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1. INTRODUGAO

1.1. A Conjuntura Econémica

Em 2012, a economia mundial continuou a crescer a um ritmo lento, depois de ter apresentado
alguma aceleragdo na parte inicial do ano. A retoma perdeu, contudo, vigor a partir do 2°
trimestre e até ao final do ano, & medida que os efeitos negativos da crise da Area Euro (AE) e
0s receios com possiveis consequéncias negativas relacionadas com o ajuste orgamental nos
EUA, a partir de 2013, pesaram negativamente sobre a confianca e a atividade econémica.

Embora no final do ano os indicadores econémicos tenham denotado uma melhoria nos EUA e
uma estabilizagio na Area Euro, as principais economias continuaram a revelar, em 2012, uma
elevada fragilidade. Para além dos efeitos de contraciclo para o crescimento, decorrentes dos
processos de reequilibrio das finangas publicas num conjunto de paises europeus, o0s
desequilibrios orgamentais a que se assiste noutras economias de primeiro plano, a comegar
pela propria economia norte-americana, geraram fatores adicionais de incerteza. A
deterioragdo do mercado de trabalho num grande niimero de paises desenvolvidos contribuiu
para elevar os niveis de receio, o que num contexto de corregdo dos elevados niveis de
endividamento das familias, restringiu significativamente o ritmo de expans&o nestes paises.
Apesar de, por um lado, o mercado habitacional dos EUA ter revelado uma substancial
melhoria em 2012, por outro lado, subsistiram elevadas dificuldades na retoma deste mercado
noutros paises avangados afetados por bolhas imobiliarias.

Embora tenham voltado a registar niveis de crescimento muito assinalaveis, as economias
emergentes evidenciaram também, sobretudo na segunda metade do ano, algum
abrandamento, quer em resultado do enfraquecimento dos seus principais paises de
exportagéo, quer em consequéncia das politicas macroeconoémicas de contencéo, em especial
na area monetaria, implementadas ainda no ano anterior para prevenir o aparecimento de
tensbes inflacionistas. Em 2012, em muitos destes paises, as politicas monetarias foram
novamente objeto de ajustamento, desta feita num sentido mais expansionista no intuito de
contrariar o arrefecimento econémico.

A crise da divida publica da Area Euro intensificou-se durante 2012 ap6s se ter assistido a um
contagio da mesma a divida italiana e espanhola, situagdo agravada pelas crises politicas
despoletadas pelo pedido de ajuda para o setor financeiro do Governo de Espanha e pela
necessidade de aprovagéo de um novo pacote de auxilio financeiro a Grécia, mesmo apés o
processo de restruturagéo da divida publica daquele pais ainda durante o 1° trimestre do ano.
Com a corregédo das finangas publicas colocadas no topo das prioridades politicas, muitos
governos viram-se de novo obrigados a anunciar novas medidas de austeridade ou, em alguns
casos, o reforco das existentes.

Fator determinante para a evolugdo econémica voltou a ser a resposta das autoridades

europeias, de onde se destacou o reforgo dos mecanismos de auxilio existentes, quer pela
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necessidade de melhorar as expetativas, quer pelo imperativo de tentar assegurar o fluxo de
crédito a economia através da normalizagdo do mercado interbancario e de capitais.

O desempenho dos bancos centrais em 2012 deixou transparecer uma crescente preocupacédo
com as perspetivas para o crescimento. Na Area Euro, onde, em meados do ano, a principal
taxa de referéncia foi reduzida para um minimo histérico (0.75%), o Banco Central Europeu
anunciou a implementagdo de novas medidas ndo convencionais, das quais se destaca a
constituigdo de um novo programa de compra de divida publica (OMT) e a realizagdo de um
segundo leildo de cedéncia de liquidez a 3 anos. No Japéo, o Banco Central aumentou por seis
vezes 0 seu programa de compra de s financeiros. Nos EUA, a Reserva Federal reforgou a
compra de titulos do Tesouro, bem como a aquisicdo de titulos de divida hipotecaria com o
intuito de comprimir ainda mais as taxas de juro. Nos paises, nomeadamente emergentes, mas
também nos avangados, onde ainda havia espaco para tal decisdo, verificaram-se novas
descidas das taxas de juro diretoras, destacando-se neste &mbito o Brasil, onde a principal taxa
encerrou 2012 num minimo de sempre.
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Apés um inicio de ano promissor, os indicadores econdémicos dos EUA mostraram,
sensivelmente a partir da Primavera, um desempenho consistente com um ritmo de
crescimento lento. Apesar das duvidas crescentes, quer de empreséarios, quer de familias,
acerca dos resultados que vao produzir as negociagdes entre os responsaveis a fim de ser
possivel evitar o forte ajustamento orgamental em 2013, a atividade encerrou 0 ano a mostrar
sinais de melhoria, quer ao nivel do consumo, quer ao nivel do investimento.

A atividade econémica na Area Euro permaneceu deprimida durante todo o ano de 2012. Ainda
no 3° trimestre a regido entrou em recessdo pela 22 vez em 4 anos, fungdo do contributo
negativo da procura interna. Nos ultimos meses do ano os indicadores respeitantes & confianga
continuaram a apontar para a continua contragdo do PIB. O mercado de trabalho teve um
comportamento particularmente negativo, com a taxa de desemprego a atingir o nivel mais
elevado desde 1990. A inflagéo permaneceu acima dos 2% ao longo de 2012, fixando-se, perto
do final, nos 2.2%, o nivel mais baixo desde o 1° trimestre de 2009.

Relatorio de Gestao 2012 4



O Comportamento da Produg&o industrial- mm 3 meses

5 5 8 8 8 8 = e e ¢ ¢ 8 & @
= ¥ 2 3 ¢ £ 3 ¢ 5 3 & 3 %
— EUA (E) wZona Euro (E) e Portugal (E) ——Japlio (D)

No Japéo, apesar de um inicio de ano auspicioso, a persisténcia das pressoes deflacionistas
ndo s6 se mantiveram, como se acentuaram e o abrandamento da economia mundial, que
levou o pais a registar um forte arrefecimento a partir do 2° trimestre, ap6s o qual a atividade
voltou a contrair, conduziu o Banco Central a decretar, por diversas vezes, o aumento da
dimensédo do programa de aquisi¢do de s financeiros e a intervir, pontualmente, no mercado
cambial.

No bloco emergente, saliente-se a forte moderagéo registada ao nivel do contributo do
comeércio externo devido, sobretudo, a queda das importagdes com origem na Europa, levando
os bancos centrais, em todas estas regides, a decretar descidas das respetivas taxas de juro
diretoras. Num ano em que foram designados novos dirigentes na China, saliente-se o
abrandamento desta economia que, em meados do ano, chegou a registar o crescimento mais
modesto desde o inicio de 2009. Moderado foi, também, o crescimento da economia brasileira
que permaneceu praticamente estagnada durante o 1° semestre de 2012, antes de uma
melhoria muito modesta na segunda metade do ano.

A economia portuguesa registou, de novo, uma contragdo em 2012. Ainda no 3° trimestre de
2012, a economia nacional averbou uma queda de -0.9%, o oitavo decréscimo consecutivo de
queda do PIB, em cadeia. Os indicadores de confianga divulgados registaram uma forte
deterioragdo ao longo de praticamente todo o ano, consequéncia também dos anuncios de
medidas de austeridade para reduzir o défice orgcamental publico. No mercado de trabalho, de
acordo com o INE, o dltimo valor da taxa de desemprego, referente ainda ao terceiro trimestre,
foi 15.8%, tendo a populagdo desempregada atingido os 870.9 mil individuos. A inflagéo
arrefeceu durante o ano, a semelhanga do que se passou na maioria dos paises europeus,
atingindo os 2.2% em novembro de 2012, o valor menos elevado desde julho de 2010.

1.2. Mercado Monetario

As taxas de juro de curto prazo evidenciaram, no ano de 2012, um comportamento
descendente, tendéncia constante ao longo do periodo em anélise, consistente com a evolugao
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desfavoravel da economia no bloco europeu. Em fungao deste fator, o Banco Central Europeu
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reducdo do nivel de taxa diretora

para minimos histéricos, 0.75%, e
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financeiro europeu, influenciada
pela atuagdo do BCE, por via da cedéncia de liquidez ao sistema através de operagbes de
refinanciamento a médio/longo prazo, contribuiu para a trajetéria descendente das taxas de
juro praticadas em mercado ao longo do ano.

Assim, o indexante Euribor a 3 meses encerrou o ano a 0.19%, registando uma contragéo de
117 p. b. face a Dezembro de 2011. Por sua vez, a taxa a 12 meses evidenciou um
comportamento semelhante, ao decrescer 141 p. b., fixando-se a 0.54%.

