a carteira de titulos do Fundo tem a seguinte composigéo:

Mais/
/{menos) -
Valor -valias Valor de Juros
inicial {Nota 8) balanco  corridos
Instrumentos de capital e
unidades de participagdo
Unidades de participagdo em
Fundos de Investimento
Mobiliarios 368.086 2.551 370.637 -
Titulos de divida pablica
Cbrigagbes de divida pablica
Taxa fixa 1.187.035 - 1.187.035 54.488
QOutros titulos de divida
Obrigacdes diversas
Taxa fixa 662.386 - 662.386 10.483

O detalhe da carteira de titutos do Fundo em 31 de dezembro de 2014 & apresentado no Anexo |

Em 31 de dezembro de 2014, a carteira de titulos do Fundo valorizada ao custo amortizado tem a
seguinte composigéo:

Valor de Custo Valor Juros
aquisicdo amortizado de mercado  corridos

Titulos de crédito:
Obrigacdes de divida publica
Taxa fixa
. OT 5.65% 02/2024 1.194.024  1.187.035 1.360.315 54.488

Obrigagdes diversas

Taxa fixa

. CXGD 3% 01/2019 108.904 199.114 218.314 5770
. GE 1% 05/2017 158.291 158.213 160.406 1.056
. MS 4.375% 10/2016 157.173 153.220 154.885 1.407
. ELEPOR 5.75% 09/2017 155,575 151.839 155.828 2.250

669.943 662.386 689.433 10.483

1.863.967 1.840.421 2.049.748 64.971

Em 31 de dezembro de 2014, os titulos de rendimenlo fixo venciam juros as seguintes taxas médias
anuais, calcutadas com base no respetivo valor nominal:

Obrigacdes de divida publica 5,65%

Obrigacbes diversas : 3.42% /

j <

/oo
8 /
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
{Montantes expressos em euros)

Justo valor

Em 31 de dezembro de 2014, a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos financeiros
valorizados ao justo valor pode ser resumida como segue:

Técnicas de valorizagio

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Qutras
Cotagdes de observaveis técnicas de
mercado no mercado valorizagdo Total
Instrumentes de capital e unidades de paricipacao 370.637 - - 370.837

Na preparagio dos quadros acima foram utilizados os seguintes critérios:

Nivel 1 - CotacHes de mercado — nesta coluna foram incluidos os instrumentos financeiros
valorizados com base em cotagdes de mercadoes ativos e transagdes, incluindoe ¢ contribuidor
“CBBT" da Bloomberyg,

Nivel 2 - Técnicas de valorizacdo — inputs observaveis no mercado — nesta coluna foram incluidos
os instrumentos financeiros valorizados com base em “bids” indicativos fornecidos por
contrapartes externas disponiveis na Bloomberg,

Nivel 3 - Qutras técnicas de valorizag&o — esta coluna inclut os instrumentos financeiros
valorizados com base em modelos de avaliagdo elaborados pela InterMoney Valores S.V. S.A,
Sucursal em Portugal, ou pregos fornecidos por entidades estruturadoras dos produtos.

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, a rubrica de "Numerario, depdsitos em instituigdes de crédito e
aplicagbes MM!I" apresenta o seguinte detalhe:

2014 2013
Valor Juro Valor Juro
Nominal decorrido Nominal decorrido
Depdésitos a ordem em euros 87.379 1 519.545 -
Depésitos a prazo em euros 18.000.000 40.744 19.600.000 1.182
Depaositos em institui¢des de crédito 18.087.379 40.745 20.119.545 1.182

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, os depdsitos & ordem em euros encontravam-se domiciliados na
CGD e eram remunerados & taxa Euribor a 1 més deduzida de 0,2%.

Nas mesmas datas, os depdsitos a prazo encontravam-se domiciliados na CGD e venciam juros as
taxas medias anuais de 1,18% e 2,17%, respetivamente.
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
{Montantes expressos em euros)

5. CREDORES

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, esta rubrica tem a seguinte composigio:

2014 2013
Entidade gestora - Comissdo de gestao financeira 15.152 165
Estado e outros entes pablicos 4.431 -
Depositario - Comissdo de depdsito 121 -
19.704 165
6. GANHOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS
Estas rubricas tém a seguinte compasigdo por categoria de titulos:
Mais-valias Menos-valias Valias polenciais Mais-valias Menos-vakas Valias realizadas
Deskinagic polenciais potenciais quidas reaiizadas realzadas fiquidas Ganhos guidos
Unidades de participa¢ao em fundos de
investimento 2551 - 2581 10.293 - 10.293 12.844
Ohrigaghes de divida publica - - {6.988) {6.988) (6.088)
Obrigagoes diversas - - - 211 {7.768) {7.557) {7.557)
2551 - 2651 10.504 (14.756) {4.252) (1.70%)
7. PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS
No exercicio de 2014, esta rubrica apresenta a seguinte composicio:
Resgates de unidades de participag&o 338.702
Prémios Gnicos 280.179
Transferéncia de unidades de participagéo 4.518
623.399
8. RENDIMENTOS LIQUIDOS DE INVESTIMENTOS
Esta rubrica tem a seguinte composigio por natureza de rendimento:
2014 2013
Juros de depésitos em instituicGes de crédito 459.171 1.182
Juros de obrigagdes 67.291 -
Dividendos de agbes 2.252 -
528.714 1.182
9. QUTRAS DESPESAS
Esta rubrica tem a seguinte composigéo:
2014 2013
Comissio de gestéo financeira 59.418 165
Comissao de deposito 460 -
59.878 165
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
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10. DIVULGACOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIRQS

