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1. EVOLUCAO DA ECONOMIA INTERNACIONAL EM 2018

Situacdo econdmica

Ao longo do ano de 2018, os indicadores de atividade foram confirmando a atual
desaceleracdo econémica. As incertezas crescentes levaram a uma nova revisdo em baixa das
previsbes de crescimento para 2018 e 2019. De acordo com a da Organizacdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OC-DE), o crescimento econémico global foi de
3,7% em 2018, sendo a perspetiva par 2019 de 3,5%.

Na Zona Euro, o indice de gestores de compras (PMI) Markit, que tem vindo a cair desde o
final de 2017, caiu 9,2 pontos em 2018, situando-se em 51,4. Nos Estados Unidos da América
(EUA), espera-se que o crescimento da politica fiscal, que ajudou a retardar a desaceleracédo
ciclica, chegue ao fim nos proximos trimestres. Esse mesmo indice PMI caiu 2,6 pontos desde
0 ponto alto de abril de 2018 para 53,8. A desaceleracdo ja se materializou nos dados do
Produto Interno Bruto (PIB) da Zona Euro, com um crescimento de 1,6% no terceiro trimestre
de 2018, apds um pico de 2,8% no terceiro trimestre de 2017. Nos EUA, no mesmo periodo, a
atividade continua a acelerar com um crescimento de 3% contra 2,3% no ano anterior. A China
esta atualmente a gerir a sua desaceleracdo com um crescimento anual de 6,5%, uma reducao
de 0,3 pontos percentuais (p.p.) em relagdo ao ano anterior. Medidas de estimulo de menor
magnitude do que em 2009 e 2015 s&o gradualmente anunciadas homeadamente uma queda
de 250 pontos base (pb) no coeficiente de reservas obrigatérias para permitir que os bancos
comerciais aumentem o volume de empréstimos a economia, uma menor fributacdo das
familias e empresas.

No dltimo trimestre do ano, mantiveram-se as fontes de incerteza. O acordo EUA-China -
suspenséo de trés meses do aumento das tarifas dos EUA de 10% para 25% em troca do
aumento das importacdes pela China provenientes dos EUA - é apenas uma trégua enquanto
se aguardam possiveis mudancas estruturais. Em particular, os EUA querem que a China
proteja melhor a propriedade intelectual e renuncie as transferéncias de tecnologia para
empresas estrangeiras. Essas exigéncias, incompativeis com o plano Made in China 2025 de
modernizar a economia chinesa, tornam improvavel que um acordo seja alcancado nos
proximos meses. Os primeiros efeitos microeconémicos da guerra comercial ja foram sentidos
ao nivel das grandes empresas, exigindo uma reorganizagéo da producao e da cadeia de valor.
Por outro lado, as incertezas politicas continuam relevantes. Em Itélia, a suspensédo do
procedimento por défice excessivo apds a revisao em baixa do défice orcamental para 2,04%
em 2019, ndo permite manter a trajetéria decrescente da divida iniciada em 2017 (-1% para
131,5% do PIB). Em outubro, a agéncia de classificacdo Moody's baixou o rating da Italia para
BBB- e a Standard & Poor's colocou o rating do pais com perspetiva "negativa". Além disso, o
dificil processo do Brexit - saida do Reino Unido da Unido Europeia (EU) - ou a proximidade
das eleicBes europeias deverdo gerar muita volatilidade nos mercados financeiros nos

proximos meses.
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As incertezas crescentes levaram a uma nova revisdo em baixa das previsGes de crescimento
para 2018 e 2019. De acordo com a da Organizacdo para a Cooperagcédo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), o crescimento econémico global devera ser de 3,7% em 2018, sendo a
perspetiva par 2019 de 3,5% Sem novo aumento na liquidez global, a ligeira correcéo iniciada
pelos bancos centrais devera enfraquecer a valorizacdo dos ativos financeiros e imobiliarios.

O nivel de atividade da economia dos EUA estabilizou nos dltimos anos (2,2% em média desde
2010) perto do seu nivel potencial de 2% de acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI)
e a OCDE. A criagdo de emprego mantém-se num nivel proximo de 195 000 (média ao longo
de 6 meses), com uma baixa taxa de desemprego de 3,7%. A extensdo do ciclo foi facilitada
pela introducdo de cortes de impostos. Para 2018, de acordo com a Ultima estimativa de
outubro (previsdo do FMI), o PIB devera registar um crescimento de 2,9%. A economia
japonesa recuperou o crescimento, ligeiramente acima de seu potencial (1,3%) desde 2017.0
Banco do Japédo (BoJ) continua seu programa de quantitative easing (QE), dando mais
flexibilidade ao montante de titulos do governo para comprar e ao nivel da taxa de 10 anos que
pode flutuar ligeiramente em torno de 0%, dependendo da atividade econémica. Para 2018, o
crescimento no Japédo devera ser de 1,1%.