1.3. Mercado Acionista

O ano de 2012 caraterizou-se por performances positivas entre os principais mercados
acionistas, impulsionadas pela inversdo do sentimento de mercado vigente até ac segundo
semestre de 2011. Entre os fatores que contribuiram de forma determinante para a
performance da classe ao longo do periodo em analise, destaque para a atuagéo do Banco
Central Europeu e da Reserva Federal dos EUA, que, por intermédio da adequacgéo continua
das condigbes de politica monetaria, convencional e ndo convencional, ao ciclo econémico e
sentimento de mercado, permitiram a consecugéo de maiores niveis de apetite pelo risco entre

os investidores. Por outro R ——
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macroecondmico, foi visivel

econdmicos reais e de

economia americana ao longo

que constituiu um fator de
suporte para a classe. Nao obstante, tal ocorréncia ndo foi verificada no bloco econémico da
Zona Euro, onde foi visivel uma continua fragilidade ao longo do periodo em analise,

consistente com o cendario econémico recessivo presenciado na regiao.
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Deste modo, no cémputo anual, o indice americano S&P 500 registou uma valorizagdo de
13.4%, enquanto o indice agregado europeu Eurostoxx 600 evidenciou uma valorizagdo de
15.5% em 2012. Ja os mercados de paises periféricos e semiperiféricos, designadamente
Grécia (FTSE/ASE), Portugal (PSI-20) e Itdlia (FTSE/MIB) registaram performances igualmente
positivas, com valorizagbes de 16.7%, 2.9% e 7.8%, respetivamente, enguanto o indice
acionista espanhol (/BEX-30), obteve uma desvalorizacéo de 4.7% no ano.

1.4. Mercado Obrigacionista

Ao longo do ano verificaram-se tendéncias consentaneas no comportamento das yields dos
mercados de divida soberana de referéncia (EUA e Alemanha), apresentando um
comportamento decrescente, que conduziu, inclusivamente, o custo de financiamento destes
emitentes para niveis minimos histéricos ao longo do periodo em analise. Tal comportamento

deveu-se, ndo apenas ao

géo dosPrincipals Indices Obrl I em2g12

L g
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Portugal 53.58% :
prevaléncia de focos de aversdo

Uk
0.0% 100% 20.0% 30.0% 4.0% 50.0% s0.0% | A0 lsSCo no que se refere a crise

da divida soberana europeia,
beneficiando do estatuto de refugio ao longo do primeiro semestre do ano. No entanto, ndo
obstante a recuperagéo da percegdo de risco em mercado ao longo da segunda metade do
ano, impulsionada pela atuacdo do BCE, as taxas de juro ndo evidenciaram uma inverséao de
tendéncia.

Assim, ao longo do ano de 2012, foram visiveis descidas de yields, em especial nos prazos
mais longos, com as maturidades a 2 anos de EUA e Alemanha a variarem 0.7 p. b. e -16 p. b.,
os prazos a 10 anos obtiveram descidas de 12 p. b. e 51 p. b., respetivamente.
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1.5. Mercado Cambial

No ano de 2012, o comportamento do mercado cambial foi marcado por alguma volatilidade,
com uma tendéncia de depreciagdo da moeda Unica europeia ao longo do primeiro semestre
do ano, para posterior contragéo do prémio de risco incorporado na regigo. A cotacéo da divisa
encontrou-se, desta forma, estreitamente correlacionada com a evolugéo da percegéo de risco
associada a crise da divida soberana europeia, alvo de uma forte recuperagéo ao longo do
segundo semestre do ano, apés a atuagdo e suporte providenciado pelo Banco Central
Europeu, através da criacdo do mecanismo de compra de titulos de divida soberana europeia,
o OMT.

Assim, ao longo do ano de |
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europeia registou valorizagdes
de 0.8%, -28% e 14.6%, EURUSD ——EURJPY ——EURGEP

respetivamente. No mesmo
periodo, o Délar registou uma desvalorizagdo de -0.5% face ao cabaz representativo das
principais trocas comerciais.
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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 fung@o de gestéo concluiu, no Gltimo trimestre de
2012, o trabalho conjunto com a Diregdo de Gestéao de Risco (DGR), conducente a assungao,
por parte desta Direcdo da Caixa Geral de Depésitos (CGD), do controlo, avaliagdo e
monitorizacdo das medidas definidas pela medigdo dos seguintes riscos:

e Risco de mercado;

+ Risco de crédito;

+ Risco de concentragio;
* Risco de liquidez:

o Nos fundos de pensbes 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;

o Nos fundos de pensdes 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.

Encontra-se em fase de elaboragéo o contrato de prestagédo de servigos a ser celebrado entre
Sociedade Gestora e a CGD, no que respeita a esta matéria.

O risco operacional é ja tratado e monitorizado no ambito do processo ROCI da CGD,
transversal a todo o Grupo € o risco de investimento é controlado através do céalculo periddico
da margem da solvéncia da CGD Pensées.

O Plano de Continuidade de Negécio (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 a CGD, mediante celebragéo de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva direcéo da Caixa Geral de Depdsitos.

Quanto aos riscos especificos do plano de pensdes, bem como o risco de mercado, nos casos
dos planos de pensdes de beneficio definido, sdo calculados e monitorizados pelo respetivo
atudrio responsavel.
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3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA
PORTUGUESA DE RESSEGUROS

3.1. Comentario a gestao e indicadores de evolugao e performance

O 1° semestre de 2012 foi condicionado pela crise da divida soberana europeia, em particular o
acentuar do risco na Espanha e ltalia, e pela dificuldade de entendimento politico na Uniédo
Europeia.

Do outro lado do Atlantico, a incerteza politica e a debilidade econémica, sobretudo em termos
de mercado de trabalho, também contribuiram para um sentimento negativo.

No 2° semestre o estimulo monetario generalizado, os sinais positivos na frente politica
europeia, nomeadamente em torno da unifo bancaria, da flexibilizagdo das condigbes impostas
aos paises sob ajuda e, principalmente, o marco histérico que constituiu o anuncio do programa
de compra de divida publica (OMT — Qutright Monetary Transactions) pelo Banco Central
Europeu, mudaram o sentimento de mercado, levando a um bull market nas agdes e no crédito,
com destaque para um estreitamento dos credit spreads dos titulos de divida soberana de
paises periféricos europeus muito além das expetativas no inicio do ano.

De salientar que, exceto nos EUA, onde surgiram sinais de melhoria no imobiliario e industria,
esta recuperagio dos mercados financeiros coexistiu com a manutengdo de uma conjuntura
macroecondmica ainda fragil, incluindo sinais de abrandamento nas economias emergentes.

Alocacao por Classes de Ativos

Face a incerteza do desempenho dos mercados, a alocagao a classe acionista comegou por
ser conservadora, passando a moderadamente agressiva no 2° semestre em linha com a
evolugdo favoravel nas frentes politica europeia e macroecondmica nos EUA.

Mais clara e estavel foi a visdo de que a divida dos Estados oferecia menos valor do que a
divida corporate nao financeira, face a evidéncia de que a divida corporate vinha de um
processo de desalavancagem, conjugado com uma estratégia de diversificagdo geografica. No
entanto, desta visao consensual decorreu um estreitamento das yields da divida corporate que

equilibrou as duas subclasses de rendimento fixo, em termos de valor relativo.

O crescimento fraco, a auséncia de inflagdo e a politica monetaria convencional e n&o
convencional levaram as taxas de juro para minimos histéricos, havendo um consenso de que
a situagéo se poderia prolongar.

Salienta-se ainda a convicgdo de que os ativos de mercado imobiliario, tipicamente uma das
ultimas classes de ativos a recuperar das crises, se iria manter “deprimido” por um periodo
superior ao estimado no ano anterior.

Assim, as principais decistes de alocagéo foram as seguintes:
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posicionamento neutral na classe acionista alternado com um underweight, no primeiro
semestre, e com um overweight no segundo semestre do ano;

overweight estavel, ao longo de grande parte do ano, de divida corporate contra divida
publica dentro da componente de titulos de rendimento fixo, posigcdo esta que foi
neutralizada no 4° trimestre de 2012;

posicéo neutral em duragédo, em termos de risco de taxa de juro;

underweight a ativos de mercado imobiliario contra ativos de rendimento fixo,
particularmente a ativos de mercado monetario, como bilhetes do tesouro e depdésitos a
prazo.

As posicdes ativas de alocagéo tiveram um impacto positivo nos resultados.

Selecao de Setores e Titulos em Cada Classe

A gestdo, em termos de selegdo, esteve alinhada com a de alocagio, apesar de o

posicionamento ser mais pré-recuperagado econdémica.

Assim:

.

no segmento acionista foi mantido, ao longo de todo o ano, um overweight em setores
e empresas mais ciclicos contra os mais defensivos, embora com um desvio moderado

face ao benchmark;

dada a dimensé&o da carteira do Fundo, a gestdo do investimento para a componente
de titulos de rendimento fixo continuou a ser feita, integralmente, através de
investimento indireto, ou seja, via fundos;

Em termos agregados, as decisbes de selegdo foram muito positivas, com destaque para a

componente acionista, bem como da classe de taxa obrigagbes indexada.

Performance Agregada

A evolugéo dos ativos e a composicdo da carteira, decidida em termos de distribuigio por

segmentos de investimento traduziram-se numa rendibilidade acumulada do Fundo, no ano, de
10.45%, contra 3.66% do respetivo benchmark.
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3.2. Politica de Investimento

Introdugao

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 da Companhia Portuguesa de Resseguros (adiante apenas designado por
Fundo).

Os intervalos e limites estabelecidos nos pontos seguintes tém carater referencial, podendo ser
excedidos em condigdes anormais de mercado, enquanto tais condi¢bes se mantiverem, ou se
essa violagao for efetuada de forma passiva, designadamente como resultado de flutuagoes do
prego de mercado dos ativos financeiros, ou ainda mediante acordo expresso com o
Assaociado.