A Norma 8/2009-R de 4 de Junho do ISP veio regulamentar os “Mecanismos de Governagéo no
Ambito dos fundos de pensdes no que respeita a gestao de riscos e controlo interno”. Assim, a CGD
Penstes, no ambito da sua funcéo de gestdo concluiu, no Ulitimo frimestre de 2012, o trabalho
conjunto com a Diregac de Gestdo de Risco (DGR), conducente a assungdo, por parte desta Direcéo
da CGD, do controlo, avaliagdo e monitorizagdo das medidas definidas pela medi¢do dos seguintes
riscos:

+ Risco de mercado;

¢ Risco de crédito;

+ Risco de concentracgao;
+ Risco de liquidez:

- Nos fundos de pensfes fechados sdo tidas em linha de conta as necessidades de se
assegurarem os cash-flows dos passivos, bem como as pensdes que ja se encontram em
pagamento;

- Nos fundos de pensbes abertos é tida em linha de conta a estrutura etaria dos Participantes,
o historico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos e o historico de reembolsos.

Foi celebrado em 20 de maio de 2014, com efeitos retroativos a 1 de janeirc do mesmo ano, ¢
contrato de prestagio de servigos entre a Sociedade Gestora e a DGR, no que respeita a esta
matéria.

O risco operacional é fratado e monitorizado no &mbito do processo ROCI da CGD, transversal a todo
o Grupo e o risco de investimento & controtado através do caiculo periddico da margem da solvéncia
da CGD Pensbes.

O Plano de Continuidade de Negocio (PCN) é assegurado transversalmente a todo o Grupo pela CGD
encontrande-se implementado e com testes regulares levados a cabo ao longo do ano.

A auditoria interna foi subcontratada a CGD, mediante celebragdo de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva Diregdo da CGD.

Quanto aos riscos especificos do plano de pensdes, bem como o risco de mercado, nos casos dos
planos de pensdes de beneficio definido, s&o calcuiados e monitorizados pelo respetivo atuario
responsavel.

As regras de gestio de acordo com a politica de investimento sujeitam a carteira a restriges em
termos da sua composigéo, quanto aos ativos e 20s niveis de risco. Os limites de risco sio definidos
tanto para exposigio de crédito (concentragdo por nome, setor, rafing & pais), como de mercado (nivel
méaximo de risco total, por fator de risco e por prazo), como de lquidez {(nfimero de cotag¢des minimas
exigido, limite da percentagem maxima autorizada em carteira de cada emissdo, composigédo da
carteira de agdes em funcho da sua inclusdo em indices autorizados). Sdo produzidas analises
mensais e de controlo para monitorizacdo destes limites.
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Apresenta-se de seguida um conjunto de informac&o quantitativa relativa aos principais riscos a que o
Fundo se encontra sujeito:

Risco de crédito
Exposigdo maxima a risco de crédito

Em 31 de dezembro de 2014, a exposicio do Fundo a risco de crédito de titulos de divida apresenta a
seguinte decomposicao (inclui juros corridos):

Divida pablica 1.241.523
Divida privada 672.869
1.914.392

Em 31 de dezembro de 2013, o Fundo ndo se encontrava exposto ao risco de crédito de titulos de
divida.

Qualidade de crédito dos depositos em instituicGes de crédito

Em 31 de dezembro de 2014 & 2013, os depdsitos 3 ordem e a prazo encontravam-se integraimente
domiciliados na Caixa Geral de Depésitos, S.A. {Nota 4}, cujo rafing a longo prazo pela Standard &
Poor’s nessas datas era de “BB -’ e “BB -’ com outlook negativo, respetivamente.

Qualidade de crédito de titulos de divida

O quadro seguinte apresenta a desagregagéo dos titulos de divida em carteira em 31 de dezembro de

2014, de acerdo com a designagéo da Standard & Poor's, mas considerando a maifs baixa notagdo de
rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating internacionais:

uA o a uA + 159269
“BBB ~" a "BBB +" 359.511
IEBB - a HBB +" 1.395‘612

1.914.392

De acorde com a politica de investimento do Fundo, as obriga¢es adquiridas deverao ter um rafing
minimo de Investment Grade ou equivalente, podendo a Sociedade Gestora optar pela sua
manuten¢&o em carteira em caso de downgrade ap6s a data da sua aquisi¢do. Independentemente,
do respetivo rating, ¢ Fundo podera ainda investir em titulos de divida de emitentes portugueses guer
sejam entidades pUblicas ou privadas, entendendo-se por emitentes portugueses as empresas ou
instituicoes em territorio nacional. O investimento (inicial ou reforgo) num destes ativos ndo devera,
contudo, originar, na data da respetiva aquisigéo, uma exposigéo de mais de 7,5% do valor do Fundo.
Em 31 de dezembro de 2014, o investimento do Fundo em titulos de divida de emitentes portugueses
com rating inferior a esta classificacdo ascendia a 1.395.612 euros (6,84% do valor global da carteira

do Fundo).