Nas economias emergentes, a atividade econémica estd em desacelera¢cdo, mas o0 movimento
permanece moderado. No decorrer de 2018, as moedas depreciaram em relagdo ao ddlar. De
todas as economias emergentes, o crescimento devera ser de 4,7% em 2018 e 2019, similar
ao nivel observado em 2017. A economia chinesa devera crescer 6,6% em 2018 e 6,2% em
2019 e América Latina em 1,2% e 2,4%, respetivamente.

Na zona do Euro, ap6és uma aceleracdo para 2,5%, em média em 2017, o crescimento
regressou a um nivel préximo do potencial de (1,4%) em 2018. A atividade econémica registou
no terceiro trimestre uma taxa anual de crescimento de 0,6 % em desaceleracao face aos 1,7%
do segundo trimestre do ano. O consumo continuou a desacelerar (0,4%). O comércio externo
contribuiu negativamente para o crescimento (-1%). Esta diminuicdo foi amplificada pela
transicdo para as novas normas padrdo para os automoéveis (WLTP) o que resultou num
declinio nas exportacdes, particularmente na Alemanha. Como resultado, no terceiro trimestre
o PIB alemé&o contraiu-se (-0,8%). A economia espanhola cresceu 2,2% suportada pelo
consumo (+ 2,1%), o investimento (+ 3,4%), o consumo publico (+ 3,4%), tendo o comércio
exterior contribuido negativamente para o crescimento. Em Franca, o PIB cresceu 1,3%
anualizado (3,6% para o investimento, 0,8% da despesa publica, 1,8% para 0 consumo e uma
contribuicdo negativa dos inventarios de -0,3%). Em toda a area, a inflagdo mantém-se em
niveis reduzidos (1,7%). Para 2018, o PIB da Zona Euro devera aumentar em média 2,0%
(previsdo do FMI).

Em Portugal, o crescimento do PIB situou-se em 2,1% (2017: 2,8%) verificando-se pelo
segundo ano consecutivo desde o inicio do século XXI um crescimento acima da média da
Zona Euro. As perspetivas para 2019 apontam para um abrandamento da economia. Num

enquadramento de deterioracdo da conjuntura internacional, o desempenho das exportacdes
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revelou uma evolu¢cdo menos positiva. Em 2018, as exportacdes portuguesas cresceram 3,7%,
um valor que compara com os 7,8% que se tinham registado em 2017. Este resultado de 2018
€ 0 mais baixo desde 2012. Registou-se simultaneamente um abrandamento das importacées,
de 8,1% em 2017 para 4,9% em 2018. No entanto, o facto de o abrandamento das exportacdes
ter sido mais forte que o das importacdes conduziu a que o contributo da procura externa
liquida para a variacdo do PIB tenha sido em 2018 mais negativo do que no ano anterior,
passando de -0,3% em 2017 para -0,7% em 2018. Em contrapartida, do lado da procura
interna o contributo para o crescimento da economia, embora positivo, também diminui
ligeiramente, de 3,0% em 2017 para 2,7% em 2018: o crescimento do investimento abrandou
de 9,2% para 5,6% em 2018, enquanto o consumo privado acelerou apenas ligeiramente de
2,3% para 2,5%.

Com um défice publico que podera atingir 0,5% do PIB (2017: 1,2%), prevé-se para a evolugao
da divida publica um valor no final do ano na ordem dos 125,0% do PIB (2017:126,2%). A taxa
anual de inflagdo ficou nos 1,0%, em reducdo face aos 1,6% registados em 2017. O
desemprego, por seu turno, manteve a trajetéria descendente tendo a respetiva taxa sido de
6,6% (2017: 7,9%), um valor que nédo se verificava desde 2002.

Mercados Financeiros

O crescimento global, embora em desaceleragcdo, continuou geralmente sustentado por
politicas monetarias acomodaticias. Os balan¢os da Reserva Federal (Fed) e do Bando Central
Europeu (BCE) ja ndo estdo a aumentar, mas as taxas reais permanecem proximas de 0%.
Além disso, é provavel que as operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(TLTRO) do BCE sejam renovadas. No entanto, a partir do inicio de 2019, com o fim do
quantitative easing (QE) do BCE e a continuagéo da reducédo do balanco do Fed, a liquidez
mundial ndo devera continuar a aumentar, continuando apenas a ser apoiada pelo Banco do
Japéo (BoJ). O Fed esta confiante relativamente a atividade econdmica e as perspetivas do
mercado de trabalho. Depois de quatro aumentos de taxa em 2018, projeta apenas mais dois
em 2019, acreditando que esta proximo da taxa "neutra”. A sua agdo permanece globalmente
dependente de dados econdmicos e financeiros. Em contraste, o BCE continua muito mais
cauteloso em relacao as tendéncias de crescimento. A confirmagédo do fim do QE para 2019 foi
compensada por uma "orientagdo prospetiva" muito acomodaticia: as taxas ndo voltardo a
aumentar pelo menos até ao verdo de 2019 e nenhum prazo foi dado para o reinvestimento
das amortiza¢des dos empréstimos.