Benchmarks e Limites de Investimento

Sao definidos, para cada classe de ativos, os seguintes benchmarks e limites de investimento:

Intervalos
Benchmark
Classes de s , Permitidos
Central (%)
(%)
Obrigagdes
Taxa Fixa (a) 20 0-40
Taxa Variavel (b) 50 30-70
Acoes (c) 10 0-25
Imobiliario (d) 15 0-25
Alternativos (e) 0 0-10
Liquidez (f) 5 0-25
Total 100 -

Em que:

(a) Inclui titulos representativos de divida de taxa fixa emitidos por entidades publicas ou
privadas e unidades de participagéo de fundos de investimento mobilidrio cuja politica
de investimento seja constituida maioritariamente por obrigagfes de taxa fixa;

(b) Inclui titulos representativos de divida de taxa variavel emitidos por entidades publicas
ou privadas e unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario cuja
politica de investimento seja constituida maioritariamente por obriga¢des de taxa

variavel;
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(c) Inclui agbes, warrants e obrigagdes convertiveis, bem como instrumentos que confiram
o direito a subscricdo das mesmas agbes tais como obrigagbes e unidades de
participagéo em fundos de investimento mobiliario constituidos maioritariamente por
essas agoes;

(d) Inclui unidades de participagdo em fundos de investimento imobilidrio, em fundos de
fundos de investimento imobilidrio ou em quaisquer outros organismos de investimento
coletivo que invistam maioritariamente, de forma direta ou indireta, em s imobiliarios;

(e) Inclui aplicagdes, cujo objetivo € obter rendimentos positivos, estaveis e independentes
das diregbes dos mercados financeiros. Utilizam para atingir estes objetivos diferentes
estratégias de investimento (nomeadamente Fundos de Hedge Funds, Fundos de
Private Equity, entre outros);

(f) Inclui depésitos bancarios e instrumentos do mercado monetario nomeadamente
vocacionados para a gestéo de tesouraria cujo prazo de vencimento residual é inferior
a 12 meses. Esta classe de s pode incluir Bilhetes do Tesouro e papel comercial.

Ex: Depositos a ordem, depdsitos a prazo, certificados de depésito.

Restrigdes / 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 podera utilizar instrumentos financeiros derivados para cobertura do risco e para
prossecucdo de outros objetivos de adequada gestdo do seu patrimoénio, nos termos e limites
definidos na lei e nas normas regulamentares do ISP, bem como na presente politica de
investimentos.

As operagbes que envolvam instrumentos derivados poderdo estar relacionadas com os
seguintes riscos:

* Risco de taxa de juro - risco de variagdo da cotagdo das obrigagdes que compdem a
carteira do Fundo, a qual depende da evolugdo das taxas de juro de curto e longo
prazo. Assim, o Fundo estd dependente das expetativas de crescimento econdmico,
evolucéo das taxas de inflagdo e de condugéo da politica monetaria;

¢ Risco de crédito - risco de investir em obrigagées com risco de crédito nomeadamente,
risco de descida das cotbes devido & degradagio da qualidade de crédito do emitente
dos ativos, risco associado a possibilidade de ocorrer incumprimento por parte dos
emitentes dos ativos;

e Risco cambial - risco de investir em moeda estrangeira ou em ativos denominados em
moeda estrangeira. A apreciagéo do euro face a essas moedas traduz-se numa perda

de valor desses ativos;
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* Risco de mercado - risco de variagdo da cotagdo das agdes que compdem a carteira
do Fundo, a qual depende do crescimento econémico, da evolugdo dos mercados

financeiros e da evolugéo das taxas de juro;

+ Risco especifico - risco de variagdo da cotagdo das agbes que compdem a carteira do
Fundo, a qual depende da evolugédo do negécio das empresas e do setor onde esta
estd inserida. Esta evolugéo estd associada & capacidade de gestdo da empresa nas
suas vertentes financeira, operacional e estratégica.

O Fundo poder4, designadamente, transacionar contratos de futuros e opg¢des sobre indices ou
sobre valores mobiliarios individuais, podera realizar operagdes de permuta de taxas de juro e
de taxas de cambio (swaps), celebrar acordos de taxas de juro, cambios a prazo (FRA's e
forwards) e utilizar “credit default swaps”.

O Fundo utilizara instrumentos financeiros derivados que se encontrem admitidos & cotagdo em
Bolsas de valores e mercados regulamentados, entendendo-se este conceito, ao longo da
presente politica de investimentos, conforme se encontra definido na legislagédo em vigor.

O Fundo podera ainda utilizar instrumentos derivados transacionados fora de mercado
regulamentado desde que as operagdes 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 notdes universalmente utilizadas, ou a outras classificagbes
comprovadamente equivalentes.

A exposicdo resultante de instrumentos derivados, considerada conjuntamente com a
exposicdo resultante dos ativos em carteira, terd que respeitar os limites de exposicao
estabelecidos no Ponto 3. do presente Anexo. Para efeitos da determinacdo da exposicéo,
serao equiparados a derivados os ativos financeiros com produtos derivados incorporados,
bem como de produtos estruturados com carateristicas idénticas.

Adicionalmente, no caso dos produtos derivados serem utilizados no ambito de uma gestao
agregada dos riscos afetos aos ativos ou responsabilidades do Fundo, o acréscimo da perda
potencial maxima resultante da sua utilizagdo ndo podera exceder, a todo o momento, 20% da
perda potencial maxima a que, sem a utilizacdo desses produtos, a carteira do Fundo estaria
exposta.

Pela utilizag&o de instrumentos e produtos derivados o Fundo incorre, nomeadamente, no risco

de aumento ou diminuigdo da exposigdo a um determinado ativo.

. Operacoes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operagdes 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

Econdémico Europeu ou noutro pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou
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superior a “BBB"/"Baa2”, conforme notbes universalmente utilizadas, ou a outras classificagbes

comprovadamente equivalentes.

As operagoes de reporte e de empréstimo seréo realizadas em Bolsas de valores e mercados
regulamentados.

As garantias associadas as operagdes de reporte e de empréstimo de valores efetuadas por
conta do Fundo, devem revestir a forma de:

(a) numerario;

(b) valores mobiliarios emitidos ou garantidos por Estados membros da Unido Europeia,
admitidos a negociagdo num mercado regulamentado de um Estado membro da Uni&o

Europeia;

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

nomeadamente bilhetes do tesouro.

As operagbes de reporte e empréstimo ndo poderdo comprometer os limites de alocagao
definidos para cada uma das classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos
ativos cedidos no conjunto dessas operagtes néo podera exceder, em qualquer momento, 40%
do valor do patriménio do Fundo.

lll. Investimento Obrigacionista

Sem prejuizo do estabelecido no paragrafo seguinte, as obrigagdes adquiridas deverdo ter, na
data da respetiva aquisigdo, um rating minimo de Investment Grade ou equivalente. O rating a
considerar devera ser o mais baixo de entre as classificagbes atribuidas pelas agéncias
Standard & Poor's, Moody’s e Fitch. Em caso de downgrade a Entidade Gestora n&@o tera que
alienar os ativos afetados, podendo optar pela sua manuten¢do em carteira.

Independentemente do respetivo rafing, o Fundo podera ainda investir em titulos
representativos de divida de emitentes portugueses, quer sejam entidades puablicas ou
privadas, entendendo-se por emitentes portugueses as empresas ou instituicdes com sede em
territério nacional. O investimento (inicial ou reforgo) num destes ativos ndo devera, contudo,
originar, na data da respetiva aquisigdo, uma exposicdo de mais de 7,5% do valor global da
carteira do Fundo a titulos que nZo respeitem o rating minimo estabelecido na paragrafo
anterior.

Estas restricdes aplicam-se também aos Bilhetes do Tesouro e ao Papel Comercial.

IV. Valores Ndo Admitidos em Mercados Requlamentados

O limite de exposigéo a valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos & negociagdo em
mercados regulamentados é de 15% do valor global da carteira do Fundo.

V. Aplicacdoes em Moeda Diferente do Euro

O conjunto das aplicagdes expressas em moedas que ndo o Euro, sem cobertura cambial, néo
pode representar mais que 30% do valor global da carteira do Fundo.
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VI. Organismos de Investimento Coletivo Ndo Harmonizados

O Fundo de Pensbdes podera investir em organismos de investimento coletivo né&o
harmonizados dentro dos seguintes limites:

(a) As aplicagbes em organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios de
indices ndo harmonizados, que nio fagam uso do efeito de alavancagem, ndo poderéo
ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

(b) As aplicagdes em organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que se
enquadrem no dmbito 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,
néo poderao representar mais que 30% do valor global do Fundo;

(c) As aplicagbes em outros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados nao
poderéo ultrapassar 10% do Fundo.

As estratégias de investimento prosseguidas por estes organismos enquadram-se nas
categorias de Trading Direcional, Valor Relativo (Arbitragem), Equity Long/Short, e
Crédito. Os tipos de ativos com os quais estas estratégias sdo implementadas incluem
acdes, obrigagcbes, moedas, taxas de juro e matérias-primas, bem como s derivados
com subjacentes destes tipos. Estes organismos podem também ter uma filosofia de
gestdo multi-estratégia e investir em outros organismos de investimento coletivo néo
harmonizados. Sendo organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, ndo
estao sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que estédo sujeitos os organismos de
investimento coletivo harmonizados e, nessa medida, poderdo apresentar um nivel de
risco mais elevado.