Iguaimente de acordo com a politica de investimento do Funde, as obrigagdes adquiridas com rating
BBB nao devem ter uma maturidade superior a 2 anos. N&o obstante, em 31 de dezembro de 2014 o
Fundo detinha em carteira uma obrigagdo que ndo cumpria com este critério, cujo valor de balango
ascendia a 204.884 euros (1% do Valor do Fundo).

Em 31 de dezembro de 2013, o Fundo ndo detinha titulos de divida em carteira.
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Grau de concentracio

Em 31 de dezembro de 2014, o grau de concentragéo por setor, pals e entidade em fungéo do valor
tiquido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

Setor % Pais %o Entidade %
Cepositos em instituigdes de crédito 889%  Portugal 96,0% Caixa Geral de Depositos (%) 91.7%
Divida publica 6.1% Unidades de participagdo 1,8% Divida Piblica Pertuguesa 6.1%
Fundes mobiliarios 18% randa 0.8% General Bectric 0,8%
Covered 1,0% Estados Unidos 0,8% Morgan Stanley 0.8%
Qutros setores 2.2%  Qutros paises 0,7% Qutras entidades Q.7%

100.0% 100.0% 100.0%
R E————

{* nciui fundos de investimento geridos pelo Grupo Caixa Geral de Depdsitos.

Em 31 de dezembro de 2013, os dnicos ativos do Fundo correspondiam a depdsitos 4 ordem e a
prazo em euros domiciliados na CGD.

Risco cambial
Decomposi¢ao de instrumentos financeiros por moeda

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, os ativos e passivos do Fundo encontravam-se todos
denominados em euros.

Risco de taxa de juro

£m 31 de dezembro de 2014, os titulos de divida detidos em carteira eram remunerados a taxas de
jure fixas, sendo o seu valor de mercado naquela data de 1.914.392 euros.

Em 31 de dezembro de 2013, o Fundo ndo detinha titulos de divida em carteira.

Risco de liguidez

O risco de liquidez corresponde ao risco de o Fundo ter dificuldades em cumprir os seus
compromissos, nomeadamente o pagamento das pensdes e das comisstes. O risco de liguidez pode
ser reftetido, por exemplo, na incapacidade do Fundo alienar um ativo financeiro de uma forma célere
a um valor proximo do seu justo valor.

Desta forma, a gestao da carteira do Fundo tem sempre subjacente o grau de liquidez dos ativos
integrantes da mesma, bem como as necessidades de “cash” ao longo do ano.

£m 31 de dezembro de 2014, os titulos de divida em carteira (incluindo juros corridos) totalizam
1.914.392 euros e tém as seguintes maturidades:

Entre 1 e 3 anos 24.45%
Entre 3 e 5 anos 10,70%
Entre 7 e 10 ancs 64,85%

100,00%

Em 31 de dezembro de 2013, o Fundo ndo detinha tituios de divida em carteira.
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Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade a alteracbes no valor de mercado da carteira de titulos foi efetuada através
da realizagdo de testes de esforgo (stress tests), de forma a determinar o potencial impacto no valor
do Fundo em 31 de dezembro de 2014 e 2013 da combinagdo de cenarios simples de prego e taxa
de juro, nomeadamente:

+ Os instrumentos financeiros sensiveis ao risco de taxa de juro (Obrigacdes) foram sujeitos a um
desvio paralelo na curva de taxas de jurc de referéncia de 200 basis points;

e Agdes, fundos de investimento mobilidrio ou instrumentos financeiros equivalentes foram
submetidos a um cendrio de desvalorizacio de 30% (Agbes e fundos de investimento mobiliario);

» Contratos de futuros sobre agfes e indices foram submetidos ao cenario de desvalerizagéo do
subjacente de 30% (Derivados) e;

e Posiches diretas em imobilidrio ou em fundos de investimento imobiliario foram submetidas ao
cenario de desvalorizagao de 15%. A Sociedade Gestora considerou o Fundo Especial de
investimento Aberto "Caixagest Imobilidrio Internacional” nesta classe (Imobiliario).

De referir que estes cendrios ndo assumem qualquer eventual efeito de correlagio entre os fatores
de risco, cuja anadlise se encontra a ser efetuada pela Sociedade Gestora para efeitos da sua
divulgacio nas demonstragbes financeiras de exercicios futuros.

Em 31 de dezembro de 2014, o impacto potencial negativo no valor do Fundo decorrente da utilizagao
dos pressupostos acima referidos ascende a 339.916 euros, e apresenta a seguinte composigao:

Obrigacdes 228.725
Acdes e fundos de investimento mobiliario 111.191
339.916
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