Nos mercados financeiros, diante do aumento da incerteza, os ativos de risco, a¢cbes e divida
de empresas registaram uma correcdo acentuada no Ultimo trimestre do ano. Os fluxos
refugiaram-se massivamente em “portos seguros”, como o Bund ou o T-Bond. A volatilidade,
gue comecgou por aumentar no inicio do ano, em resultado da politica orgamental americana e
dos anlincios protecionistas, manteve-se mais contida no segundo e terceiro trimestres tendo
fecho o ano novamente em alta. O Fed continuou a reducdo do seu balanco que tinha sido

iniciada em outubro de 2017. Do seu lado, o BCE reduziu o seu programa de compra de titulos
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para 15 mil milh6es de Euros por més de outubro a dezembro de 2018 (30 mil milhGes de

Euros anteriormente), tendo confirmado o fim deste programa a partir do primeiro trimestre de
2019. O BCE continua confiante sobre a eficacia da sua politica no atingimento do objetivo de
inflacdo. A taxa de juro de depdésitos encontra-se estabilizada em -0,40% e a taxa refi em 0%.
Estes niveis deverdo permanecer até pelo menos ao verdo de 2019.

O Eurostoxx50 caiu 14,3% enquanto o indice S&P500 caiu 6,2%.

A 31 de dezembro de 1818, a taxa 10 anos nos EUA era de 2,62%, comparando com 3,06% a
30 de setembro e 2,40% no final do ano 2017. O spread de rendimento entre a taxa de 10 anos
e a taxa dos fundos federais passou de 90 pb no final de 2017 para 22 pb a 31 de dezembro de
2018.

Na zona euro, a taxa do Bund de 10 anos era de 0,24% no final de 2018, comparando com
0,47% a 30 de setembro e 0,43% no final do ano anterior. O diferencial de rendimento entre o
Bund de 10 anos e a taxa de referéncia do BCE passou de 43 pb no final de 2017 para 24 pb a
31 de dezembro de 2018. A inclinagdo da curva entre as taxas de 2 e 10 anos também se
achatou.

No mercado de crédito, os spreads alargaram no ultimo trimestre. O indice iTraxx Main Europe
passou de 45 pb no final de 2017 para 88 pb em 31 de dezembro de 2018.

Em Portugal, o impacto na evolucdo das taxas a 10 anos em Portugal traduziu-se numa
reducgéo de 22,3 pb situando-se no final do ano em 1,72% (2017: 1,94%).
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2. AMBITO

O Fundo de Pensdes VICTORIA Multireforma foi autorizado pela Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes em 3 de outubro de 2007 como Fundo de Pensbes Aberto e
tem por objetivo o financiamento do plano de pensfes de ades@es individuais ou coletivas.

Durante o corrente ano ndo existiram alteragdes com impacto significativo na gestao do Fundo.

Nome do Fundo Fundo de Pensdes VICTORIA Multireforma

Tipo de Fundo Fundo Aberto

3. ATIVIDADE DO FUNDO

A politica definida pode ser caracterizada como conservadora, uma que vez que prevé uma
exposi¢cdo maxima ao mercado acionista de 10% com um valor central de 5%. As principais

classes de ativos sdo as seguintes:

TIPO DE APLICACAO POR
RISCO DE MERCADO

Valor minimo

Valor central

Valor maximo

Mercado Monetario 0% 2,5% 10%
Mercado Acionista 0% 5% 10%
Mercado Obrigacionista 77% 87,5% 98%
Outros Ativos (*) 0% 5% 10%

(*) Nomeadamente, fundos de investimento imobiliarios, Hedge Funds e outros investimentos alternativos permitidos por lei

O patriménio do Fundo no final do presente exercicio era de 3,73 milh8es de euros, o que

representa um decréscimo de 2,3% face ao final de 2017.

Evolucdo do Valor sob Gestdo (EUR mio)
45

4,0
3,5

3,0
2,5 1
2,0 1
151
1,01
0,5 1
0,0

2014 2015 2016 2017 2018

Durante o exercicio, foram efetuadas contribuigdes no valor de 337 mil euros (2017: 599 mil) e

foram processadas saidas no valor global de 301 mil euros (2017: 125 mil).
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4. EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2018 a estrutura da carteira de investimentos era a seguinte:

ATIVO 2018 2017 gg;;fl'\r/i
Mercado Monetario 7,5% 2,7% 2,5%
Mercado Acionista 6,6% 9,7% 5,0%
Mercado Obrigacionista 86,0% 87,6% 87,5%
Outros Ativos 0% 0% 5,0%
Duracao Modificada 2,6 2,4 6,5

Os principais desvios entre a alocagdo de ativos do Fundo e a respetiva carteira benchmark
residem na sobre-exposicdo de 5% no investimento na classe de ativos “A¢bes” e na

subexposicao de 5% em “Outros Ativos”.