VIl. Diversificacédo e Dispersédo do Investimento

O investimento do Fundo devera respeitar os seguintes limites de diversificagdo e dispersao
prudenciais:

(a). O investimento numa mesma Sociedade nio 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
relagdo 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 relagdo de dominio ou de grupo ndo pode representar mais
do que 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;
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(c). O investimento em unidades de participacdo de um u(nico organismo de

investimento coletivo ndo harmonizado néo pode representar mais do que 2% do
valor do patriménio do Fundo;

(d). No caso de organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que invistam

noutros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, ndo é aplicavel o
limite estabelecido na alinea anterior, mas o investimenio em unidades de
participacdo de cada um destes outros organismos ndo pode representar mais do
que 2% do valor do patriménio do Fundo;

(e). Para efeitos das anteriores alineas (a) a (d), excluem-se depoésitos em instituices

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

Investimentos Vedados

N&o poderao ser adquiridos nem entregues como contribuigdo para o Fundo titulos emitidos:

(a)
(b)

(c)

(d)

(e)

Pela Entidade Gestora;

Por Sociedades que sejam membros do 6rgéo de administragdo da Entidade Gestora,
ou que com esta estejam em relagéo 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;

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

negociagdo num mercado regulamentado;

Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertengam, 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
negociagdo num mercado regulamentado;

Por Sociedades de cujos 6rgdos de administragdo ou de fiscalizagdo facam parte um
ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome proprio ou em representagio
de outrem, seus cOnjuges 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

Deveréo ser utilizados, como medidas de referéncia relativas a rendibilidade de cada classe de

ativos da carteira do Fundo, os indices constantes na tabela seguinte:
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Classes de s indice de Referéncia Ticker Bloomberg

Obrigagoes

Taxa Fixa JPM EMU Investment JPMGEMUI Index
Grade

Taxa Variavel Euribor 3 Meses NM EURO003M Index

Acgoes MSCI Pan-Euro MSPE Index

Imobiliario indice APFIPP APF IPP Index

Liquidez Euribor 3 Meses NM EURO03M Index

. Calculo da Rendibilidade da Carteira

Como base de céalculo da rendibilidade dos s financeiros devera ser utilizada a Time Weighted
Rate of Return, cujo calculo exato requer uma avaliagdo completa da carteira sempre que se da
um movimento de cashflows. A férmula utilizada para o calculo das rendibilidades diarias sera a
seguinte:

(MV, —CE)—MYV,

Onde
¥, = rendibilidade diaria da carteira no dia t;
MYV, = 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 deverao ser compostas, por forma a obter as rendibilidades mensais,
trimestrais e anuais e acumuladas desde o inicio do ano (YTD):

Rendibilidade do Periodo

R, =( (H (1+r,)]—1)

Onde

R, = rendibilidade acumulada da carteira no periodo p ;
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p = periodo de tempo (més, trimestre ou ano);
t = unidade de tempo didria;
n = numero de observagdes diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

R, =( [H (1+r,)]—1)

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 = numero de observagdes didrias no periodo.

Medicédo e Controlo de Risco

O risco dos investimentos é avaliado através da utilizagdo de diversas medidas estatisticas e
financeiras, baseadas em observagbes a posteriori da evolugéo da performance da carteira do
Fundo e dos s que a compdem.

Esses indicadores s@o regularmente calculados e a gestéo da carteira global do Fundo e da
carteira de cada classe de s que o compdem podera ser ajustada, sempre que tal seja
considerado necessario face ao valor dos mesmos.

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

a) Desvio-padrao anualizado das rendibilidades diarias para calcular a volatilidade das
carteiras de ativos e dos respetivos benchmarks segundo as férmulas (1):

Y. -1’
(o, = || ————|x365
nh

o, = desvio-padrao das rendibilidades da carteira no periodo T';
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0y, = desvio-padrao das rendibilidades do benchmark no periodo T ;

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

n = numero de observdes diarias no periodo;

t, = rendibilidade diaria da carteira no dia f;

rr=média das rendibilidades ¥, no periodo T .

b, = rendibilidade diaria do benchmark no dia ¢ ;

br = média das rendibilidades b, no periodo T .

Este é um indicador de dispersdo 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-padrao, mais estaveis séo as rendibilidades obtidas e, portanto, menor o

risco.

b) Tracking Error. O calculo deste indicador € igual a volatilidade das diferengas entre a
rendibilidade da carteira e a rendibilidade do benchmark segundo a formula (2). A taxa

apresentada esta anualizada.

@ TE; = || =2 ——— x /365

TE, = tracking error da carteira no periodo T ;

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

n = numero de observoes diarias no periodo;

D =r—-b

t = '
r, = rendibilidade diaria da carteira no dia #;

b, = rendibilidade diaria do benchmark no dia ¢ ;

Dr = média dos D, no periodo T .

O Tracking Error pretende medir o grau de fiabilidade com que a carteira de
investimentos replica o benchmark ou a consisténcia com que a performance da carteira
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c)

supera ou fica abaixo da performance do benchmark. Assim, um valor préximo de zero
indica que existe uma elevada consisténcia na diferenca de rendibilidades, seja essa
diferenga positiva, negativa ou nula. Um elevado valor do Tracking Error sugere uma
politica de gestdo ativa que nédo procura replicar fielmente o benchmark originando,
assim diferengas de rendibilidade, ora positivas, ora negativas.

Como medidas de eficiéncia utiliza-se o indice de Sharpe e o Information Ratio.
Ambos avaliam o acréscimo de rendibilidade por unidade de risco assumida. No entanto,
o primeiro assume o risco como o desvio-padrio das rendibilidades diarias férmula (3) e
o segundo assume o Tracking Error (4). Relativamente ao acréscimo de rendibilidade, o
indice de Sharpe calcula-o face ao indice de rendibilidade da taxa de juro sem risco
(assume-se a Euribor a 3M) e o Information Ratio face a rendibilidade do benchmark.

i (( R+ 1){365*1") —l)—(( ot 1)[3631’) __1)

r

Em que:
S, = indice de Sharpe da carteira no periodo T';
T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);

R, = rendibilidade acumulada da carteira no periodo 7';

rf; = indice de rendibilidade da taxa de juro sem risco no final do periodo 7. Este

indice resulta da diarizagdo da média movel das observagdes didrias dos Ultimos 3
meses da Euribor 3M;

Ty = desvio-padréo das rendibilidades da carteira no periodo T .

. ((Rr +1)(365I T) _1)_((BT " 1)(365.’1‘] —l)
¥ TE,

Em que:

1 r = Information Ratio da carteira no periodo T;

T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
R, = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T';

B, = rendibilidade acumulada do benchmark no periodo T ;
TE, = tracking error da carteira no periodo T

O Information Ratio indica o excesso de rendibilidade obtida em relacdo ao benchmark,
por unidade de risco adicional suportada em relagéo a esse mesmo benchmark. Quanto
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maior o valor mais eficiente € a gestdo da carteira na medida em que se pretende
maximizar o excesso de rendibilidade face ao benchmark, minimizando o acréscimo de
risco suportado.

d) Risco de Perda da carteira € uma medida semelhante ao Tracking Error, difere em
apenas se considerar as diferengas negativas existentes entre a rendibilidade da carteira
e a rendibilidade do benchmark, férmula (5):

Em que:

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 = numero de observagdes diarias no periodo;

d, = Min(0,r, - b,) ;
d, =média dos d, no periodo T ';
¥, = rendibilidade diaria da carteira no dia 7,

b, = rendibilidade diaria do benchmark no dia ¢.

Intervengao e Exercicio de Direitos de Voto

A politica de intervengdo e exercicio de direitos de voto nas Sociedades emitentes sera
decidida em sede de Comissao de Investimentos, tendo sempre subjacente o melhor interesse
para o Fundo, e devera ter a aprovéo do Associado.

Defini¢do da Politica de Investimentos

A decis@o do teor da Politica de Investimentos e de eventuais alteragdes a mesma compete ao
Conselho de Administragdo da Entidade Gestora, ouvida a Comisséo de Investimentos, tendo
sempre subjacente o melhor interesse para o Fundo e a defesa dos interesses dos seus
Participantes e Beneficiarios.

‘-.
|
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4. RELATORIO DO AUDITOR E CERTIFICAO LEGAL DE
CONTAS
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Introducio

Examindamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes da Companhia Portuguesa de
Resseguros (adiante igualmente designado por “Fundo™), as quais compreendem a Demonstragfio da posicdo
financeira em 31 de Dezembro de 2012, que evidencia um total do activo de 551.972 Euros e valor do Fundo
de 551.592 Euros, incluindo um resultado liquido de 7.138 Euros, as Demonstragdes dos resultados e dos
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2.

E da responsabilidade do Conselho de Administragio da CGD Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, S.A. (Sociedade Gestora) a preparagdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do Fundo, o resultado das suas operagdes e os seus fluxos de
caixa, bem como a adopgfo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutencio de um sistema
de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinifio profissional e
independente, baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que seja planeado e
executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras
estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagfo, numa base de
amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstragdes financeiras e a avaliagio
das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo da Sociedade
Gestora, utilizadas na sua preparagiio. Este exame incluiu, igualmente, a apreciagfio sobre se sdo adequadas
as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacéo, tendo em conta as circunstincias, a verificagdo da
aplicabilidade do principio da continuidade das operac@es e a apreciacio sobre se € adequada, em termos
globais, a apresentacfio das demonstragdes financeiras. O nosso exame abrangeu também a verificagfio da
concordédncia da informagfo financeira constante do Relatorio de Gestdo com as demonstragdes financeiras.
Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitivel para a expressdo da nossa opinifo.