Estrutura da Carteira de Investimentos
100%

70
L 60
80% A

L 50
60% L 40

40% r 30
b 20
20%
b 10

[ ] I
0% _ — —
2018 2017 Benchmark
mmm Vercado Monetario = \ercado Acionista = \ercado Obrigacionista
Outros Ativos =0=MD

As principais decisfes de investimento durante o presente ano foram:

e Relativamente aos mercados de acdes, durante o ano a crescente tensdo comercial
entre os principais blocos econémicos fazia antever um aumento na volatilidade e
eventualmente uma correcdo de precos. Como tal a estratégia passou por uma
reducdo a esta classe de ativos, contribuindo para que a exposicdo ao mercado de
acoes fosse de 6,6% (2017: 9,7%). A distribuicdo geogréafica da alocacdo em acdes é a
seguinte: América do Norte: 50,5% (2017: 51,8%), Europa: 43,2% (2017: 39,8%) e Asia
Desenvolvida: 6,4% (2017: 8,4%);

e O investimento na classe de ativos Obrigacdes desceu no ano para 86,0% (2017:
87,6%). Tal como no ano anterior, era previsivel a manutencdo da tendéncia da subida
das taxas de juro. Efetivamente na Europa os rendimentos de Divida Publica subiram
no inicio do ano, porém a redugdo ao longo do ano das estimativas de crescimento
econdmico, quer devido ao fim das politicas monetarias acomodaticias nos EUA e

Europa, quer devido as ja referidas tens6es comerciais, levou a face a outros classes
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de ativos de maior risco, a divida publica assumisse um papel de maior estabilidade
gue contribuiu decisivamente para que as taxas fechassem o ano em minimos. Ainda
assim, a evolucdo do segmento de obrigacdes de empresas, teve uma evolugdo menos
favoravel devido ao aumento dos prémios de risco associados. Desta forma, procurou-
se de forma tatica manter num nivel reduzido a sensibilidade do Fundo ao risco de taxa
juro, mas procurar simultaneamente gerar rendimento nesta classe de ativos.
Concretizando, podemos sublinhar os seguintes itens:

o Manutencdo da sensibilidade do fundo ao risco de taxa de juro num nivel
baixo. A Duragdo Modificada do fundo subiu de 2,4 para 2,6, mas manteve-se
abaixo do valor de referéncia do benchmark (6,5);

o Reducéo da exposicdo a obrigacdes de taxa varidvel via investimento direto,
devido ao potencial de retorno muito baixo, através de venda e amortizagao
(reducéo global de 9,7% para 1,4%);

o Incremento no investimento em ativos obrigacionistas ndo correlacionados com
a evolucdo das taxas de juro com o objetivo de gerar rendimento estavel num
contexto de subida expectavel das taxas de juro (aumento de 19,5% para
22,7%).

o Aumento de 5,7% na exposicdo a fundos de obrigacbes de baixo risco como

forma de exposicéo tatica contra a subida esperada nas taxas de juro.

5. RENTABILIDADE E RISCO

A rentabilidade do Fundo medida através da variagdo da Unidade de Participagdo foi em 2018
de -3,29% (2017: 0,78%).

Medidas Rentabilidade 2018 2017
Rentabilidade Fundo -3,28% 0,78%
Rentabilidade Benchmark 0,08% 0,68%
DESVIO -3,36% 0,10%

Medidas Risco
Risco! Fundo 1,63% 1,33%
Risco Benchmark 2,60% 2,96%
DESVIO -0,97% -1,63%

Este ano a classe de ativos “acdes” registou uma correcdo assinalavel: o indice S&P 500
recuou 14,3% e na Europa o indice Eurostoxx 50 desceu 14,3%. Naturalmente, a exposi¢édo a

acBes sofreu este impacto e contribuiu em cerca de 0,84% para a desvalorizacdo do Fundo.

1 O Risco é medido como o Desvio padrdo anualizado das rentabilidades semanais;
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Relativamente ao investimento em obrigagcbes destaca-se o desempenho positivo do

investimento em ObrigacBes de Divida Publica e dos Ativos de Retorno Absoluto (contributo
combinado de 0,15%), anulado pela evolu¢cdo do mercado de Divida de Empresas (contributo
de -0,93%). Finalmente a exposicao a Imobilidrio contribuiu positivamente para a performance
do Fundo (+0,20%). Como referéncia, o indice de obrigacdes de empresas iBoxx Corporate
desceu 1,3% no ano, enquanto o indice Barclays de Obriga¢cdes Governo subiu 0,9%. O desvio
para o benchmark e o nivel risco séo apresentados na tabela abaixo.