Opinifo

4,

Em nossa opinifo, as demonstragtes financeiras referidas no pardgrafo 1 acima apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira do Fundo de
Pensdes da Companhia Portuguesa de Resseguros em 31 de Dezembro de 2012, 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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5. E também nossa opinido que a informagio financeira constante do Relatério de Gestdo é concordante com as
demonstragdes financeiras do exercicio de 2012.

Lisboa, 7 de Mar¢o de 2013

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



FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 2012 2011
Investimentos:
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 4 441,518 377.505
Titulos de divida publica 4 4.749 24.858
Outros titulos de divida 4 - 113.316
Numerario, depoésitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 4 103.938 27.821
550.205 543.500
Outros activos:
Devedores:
QOutras entidades 26 30
Acréscimos e diferimentos 4 1.741 1.298
Total do Activo 551.972 544.828
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Nota 2012 2011
Credores:
Outras entidades 378 374
Acréscimos e diferimentos 2 -
Total do Passivo 380 374
Valor do Fundo 3 551.592 544.454
Total do Passivo e do Valor do Fundo 551.972 544,828

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragdes.



FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2012 2011
Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos 6 (47.638) (55.181)
Ganhos liquidos dos investimentos 5 46.535 (11.575)
Rendimentos liquidos dos investimentos 7 8.295 6.210
Outros rendimentos e ganhos 8 1.230 8617
Outras despesas 9 (1.284) (654)
Resultado liquido 7.138 (60.583)

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragdes.



FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

(Montantes expressos em Euros)

2012 2011
Fluxos de caixa das actividades operacionais
Pensdes pagas (47.634) (65.181)
Outros rendimentos e ganhos 500 294
Fluxos de caixa liquidos das actividades operacionais (47.134) (54.887)
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos
Alienacdo/reembolso dos investimentos 423.950 614.516
Rendimentos dos investimentos 7.580 8.345
Pagamentos
Aquisicdo de investimentos (390.927) (560.939)
Comissoes de transacc¢ao e mediagao (260) (185)
Outros gastos com investimentos (108) (1.786)
Fluxos de caixa liquidos das actividades de investimento 40.235 59.951
Variagao de caixa e seus equivalentes (6.899) 5.064
Efeitos de alteragGes na taxa de cambio 16 25
Caixa e equivalentes no inicio do exercicio 12.821 7.732
Caixa e equivalentes no fim do exercicio 5.938 12.821

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstracgdes.




FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

1.  NOTA INTRODUTORIA

O Fundo de Pensdes da Companhia Portuguesa de Resseguros (adiante igualmente designado por
“Funda’) foi constituido em 31 de Dezembro de 1998, sendo a Companhia Portuguesa de
Resseguros, S.A. (Associado) seu fundador e unico Associado.

Até 30 de Novembro de 2002, o Fundo era gerido pela Companhia de Seguros Fidelidade, S.A.. A
partir de 1 de Dezembro de 2002, a CGD Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
(Sociedade Gestora) passou a assegurar a gestao financeira, técnico — actuarial e administrativa do
Fundo, sendo as fungdes de banco depositario exercidas pela Caixa Geral de Depésitos, S.A. (CGD).

Sao Participantes do Fundo os trabalhadores no activo do Associado, a quem deva ser atribuida
pensé&o de reforma nos termos em vigor no Contrato Colectivo de Trabalho do sector segurador de
1995 e os ex-trabalhadores que, cessando a sua prestacdo de servigo no Associado, a tenham
retomado numa congénere, de acordo com a clausula 552 do Contrato Colectivo de Trabalho. Ficam
expressamente excluidos dos regimes complementares de pensdes de reforma ou pré-reforma, os
trabalhadores admitidos apos 22 de Junho de 1995, data de entrada em vigor do Contrato Colectivo
de Trabalho do sector segurador de 1995.

S&o Beneficiarios do Fundo os empregados que, tendo sido seus participantes, bem como os
empregados que se encontrem na situagéo de reformados em data anterior & do inicio do
funcionamento do Fundo, tenham adquirido o direito a prestacéo pecuniaria correspondente a pensao
prevista no plano.

O Fundo tem como objectivo exclusivo garantir o pagamento de pensdes de reforma por velhice e
invalidez e pensbes de pré-reforma, de acordo com o plano de pensdes definido.

2. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstragées financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do Fundo,
mantidos de acordo com o estabelecido pelo Instituto de Seguros de Portugal na Norma
Regulamentar n® 7/2010 - R, de 4 de Junho.

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagdo das demonstragoes financeiras foram os
seguintes:

a) Especializacdo de exercicios

Os proveitos e custos séo reconhecidos na demonstragéo de resultados do exercicio em que se
vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com excepgao
das contribuigbes do Associado, as quais sdo reconhecidas como proveitos quando recebidas.

b) Carteira de titulos

Os titulos em carteira sdo avaliados ao seu valor de mercado, ou presumivel de mercado, de
acordo com as seguintes regras:

iy  Os valores mobiliarios admitidos a negociagdo numa holsa de valores ou transaccionados
num mercado regulamentado e com transacgdes efectuadas nos ultimos 15 dias, sé@o
valorizados a cotacdo de fecho, se a sesso tiver encerrado antes das 17 horas de Lisboa,
ou & cotacgo verificada nessa hora se a sessao se encontrar em funcionamento e tiver
decorrido mais de metade da sess&o. As cotagbes s&o fornecidas pelas entidades gestoras
do mercado onde os valores se encontram admitidos a cotacédo e captadas através da
Bloomberg;

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




FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

iiiy Para efeitos da valorizagédo dos valores mobilidrios cotados sem transacgdes nos ultimos 15
dias e para os ndo cotados, a Sociedade Gestora utiliza o “bid” do contribuidor “CBBT”
divulgado pela Bloomberg. Na impossibilidade da sua obtengao, ¢ utilizada a média dos
pregos de compra veiculados pela Bloomberg para uma pool de contribuidores pré-definida
pela Sociedade Gestora;

iv} Quando n&o 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 emisséo do produto, ou sgja,
aquele contribuidor que tenha sido lider da emiss&o no mercado primario ou tenha
participado na colocacgéo da emiss&do. Caso ndo esteja disponivel nenhum contribuidor com
estas caracteristicas, & usado o prego fornecido pela entidade estruturadora do produto;

v) Caso ndo seja possivel aplicar o mencionado acima, a Sociedade Gestora recorre a
modelos de avaliagéo, elaborados por uma entidade independente e especializada
(InterMoney Valores S.V. S.A. Sucursal em Portugal). Os principais pressupostos utilizados
em tais modelos de avaliagdo contemplam, entre outros: (i) o spread de crédito do emitente
ou dos activos subjacentes ao titulo, tendo em consideragéo a probabilidade de
incumprimento dos mesmos; (i) a taxa de recuperacdo, em caso de incumprimento, do
emitente ou da carteira de activos subjacente a tais titulos; (iii) o volume e datas estimadas
de reembolsos antecipados; e (iv) no caso de produtos estruturados, a correlagéo entre os
varios activos subjacentes aos titulos. Para efeitos de valorizag&o das variaveis acima
referidas, s&o utilizados, essencialmente, instrumentos financeiros semelhantes para se
apurar o spread de crédito do emitente (nomeadamente Credit Default Swaps) e as taxas de
recuperacgéao e de correlag&o historicas para produtos similares;

vi)  Os valores mobiliarios em processo de admissao a um mercado regulamentado séo
valorizados tendo por base os pregos de mercado de valores mobilidrios dessa espécie,
emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotacgao, introduzindo-se um desconto que
reflicta as caracteristicas de fungibilidade, frequéncia e liquidez entre as emissdes; e

vii) As unidades de participag&do s&o valorizadas ao Ultimo valor conhecido e divulgado pela
respectiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao Ultimo preco do mercado onde se
encontrarem admitidas a negociagéo. O critério adoptado tem em conta o prego
considerado mais representativo, em fungéo, designadamente, da quantidade, frequéncia e
regularidade das transacgdes.

Os depositos bancarios séo avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ac reconhecimento
diario do juro.

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliagdo de aplica¢tes s&o reflectidas na
demonstragéo de resultados, na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos” (Nota 5),
correspondendo a evolugéo do valor dos titulos durante o exercicio ou apds a data de aquisigao,
no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balancgo dos titulos que transita para o exercicio
seguinte corresponde ao custo de aquisi¢éo corrigido pelas mais e menos - valias potenciais
geradas apos a sua aquisigéo.

As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienagao/reembolso de aplica¢bes sdo
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de aquisi¢ao,
no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente relevadas na rubrica
“Ganhos liquidos dos investimentos”, da demonstra¢éo de resultados (Nota 5).




FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

c)

d)

9)

Comisséo de gestao

Esta comissdo corresponde a remuneragéo da Sociedade Gestora pela sua actividade de gestéo
do patriménio do Fundo. Nos termos do Contrato de Gestao do Fundo, esta comisséo &
calculada da seguinte forma:

- Gestao técnica e administrativa

Comissdo anual de 5% sobre cada contribuicdo efectuada pelo Associado a favor do
Fundo, com excepgao da contribuicdo inicial.

- Gestao financeira

Comisséo anual de 0,15%, cobrada trimestral e postecipadamente, sobre o valor de
mercado da carteira do Fundo no final de cada trimestre, com excepgéo das unidades de
participacéo de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de
Depésitos. Para este efeito, o valor de mercado da carteira € equiparado ao valor do Fundo
no final de cada trimestre.

Estas comissdes sdo pagas directamente pelo Associado.

Comissao de deposito

Esta comissao corresponde a remuneragéo da CGD pelo exercicio das fungdes de depositario
dos titulos de crédito e de outros documentos representativos dos valores que integram a
carteira do Fundo. A comissdo é calculada através da aplicagdo de uma taxa anual de 0,025%
sobre o valor de mercado dos activos mobiliarios do Fundo no Ultimo dia de cada trimestre, com
excepc¢éo das unidades de participagéo de fundos de investimento geridos por empresas do
Grupo Caixa Geral de Depositos, sendo paga trimestral e postecipadamente.

Esta comissao é paga directamente pelo Associado.

Contribuictes

As contribuicdes para o Fundo efectuadas pelo Associado s&o registadas como proveitos
quando recebidas, concorrendo para a formagéo do resultado do exercicio.

Converséao de saldos em divisas

Os activos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para Euros as taxas de cambio em
vigor a data do balango. As diferengas originadas pela actualizagéo cambial s&o reflectidas na
demonstragao de resultados, nas rubricas “Outros rendimentos e ganhos” e “Outras despesas”
no caso de ganhos cambiais ou de perdas cambiais, respectivamente (Notas 8 e 9).

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 legislag&o nacional, estéo isentos de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, bem como de Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Imoveis e de Imposto Municipal sobre Iméveis. A isengdo de IRC
néo abrange os dividendos de acgdes Portuguesas que nao tenham permanecido em carteira
por um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pens&es séo ainda eventualmente
sujeitos a tributago no estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

A retencao na fonte de titulos estrangeiros é registada na rubrica de “Impostos” da demonstragéo
de resultados (Nota 8).

As taxas sobre as contribuicbes pagas ao Instituto de Seguros de Portugal s&o suportadas

directamente pelo Associado. (/’ \



FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

VALOR DO FUNDO

O Fundo de Pensdes da Companhia Portuguesa de Resseguros foi constituido em 31 de Dezembro
de 1998, através de entrega em numerario de 802.774 Euros. Este montante foi reflectido na rubrica

“Contribuigdo inicial”.

Os movimentos ocorridos no valor do Fundo durante os exercicios de 2011 e 2012, podem ser

detalhados da seguinte forma:

Saldo em 31 de Dezembro de 2010 605.036
Resultado liquido:
Menos-valias potenciais, liquidas de mais-valias (Nota 5) (4.774)
Menos-valias realizadas, liquidas de mais-valias (Nota 5) (6.801)
Pensdes (Nota 6) (55.181)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 7) 6.210
Ganhos cambiais (Nota 8) 617
Perdas cambiais (Nota 9) (454 )
Comisséo de mediagdo (Nota 9) (182)
Impostos (Nota 9) (18)
(60.583)
Outros 1
Saldo em 31 de Dezembro de 2011 544.454
Resultado liquido:
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias (Nota 5) 32.192
Mais-valias realizadas, liquidas de menos-valias (Nota 5) 14.343
Pensdes (Nota 6) (47.638)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 7) 8.295
Ganhos cambiais (Nota 8) 1.230
Perdas cambiais (Nota 9) (762)
Impostos (Nota 9) (262)
Comissao de mediacéo (Nota 9) (260)
7.138
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 551.592




FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

4. INVESTIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a carteira de titulos do Fundo tem a seguinte composigéo:

2012 2011
Mais/
/{menos) -
Valor -valias Valor de Juros Valor de
inicial (Nota 5) balanco corridos  balanco
Instrumentos de capital
e unidades de participacdo
Accoes 24.786 2.104 26.890 - 33.243
Unidades de participagdo em
fundos de investimento
Mobiliarios 350.982 30.427 381.409 - 295794
Imobiliarios 33.624 (405) 33.219 - 48.468
384.606 30.022 414.628 - 344.262
409.392 32.126 441,518 - 377.505
Titulos de divida publica
Bilhetes do Tesouro - - - - 24.858
Obrigagdes de divida publica
Taxa fixa 4.683 66 4749 210 -
4683 66 4.749 210 24.858
Outros titulos de divida
Obrigagdes diversas
Taxa variavel - - - - 113.316

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisig@o, no caso de terem sido comprados
ao longo do ano de 2012, ou ao seu valor em 31 de Dezembro de 2011, no que se refere aos titulos
adquiridos em exercicios anteriores.

O detalhe da carteira de titulos do Fundo em 31 de Dezembro de 2012 é apresentado no Anexo .

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os titulos de rendimento fixo venciam juros as seguintes taxas
médias anuais, calculadas com base no respectivo valor nominal:

2012 2011
Bilhetes do Tesouro - 4,06%
Obrigagdes de divida publica 4,03% -
Obrigagdes diversas - 1,79%

b,.



FUNDO DE PENSOES DA COMPANHIA PORTUGUESA DE RESSEGUROS

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

Justo valor

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos
financeiros valorizados ao justo valor pode ser resumida como segue:

2012
Técnicas de valorizagéo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs QOutras
Cotagoes de observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizagao Total
Instrumentos de capital e unidades de participagéo 441.518 - - 441.518
Titulos de divida publica 4749 - - 4.749
446.267 - - 446.267
2011
Técnicas de valorizagéo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Outras
Cotagbes de observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizagéo Total
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 377.505 - - 377.505
Titulos de divida publica 24.858 - - 24.858
Outros titulos de divida 98.766 14.550 - 113.316
501.129 14.550 - 515.679

Na preparagio do quadro acima foram utilizados os seguintes critérios:

Nivel 1 - Cotacbes de mercado - nesta coluna foram incluidos os instrumentos financeiros
valorizados com base em cota¢des de mercados activos e transacgbes, incluindo o contribuidor
"CBBT" da Bloomberg;

Nivel 2 - Técnicas de valorizac&o — 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 valorizac&o — esta coluna inclui os instrumentos financeiros
valorizados com base em modelos de avaliagéo elaborados pela InferMoney Valores S.V. S.A.
Sucursal em Portugal, ou pregos fornecidos por entidades estruturadoras dos produtos.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a rubrica de numerario, depésitos em instituicbes de crédito e
aplicagdes MMI apresenta o seguinte detalhe:

2012 2011
Valor Juro Valor Juro
Nominal decorrido Nominal decorrido
Depositos a ordem em Euros 4775 2 11.700 12
Depdsitos & ordem em moeda estrangeira 1.163 - 1.121 1
Total de depositos a ordem 5.938 2 12.821 13
Depositos a prazo em Euros 98.000 1.529 15.000 125
Depositos em instituicdes de crédito 103.938 1.531 27.821 138
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012

(Montantes expressos em Euros)

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os depdsitos a ordem em Euros encontravam-se domiciliados
na CGD e eram remunerados a taxa Euribor a 1 més deduzida de 0,2%.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os depositos a prazo encontravam-se domiciliados na CGD e
venciam juros a taxa média anual de 3,38% e 4,72%, respectivamente.

5. GANHOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composi¢&o por categoria de titulos:

2012
Valias Valias
Mais-valias Menos-valias potencials  Mais-valias Menos-valias  realizadas Garhos
Designagéio potencials  potenciais liquidas realizadas  realizadas liguidas liquidos
Acgoes 2.645 (541) 2,104 2.900 (1.570) 1.330 3.434
Unidades de participagio em fundos de
investimento 30.762 (740) 30.022 8.484 4) 9.490 38.512
Bilhetes do Tesouro - - 2 80 - 80 80
Obrigagdes de divida publica 66 - 66 - - 66
Obrigagdes diversas - - - 3.443 3.443 3.443
33.473 (1.281) 32.192 15,917 (1.574) 14,343 46.535
2011
Valias Valias
Mais-valias Menos-valias  potenciais Mais-valias Menos-valias  realizadas Ganhos
Designagéo potenciais potenciais liquidas realizadas realizadas liquidas liquidos
Acgbes 1.002 (4.474) (3.472) 1.385 (4.059) (2.674) (6.146)
Unidades de participagdo em fundos de
investimento 5.020 (4.379) 641 3.082 (9.080) (5.898) (5.357)
Bilhetes do Tesouro 25 - 25 159 - 159 184
Obrigagées de divida publica = . : 371 (176} 195 195
Obrigages diversas 523 (2.491) (1.968) 1.517 - 1517 (451)
6.570 (11.344) (4.774) 6.514 (13.315) (6.801) (11.575)
6. PENSOES
Esta rubrica apresenta a seguinte composicéo:
2012 011
Pensdes processadas:
Por velhice 40.205 47.748
Por invalidez 7.433 7.433
47.638 55.181
7. RENDIMENTOS LIQUIDOS DE INVESTIMENTOS
Esta rubrica apresenta a seguinte composic¢éo por natureza de rendimento:
2012 2011
Rendimentos de unidades de participagao 4.294 1.992
Juros de depositos em instituicdes de crédito 2.086 409
Dividendos de ac¢bes 1.420 1.141
Juros de obrigagbes 495 2.668
8.295 6.210
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8. QUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

Nos exercicios de 2012 e 2011, o saldo desta rubrica refere-se a ganhos cambiais.