Os principais riscos a que o Fundo esta exposto sdo os riscos do mercado acionista, o risco de
taxa de juro e o risco de crédito. O perfil de risco do Fundo a 31.12.2018 pode ser classificado
como conservador atendendo & alocacgéo de ativos implementada.

= . - ~ Rentabilidade Anualizada
Evolugdo do Valor da Unidade de Participacéo (valor da unidade de participacéo)
4,40 5.0%
4,1%
4,0%
4.30 3,0%
0,9% 5 2,0%
4,20 0,6% 0,8% Lo
[ Il = .
. . - - 0,0%
4,10 1,0%
-2,0%
4,00 -30%
-3,3% | -4,0%
390 ~ -5,0%
3 3 2014 2015 2016 2017 2018

dez-14
jun-15
dez-15
jun-16
dez-16
jun-17
dez-17
jun-18
dez-18

A exposicao aos mercados acionistas € de 6,6% e para garantir uma adequada diversificacao,
o investimento é efetuado em areas geograficas desenvolvidas e através de fundos de
investimento. No que se refere ao investimento em obrigacdes, a gestdo procura equilibrar
qualidade de crédito e a maximizacdo do retorno do Fundo. No final do ano a Duracdo
Modificada do Fundo era de 2,6 (2017: 2,4) enquanto cerca de 88% (2017: 89%) dos ativos do

Fundo com notacgéo de rating (investimento direto em obriga¢des) possuem classificacdo com
qualidade de investimento (A ou superior).

Distribuicdo por Rating

BB
BBB 7%

A

14%

O Fundo néo investe em produtos derivados, operacgdes de reporte ou empréstimos de valores.
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6. FINANCIAMENTO DO PLANO DE PENSOES

O Fundo de Pensdes tem uma adesdo coletiva com plano de beneficio definido (adesao
coletiva n°1) que representa 26% do valor total do Fundo. O valor atual das responsabilidades
por servigos passados relativo a esta adesdo era de 995.485 EUR. A quota-parte do Fundo
afeta a esta adeséo era no final de 2018 de 978.032 EUR pelo que o nivel de financiamento
era de 99,4%. No final do ano foi efetuada uma contribuicdo de 17.452 para repor a cobertura
integral das responsabilidades.

Avaliacdo Atuarial_adesao coletiva n°1 2018 2017
Responsabilidade por servigos passados 995,484.54| 1,037,310.45
Ativos 0.00 0.00
Pensionistas com pensdes em pagamento 995,484.54| 1,037,310.45
Valor da quota-parte do Fundo afeta a adesé&o

. 978,032.41| 1,014,971.73
coletiva n°1

Contribuicéo extraordinaria do associado para

~ . . ; 17,452.13 35,000.00
adesdo coletiva n°1 no inicio do ano seguinte
Réacio de Financiamento (pensionistas) 100.0% 101%
Racio de Fnanciamento (ativos) n.a. n.a.
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7. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstracdo da Posicdo Financeiraem 31.12.2018 e 31.12.2017:

Unidade monetaria: Euros

2018 2017
Notas [Ativo 3.727.739,65 3.817.136,55
Investimentos 3.722.526,70 3.811.107,49
3 Instrumentos de capital e unidades de participagédo 3.030.396,04 2.813.991,45
3 Titulos de divida publica 202.776,25 180.299,15
Outros titulos de divida 210.174,30 710.967,70
3 Numerario, dep6sitos em instituicdes de crédito e aplicacdes MMI 279.180,11 105.849,19
Qutros ativos 5.212,95 6.029,06
Devedores 334,52 334,52
Estado e outros entes publicos 334,52 334,52
Depositarios 0,00
3 Acréscimos e diferimentos 4.878,43 5.694,54
Passivo 988,64 1.276,23
Credores 988,64 1.276,23
Estado e outros entes publicos 36,65 286,47
Depositarios 796,00 652,54
Outras entidades 155,99 337,22
Valor do fundo 3.726.751,01 3.815.860,32
[ Valor da Unidade de Participacio 4,16 4,30

Demonstracdo de Resultados em 31.12.2018 e 31.12.2017:

Unidade monetaria: Euros

Notas 2018 2017
8 Contribuigbes 337.034,04 599.316,52
9 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 300.531,50 125.268,93
6 Ganhos liquidos dos investimentos -89.814,10 57.176,68
6 Rendimentos liquidos dos investimentos 27.942,35 28.289,29
7 Outras despesas 63.740,10 59.181,17
Resultado ligquido -89.109,31 500.332,39

Demonstracédo de Fluxos de Caixa em 31.12.2018 e 31.12.2017:

Unidade monetaria: Euros

2018 2017
Atividades operacionais

Contribuigdes 270.612,39 193.434,28
Associados 215.317,96 159.115,85
Participantes 55.294,43 34.318,43
Transferéncias 66.421,65 405.882,24
De fundos de pensdes 66.421,65 405.882,24
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 300.066,00 117.598,21
Pensdes pagas 57.056,01 62.986,36
Prémios Unicos para aquisicéo de rendas vitalicias 127.806,96 19.410,08
Capitais vencidos 115.203,03 35.201,77
Remicdes 18.567,24
Vencimentos 115.203,03 16.634,53
Transferéncias 465,50 7.670,72
Para fundos de pensdes 465,50 7.670,72
Remuneracdes 60.286,96 56.524,94
De gestéo 57.728,38 53.566,35
De depésito e guarda de ativos 2.558,58 2.958,59
Outras despesas 3.740,73 2.164,08
Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais -27.525,15 415.358,57

Atividades de investimento
Recebimentos 754.576,12 438.995,08
Alienagao / reembolso dos investimentos 725.817,66 409.190,92
Rendimentos dos investimentos 28.758,46 29.804,16
Pagamentos 553.720,05 831.022,92
Aquisi¢ao de investimentos 553.720,05 831.022,92
Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento 200.856,07 -392.027,84
VariagGes de caixa e seus equivalentes 173.330,92 23.330,73
Efeitos de alteracdes dataxa de cambio 0,00 0,00
Caixano inicio do periodo de reporte 105.849,19 82.518,46
Caixano fim do periodo de reporte 279.180,11 105.849,19
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8. ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Nota 1 - Introducéo

O Fundo de Pensdes VICTORIA Multireforma é um fundo aberto e foi autorizado em 3 de outubro de
2007 com o objetivo de financiar ades@es individuais e coletivas.

A gestdo do Fundo, ao nivel da politica de investimentos e riscos assumidos ndo sofreu alteracdes
relevantes.

Nota 2 — Base de Mensuragdo usada na preparagdo das demonstragdes financeiras e politicas
contabilisticas utilizadas

e Bases de Apresentagdo: No ambito do disposto da Norma Regulamentar n.°7/2010 o regime
contabilistico deve atender aos principios gerais estabelecidos na International Accounting
Standard (IAS) 1, nomeadamente os de apresentacdo apropriada, continuidade, regime
contabilistico do acréscimo, consisténcia de apresentacdo, materialidade e agregacao,
compensacdo e informacdo comparativa. Adicionalmente os ativos, passivos, rendimentos e
gastos decorrentes da atividade dos fundos de pensfes devem ser reconhecidos em contas
patrimoniais da entidade gestora.

e Reconhecimento e Mensuragdo: Ativos Financeiros: Devem ser adotados 0s principios
estabelecidos na Norma Regulamentar n.°9/2007, que definem que os ativos que compdem o
patriménio do Fundo devem ser avaliados ao seu justo valor. Os ativos cotados, serdo
valorizados aos pregos praticados nos mercados em que se encontrem admitidos a negociagao,
reportados ao momento de referéncia, de acordo com o seguinte: i) Encontrando-se admitidos a
negociacdo em mais do que um mercado regulamentado, o valor a considerar reflete os precos
praticados no mercado que apresente maior quantidade, frequéncia e regularidade de
transacdes, sendo o critério adotado o do preco de fecho ou preco de referéncia divulgado, pela
entidade gestora do mercado em que os valores se encontrem admitidos & negociacdo no
proprio dia da valorizagdo ou, caso este ndo exista, 0 preco correspondente a Ultima cotacdo
verificada no momento da valorizacdo; ii) Tratando-se de valores representativos de divida
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado, mas que 0s precos praticados nesse
mercado ndo sejam considerados representativos, ou inexistentes, ou no caso de ativos nao
cotados, os mesmos serdo valorizados considerando as ofertas de compra firmes ou, na
impossibilidade da sua obtenc¢do, o valor médio das ofertas de compra e de venda difundidos
através do sistema de informacdo Bloomberg. Na impossibilidade de aplicacdo do referido
anteriormente, os ativos serdo valorizados pelo valor atualizado dos cash flows futuros
considerando uma taxa de juro de mercado que reflita uma maturidade aproximada a do ativo a
valorizar e o risco do emitente (justo valor); iii) As Unidades de Participagdo em Fundos de
Investimento serdo valorizadas ao Ultimo valor conhecido e divulgado no momento da
valorizacao; iv) Os depdsitos e instrumentos representativos de divida de curto prazo serdo
valorizados com base no reconhecimento diario do juro inerente a cada operacao;

e Rendimentos: Os rendimentos de titulos séo contabilizados no periodo a que respeitam, exceto
no caso de dividendos de a¢Bes que séo reconhecidos quando recebidos.

e ContribuigBes: As contribui¢cdes efetuadas para o Fundo séo reconhecidas quando recebidas.