9. QUTRAS DESPESAS

Esta rubrica tem a seguinte composicéo:

2012 011
Perdas cambiais 762 454
Impostos 262 18
Comisséo de mediagdo 260 182

1.284 654

A comisséo de mediacéo refere-se a despesas incorridas com as transacgdes de titulos,
nomeadamente, taxas de bolsa e comissdes de corretagem.

10. DIVULGACOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma 8/2008-R de 4 de Junho do ISP vem regulamentar os “Mecanismos de Governagao no
ambito dos fundos de pensdes no que respeita a gestéo de riscos e controlo interno”. Assim, a CGD
Pensdes, no ambito da sua fungdo de gestao concluiu, no uGltimo trimestre de 2012, o trabalho
conjunto com a Direc¢é@o de Gestao de Risco (DGR), conducente a assungao, por parte desta
Direcgé@o da CGD, do controlo, avaliacdo e monitorizacdo das medidas definidas pela medicdo dos
seguintes riscos:

e Risco de mercado;

e Risco de credito,

s Risco de concentragao;
¢ Risco de liquidez:

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

- Nos fundos de pensbes abertos € tida em linha de conta a estrutura etaria dos
Participantes, o histérico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos e o

histérico de reembolsos.

Encontra-se em fase de elaboragao o contrato de prestacdo de servicos a ser celebrado entre
Sociedade Gestora e a CGD, no que respeita a esta matéria.

O risco operacional é tratado e moniterizado no ambito do processo ROCI da CGD, transversal a todo
o Grupo e o risco de investimento & controlado através do célculo periédico da margem da solvéncia
da CGD Pensdes.

O Plano de Continuidade de Negdcio (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 a CGD, mediante celebracdo de contrato especifico sendo
assegurada pela respectiva Direcgdo da CGD. =

Quanto aos riscos especificos do plano de pensdes, bem como o risco de mercado, nos casos\do /\
planos de pensdes de beneficio definido, sdo calculados e monitorizados pelo respectivo actuario
responsavel.
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As regras de gestio de acordo com a politica de investimento sujeitam a carteira a restricdes em
termos da sua composi¢ao, quanto aos activos e aos niveis de risco. Os limites de risco sdo definidos
tanto para exposi¢éo de crédito (concentragdo por nome, sector, rating e pais), como de mercado
(nivel maximo de risco total, por factor de risco e por prazo), como de liquidez (niumero de cotagdes
minimas exigido, limite da percentagem maxima autorizada em carteira de cada emissao, composigdo
da carteira de ac¢bes em fungéo da sua inclusdo em indices autorizados). S&o produzidas analises
mensais e de controlo para monitorizagdo destes limites.

Apresenta-se de seguida um conjunto de informag&e quantitativa relativa aos principais riscos a que o
Fundo se encontra sujeito:

Risco de crédito
Exposi¢dao maxima a risco de crédito

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a exposigdo do Fundo a risco de crédito de titulos de divida
apresenta a seguinte decomposigéo (inclui juros corridos):

2012 011
Divida publica 4.959 25.775
Divida privada - 113.559

4.959 139.334

Qualidade de crédito dos depdsitos em instituicdes de crédito

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os depositos a prazo e & ordem encontravam-se integralmente
domiciliados na Caixa Geral de Depositos, S.A. (Nota 4), cujo rating a longo prazo pela Standard &
Poor’s nessas datas era de “BB -" com outflook negativo e "BB +” com outlook negativo,
respectivamente.

Qualidade de crédito de titulos de divida
O quadro seguinte apresenta a desagregaco dos titulos de divida em carteira em 31 de Dezembro

de 2012 e 2011, de acordo com a designag&o da Standard & Poor's, mas considerando a mais baixa
notagao de rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating internacionais:

2012 2011
“AA" —a "AAA” - 13.800
‘A-"a'A+" - 95.174
“BBB -"a“BBB +" 4.959 -
“BB-"a"BB +" 2 30.360

4.959 139.334

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigagbes adquiridas dever&o ter um rating
minimo de Investment Grade ou equivalente. Nao obstante, em 31 de Dezembro de 2011, o
investimento do Fundo em titulos de divida com rating inferior a esta classificagdo de acordo com o
critério acima definido ascendia a 30.360 Euros (5,58% do valor do Fundo). Esta situag&o resultou do
downgrade dos titulos apés a data da sua aquisigéo e foi regularizada em 2012.
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Grau de concentragao

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o grau de concentragio por sector, pais e entidade em funcgéo
do valor liguido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

2012

Sector %o Pais % Entidade %
Fundos mobilidrios 69,1%  Unidades de participagdo 752%  Caixa Geral de Depositos (%) 56,1%
Depositos eminstituigdes de crédito 18,8% Portugal 18,9% Pelercam Assel Management 8,9%
Fundos imobiliarios 6,0%  Reino Unido 1,7%  HSBC lnvestments France 6,1%
Bens de consumo 0,9% Espanha 1,1% Robeco Capital G. Funds 5,3%
Divida publica 0,9% Franga 0.8% Credit Agricole 5,2%
Qutros sectores 4.2% OQOutros pases 23% OQutras entidades 18,5%
100,0% 100,0% 100,0%

2011

Sector % Pais % Entidade %
Fundos mobiliarios 54,3% Unidades de participagdo 63,2%  Caixa Geral de Deposhtos (% 23,1%
Bancdrio 19,5%  Portugal 10,8%  Credit Agricole 9,9%
Fundos imobikarios 8,9% Holanda 6,2% Petercam Asset Management 5,6%
Divida pablica 4,7% Grécia 5,6% Blackrock Active Selection 5,6%
Industrial 3,2% Auslria 54%  Divida PUblica Portuguesa 4.7%
Qutros sectores 9,4% QOutros paises 8,8% Outras entidades 51.1%
100,0% 100,0% 100.0%

() Inclui fundos de investimento geridos pelo Grupo Caixa Geral de Depositos.

Risco de mercado

As carteiras dos fundos de pensées estdo sujeitas ao risco de mercado que resulta de alteragdes nos
precos dos activos e instrumentos financeiros derivados. Como forma de quantificar esse risco a CGD
Penses calcula o VaR das carteiras. Assim, na estimativa da perda potencial maxima a que o
patriménio do Fundo de Pensdes esta sujeito, a Sociedade Gestora tem em conta (i) a exposi¢éo de
cada activo e cada instrumento financeiro derivado medida de acordo com a sua natureza, (ii)
alteragdes da volatilidade dos mercados, considerando observagoes representativas de 1 ano, (iii)
detencdo da carteira do fundo de pensdes por um periodo de 30 dias e (iv) um intervalo de confianga
de 95%.

A Sociedade Gestora quantifica ainda o acréscimo da perda potencial maxima decorrente da
utilizago de instrumentos financeiros derivados com vista a monitorizar o limite imposto no n® 1 do
artigo 9° da Norma Regulamentar do ISP n.° 9/2007-R, de 28 de Junho, do ISP.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o VaR da carteira de titulos ascende a 6.140 Euros (1,11% do
valor do Fundo) e 8.424 Euros (1,55% do valor do Fundo), respectivamente.

Risco cambial
Decomposi¢do de instrumentos financeiros por moeda

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os instrumentos financeiros apresentam a seguinte
decomposigao por moeda:

2012

Dolares Libras Franco Caoroa Coroa
Euros Americanos  Eslerlinas Suigos Dinamarquesa Coroa Susca  Morusguesa Total
Activo
de capital @ unidades de participagao 427 B89 - 9.415 2669 G614 157 794 441.518
Titulos de divida pdblica 4745 - - - - - - 4.748
Depésitos em nstiuighes de crédito e aplicagdes MM 102775 34 827 73 a7 33 99 103,838

535393 34 10.242 2.742 711 190 893 550.205
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2011

Dolares Libras Franco Coroa Caoroa

[Euros Americanos  Esterfinas Sulgos Dinarmarquesa Coroa Sueca  Norueguesa Total
Activo
Instr de capital & uni de participagio 374.538 - 2.264 322 - - 380 377.505
Titulos de divida pablica 24 858 - - - - 24 858
Outros titules de divida 113316 - - - - - - 113.316
Depdsitos em instituigées de crédito e aplicagdes MM 26.700 34 293 358 254 84 a5 27 821
539413 34 2,557 680 254 B4 478 543.500

Risco de taxa de juro

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o valor de mercado dos titulos de divida detidos em carteira
classificados por tipo de cupao era como segue:

2012 011
Taxa fixa 4.959 25.775

Taxa variavel - 113.559

4.959 139.334

Risco de liguidez

O risco de liquidez corresponde ao risco de o Fundo ter dificuldades em cumprir os seus
compromissos, nomeadamente o pagamento das pensodes. O risco de liquidez pode ser reflectido, por
exemplo, na incapacidade do Fundo alienar um activo financeiro de uma forma célere a um valor
préximo do seu justo valor.

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

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os titulos de divida em carteira (incluindo juros corridos)
totalizam 4.959 Euros e 139.334 Euros, respectivamente, e tém as seguintes maturidades:

2012 2011
Entre 0 e 3 anos 100,00% 84,12%
Entre 3 e 5 anos - 15,88%

100,00% 100,00%

Anédlise de sensibilidade

A analise de sensibilidade a alteragdes no valor de mercado da carteira de titulos foi efectuada
através da realizacéo de testes de esforgo (stress tests), de forma a determinar o potencial impacto
no valor do Fundo em 31 de Dezembro de 2012 da combinagéo de cenarios simples de prego e taxa
de juro, nomeadamente:

« Os instrumentos financeiros sensiveis ao risco de taxa de juro foram sujeitos a um desvio paralelo
na curva de taxas de juro de referéncia em 100 basis points (bps) (Obrigagdes);

e Acgdes, fundos de investimento mobilidrio ou instrumentos financeiros equivalentes foram
submetidos a um cenario de desvalorizagdo de 30% (Ac¢des e fundos de investimento mobiliario),

o Contratos de futuros sobre acgdes e indices foram submetidos ao cenario de desvalorizagéo do
subjacente de 30% (Derivados); e

o Posicoes directas em imobilidrio ou em fundos de investimento imobiliario foram submetidas ao

cendrio de desvalorizagéo de 15% (Imobiliario). O/\
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De referir que estes cendrios ndo assumem qualquer eventual efeito de correlagéo entre os factores
de risco, cuja analise se encontra a ser efectuada pela Sociedade Gestora, para efeitos da sua
divulgagao nas demonstragdes financeiras de exercicios futuros.

Em 31 de Dezembro de 2012, o impacto potencial negativo no valor do Fundo decorrente da utilizag&o
dos pressupostos acima referidos ascende a 125.426 Euros, e apresenta a seguinte composigéo:

Obrigacbes 23
Accdes e fundos de investimento mobiliario 118.351
Imobiliario 7.052

125.426

Em 31 de Dezembro de 2011, o impacto potencial negativo no valor do Fundo decorrente da utilizagéo
dos pressupostos acima referidos para as “Acgbes e fundos de investimento mobiliario” e para o
“Imaobiliario” ascendia a 103.917 Euros.
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1/3
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)
Mais/
Valor /{menos)- Valor de Juros
Especie Quantidade inicial -valias balango corridos
ACCOES
Euros
SANOF| SYNHLABO 9 508 135 643 -
ANHEUSER-BUSCH INB 9 444 148 592 -
SIEMENS 7 519 56 575 -
TOTAL SA 14 557 (11) 546 -
INDITEX 5 481 47 528 -
EADS 17 476 26 502 -
BASF 6 323 104 427 -
CRH ORD 27 412 1 413 -
ILIAD SA 3 352 38 390 -
BNP 9 273 110 383 -
SUEDZUCKER AG 12 367 5 372 -
BCO SANTANDER C.HISP 57 321 27 348 -
ING GROEP NV 49 300 46 346 -
VOLKSWAGEN AG-PREF. 2 232 112 344 -
GLE ENTREP. VINCI 9 303 21 324 -
ENI SPA 17 279 33 312 -
BEIERSDORF AG 5 307 2 309 -
ELSEVIER 26 240 51 291 -
BAYER AG 4 198 90 288 -
MICHELIN 4 270 16 286 -
MUNCHENER RUCKVERS. 2 239 33 272 -
HENKEL KGAA PREF. 4 229 20 249 -
AEGON NV 51 165 80 245 -
ESSILOR INTL 3 206 22 228 -
SOCIETE GENERALE 8 201 26 227 -
GEN DES EAUX/VIVENDI 13 201 19 220 -
SOLVAY SA 2 216 3 219 -
ATOS ORIGIN 4 212 (1) 211 -
ALLIANZ 2 148 62 210 -
J.MARTINS-PO 12 155 20 175 -
C&C GROUP PLC 37 109 59 168 -
DEUTSCHE BANK 5 147 18 165 -
DISTRLINTERNACIONAL 34 119 45 164 -
ARKEMA 2 105 53 158 -
UPM-KYMMENE 18 157 1 158 -
FRESENIUS MEDICAL CA 3 158 (1) 157 -
BANCA INTESA 121 156 1 157 -
FERROVIAL 13 138 8 146 -
SAMPO OYJ-A SHS 6 113 33 146 -
DEUTSCHE BOERSE AG 3 119 20 139 -
CIE GENERAL GEOPHYSI 6 137 (1) 136 -
BCO. BILBAO VISCAYA 19 126 6 132 -
TELECOM ITALIA 192 167 (386) 131 -
TELEFONICA DEUTSCHH 22 126 1 127 =
RWE-RHEINISCH WEST.. 4 140 (15) 125 -
ENEL 38 93 26 119 e
CARREFOUR 6 97 19 116 -
GAZ DE FRANCE 6 128 (35) 93 TR
E.ON AG(EX VEBA AG) 6 100 (15) 85 /
TERNA SPA 24 72 1 73 u
IBERDROLA 17 63 8 71 -
11.704 1.537 13.241 LN

Este anexo faz parte integrante das demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2012.
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INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)
Mais/
Valor /(menos)- Valor de Juros

Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos

Qutras divisas
ROYAL DUTCH SHELL PL 40 1.138 (98) 1.040 -
NESTLE REG. 16 718 72 790 -
HSBC HOLDINGS 83 524 134 658 -
NOVO NORDISK AS 5 584 30 614 -
ROCHE HOLD. GENUSSCH 4 506 104 610 -
VODAFONE 312 687 (97) 590 -
GLAXOSMITHKLINE 35 632 (59) 573 -
BARCLAYS 153 392 100 492 -
IMPERIAL TOBACO 16 478 (13) 465 -
STANDARD CHARTERED 24 428 35 463 -
BRIT.PETROLEUM AMOCO 88 504 (46) 458 -
BARRATT DEVELOPMENT 152 328 59 387 -
FRESNILLO PLC 17 404 (19) 385 -
BRITISH TELECOM. 124 322 29 351 -
AFREN PLC 217 349 - 349 -
RIO TINTO PLC-REG 8 321 23 344 -
PETROLEUM GEO-SERVIC 26 352 (15) 337 -
ABB LTD 21 316 10 326 -
UNILEVER 11 290 29 319 -
SYNGENTA 1 283 21 304 -
IMAGINATION TECH GRO 62 349 (49) 300 -
C.S.HOLD./.GROUP-REG 16 299 (4) 295 -
RECKITT BENCKISER 6 244 41 285 -
DIAGEO ORD. 10 183 36 219 -
PRUDENTIAL CORP. 20 168 44 212 -
ZURICH ALLIED AG 1 177 25 202 -
BAT INDUSTRIES PLC 5 190 1 191 -
WEIR GROUP PLC 8 204 (20) 184 -
CRODA INTERN PLC 6 162 13 175 -
STATOIL ASA 9 170 - 170 -
ANTOFAGASTA PLC 10 165 (3) 162 -
SANDVIK AB NEW ORDER 13 140 17 157 -
TULLOW OIL PLC 10 148 7 155 -
INTERTEK TEST SERVIC 4 102 50 152 -
YARA INTERNAT ASA 4 154 (5) 149 -
UNION BANK OF SWITZE 12 113 29 142 -
AKER SOLUTIONS ASA 9 139 (1) 138 -
CENTRICA 31 127 - 127 -
LLOYDS BANK 214 69 57 126 -
SCOT.SOUTHERN ENERGY 6 95 9 104 -
OCADO GROUP PLC 90 72 24 96 -
DE LA RUE PLC 5 56 (3) 53 -
13.082 567 13.649 -
24,786 2.104 26.890 -

Este anexo faz parte integrante das demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2012.
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3/3
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)
Mais/
Valor /{menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos
UNIDADES DE PARTICIPAGCAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
Mobilidrios
CXG OB MAIS MENSAL 47.135 175.164 16.484 191.648 -
PETERCAM BdEUR InG-F 855 45.437 3.485 48.932 -
HSBC EURO GVT BOND F 12 30.149 3.386 33.535 -
ROBECO EUR GOV BD | 210 27.542 1.428 28.970 -
CAAM Credit 1-3 Euro 1 26.825 1.862 28.687 -
BRock European Fd D 185 14.061 1.683 15.744 -
CXG IMOBILIARIO 4215 13.762 29 13.791 -
BNPP L1EQ EUROPE GRW 1 11.807 1.055 12.862 -
INVESCO PanEuropea C 525 6.235 1.005 7.240 -
350.982 30.427 381.409 -
Imobilidrios
F.I.IMOB.IMOSOCIAL 1.539 10.408 249 10.657 -
LOGISTICA E DISTRIB. 1.536 10.004 (659) 9.345 -
Fnd l.Imob. MAXIRENT 659 7.721 88 7.809 -
FUNDIESTAMO | 5 5.023 (15) 5.008 -
IBERIA F.INV.IMOB 420 468 (68) 400 -
33.624 (405) 33.219 -
384.606 30.022 414.628 -
OBRIGACOES DE DiVIDA PUBLICA
Taxa fixa
SGLT 0 06/2013 5.000 4.683 66 4,749 210
414.075 32,192 446.267 210

N

Este anexo faz parte integrante das demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2012.