e Comissdes: As comissdes suportadas pelo Fundo s&o reconhecidas no periodo a que dizem
respeito, independentemente da data do seu pagamento.

e Pensdes pagas: As pensfes sdo reconhecidas no momento em que sdo devidas, sendo este
momento, em regra, 0 mesmo no qual ocorre o seu pagamento.
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Nota 3 — Inventario da Carteira de Investimentos em 31.12.2018:

Unidade monetaria: Euros

QTD/
~ ~ VALIA MONTANTE
DESCRICAO MOEDA VALOR COTACAO %
NOMINAL POTENCIAL GLOBAL
Titulos de Rend. Variavel -77.295,61 3.030.396,04 81,3%
Unid. de Participacdo de Fundos de Invest. Mobiliario -77.295,61 3.030.396,04  81,3%
PICTET EUR CORPORATE BONDS EUR 1.167 193,60 -5.750,31 225.995,69 6,1%
BLACKROCK GLOBAL FUNDS - EUR SHORT| EUR 51.176 16,36 -10.405,67 837.239,52 22,5%
MGI Absolute Return EUR 8.070 104,79 2.419,87 845.632,27  22,7%
SCHRODER INT EURO CORP - XD EUR 6.539 134,18 -35.182,09 877.411,07 23,5%
Mercer Low Vol Equity EUR 439 121,83 -4.887,39 53.449,88 1,4%
SCHRODER INTL EURO EQT-C ACC EUR 2.098 37,54 -16.066,85 78.740,15 2,1%
BLACKROCK EUROPEAN EQUITY INC EUR 800 17,83 -2.008,00 14.264,00 0,4%
SCHRODER INTL US LARGE CP EUR 440 140,84 -1.021,06 61.985,09 1,7%
DB X-TRACKERS RUSSEL 20001 C EUR 168 162,28 -2.713,20 27.263,04 0,7%
SCHRODER INTL JPN EQTY EUR 77 109,29 -1.680,91 8.415,33 0,2%
Titulos de Rend. Fixo -5.769,60 412.950,55 11,1%
Divida Publica 2.477,10 202.776,25 5,4%
FRANCE O.A.T. 0,25% 11/25/26 EUR 185.000 98,55% 2.009,10 182.308,25 4,9%
OTRV Float 07/23/25 EUR 20.000 102,34% 468,00 20.468,00 0,5%
Outros Emissores Publicos 0,00 0,00 0,0%
Outros Emissores -8.246,70 210.174,30 5,6%
SEMPL Float 04/17/19 EUR 30.000 100,10% -691,20 30.028,80 0,8%
NV NEDERLANDSE GASUNIE TF 06/21 EUR 50.000 111,11% -2.407,00 55.557,00 1,5%
ROCHE HOLDINGS INC TF 09/21 EUR 50.000 114,64% -2.973,50 57.322,00 1,5%
WAL - MART STORES INC TF 09/29 EUR 50.000 134,53% -2.175,00 67.266,50 1,8%
Aplicacdes de Curto Prazo 283.404,42 7,6%
Juros a receber 4.878,43 0,1%
Liquidez 279.180,11 7,5%
Regularizagdes -654,12 0,0%
VALOR TOTAL -83.065,21 3.726.751,01  100,0%

Nota 4 — Regime Fiscal Aplicavel aos Fundos de Pensdes
A 31.12.2018 o regime fiscal aplicavel aos Fundos de Pensdes era o seguinte:

e Tributacdo na Esfera do Fundo: Os rendimentos do Fundo estéo isentos de tributacdo em sede
de IRC que se constituam e operem de acordo com a legislag&o nacional.

e Contribui¢cdes do Participante: O Participante, podera deduzir a coleta 20% do valor subscrito no
respetivo ano, com um limite maximo de: 400 euros, se o Participante tiver idade inferior a 35
anos; 350 euros se o Participante tiver entre 35 e 50 anos e 300 euros se o Participante tiver
idade superior a 50 anos. Nao sdo dedutl’veis a coleta de IRS, os valores aplicados por sujeitos
passivos apos a data de passagem a reforma. Notamos que estes limites integram os limites
globais para os beneficios fiscais dedutiveis a coleta estabelecidos no artigo 78°, n.° 7 do Cédigo
do IRS, determinados em funcéo do escaldo de rendimentos do titular:

Rendimento Coletavel (€) Limite (€)

Até 7.091 Sem limite

De mais de 7.091 até|O que resulte da aplicagdo da seguinte formula: 1.000+[(2.500 —
80.640 1.000) x[ 80.640 — rendimento. coletavel / 80.640 — 7.091] ]
Superior a 80.640 1.000

e Reembolso: O valor do beneficio podera ser recebido discricionariamente pelo Participante sob a
forma de capital, renda, ou qualquer combinagéo das duas.

e Beneficio pago sob a forma de Rendas: Tributacdo em sede de IRS, na categoria H, ao abrigo
dos artigos 11°, 53° e 54° do Cdédigo do IRS.

e Beneficio pago sob a forma de Capital: Tributacdo em sede de IRS, na categoria E, de acordo
com as disposi¢des dos artigos 14° e 21° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Assim, 2/5 do
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rendimento auferido sera tributado autonomamente em IRS a taxa de 21,5%, isto é, o
rendimento serd tributado a uma taxa de 8% para entregas efetuadas a partir de 01.01.2006 e a
uma taxa de 4% para entregas efetuadas até 31.12.2005.

Nota 5 — Riscos a que o Fundo esta exposto

Seguidamente detalham-se 0s principais riscos a que o Fundo esta exposto:

e Risco Mercado: Este risco caracteriza-se pela existéncia de movimentos adversos no valor de
ativos do Fundo, relacionados com varia¢cdes dos mercados de capitais, dos mercados cambiais,
das taxas de juro e do valor do imobiliario, intrinsecamente relacionado com o risco de mismatch
entre ativos e responsabilidades, e incluindo ainda os riscos associados ao uso de instrumentos
financeiros derivados:

o Mercado Acionista: No final deste exercicio a exposi¢éo a este risco era de 6,6% (2017:
9,7%);

o Risco de Taxa de Juro: A 31 de dezembro de 2018 o Fundo tinha uma exposi¢do ao
mercado obrigacionista de 86,0% (2017: 87,6%) distribuidos da seguinte forma: 74,8%
em fundos de obrigagBes (2017: 64,1%), 1,4% em obrigacdes de rendimento variavel
(2017: 11,0%) e 9,8% em obrigacdes de rendimento fixo (2017: 12,5%). A Duragéo
Modificada do Fundo era nesta data de 2.6 (2017: 2.4), o que nos indica que uma
subida paralela estrutura temporal das taxas de juro de 100 p.b. teria um impacto
negativo no valor do Fundo de 98 mil euros;

o Risco de Liquidez: A normalizacdo do mercado de obriga¢cdes nos recentes anos tem
levado a uma reducdo apreciavel deste risco. No entanto e para garantir que a todo o
momento as necessidades operacionais de liquidez do Fundo podem em qualquer
momento ser satisfeitas, a carteira contém 279 mil euros de numerario (7,5% da
carteira). Adicionalmente e numa segunda linha é importante referir que a exposicdo a
Divida Publica de baixo risco (i.e., excluindo mercados periféricos) e os Fundos de
Investimento de ObrigacBes de Curto-Prazo representam 4,9% e 22,5% do valor do
Fundo.

o Risco Cambial: O Fundo detém apenas ativos denominados em euros, nao existindo
portanto risco cambial;

O Fundo ndo investe em produtos derivados, operagdes de reporte ou empréstimos de
valores;

o Risco de Crédito: A exposicéo a este risco é gerida tendo em conta a situagao crediticia
dos emitentes a que o Fundo esta exposto. A politica de investimentos seguida neste
contexto baseia-se em critérios de ratings de elevada qualidade. No final do exercicio a
notacao de crédito média do investimento direto em obrigagdes do fundo subiu para AA.

0,0% 0,0%

AA 74,3% 27,9%
A 13,6% 60,9%
BBB 4,9% 11,2%
BB 7,2% 0,0%

A mitigacdo do risco de mercado é efetuada através de uma correta politica de investimentos. A utilizacéo
e andlise de indicadores de alerta pré-definidos, permite a VICTORIA antecipar possiveis situagfes de
risco e como tal agir de forma rapida e eficiente no desenvolvimento e implementacdo de medidas de
mitigacdo do risco detetado. Além da monitorizacdo constante dos limites definidos pela politica de
investimento sao utilizados os seguintes alertas:

e VaR (95% a 1 ano): O Value at Risk do Fundo era de 0,16% (2017: 0,09%), o que significa que
num periodo de 1 dia e com um grau de confianca de 95% as perdas do fundo seréo inferiores a
0,16%;

o Teste de Esforco “Lehman 2008”: Esta simulagdo captura o efeito caso se verificasse um
acontecimento como a faléncia do banco Lehman em 2008. Neste caso a desvalorizagdo
estimada é de 2,37%;

e Teste de Esforco “Greece Crisis 2015”: Este cenario simula a desvalorizacdo caso o Mercado
Portugués incorresse em perdas verificadas no caso do segundo bailout da Grécia que se seguiu
ao referendo em 2015. O cenério prevé uma desvaloriza¢édo dos ativos do Fundo de 0,21%;
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Nota 6 — Distribuicdo por categoria de Investimentos dos rendimentos, ganhos e perdas
reconhecidos no periodo

Unidade monetéria: Euros

Ganhos liquidos Ganhos liquidos

Rendimentos resultlantef e Rendimentos resultlante~s ea

5 valorizagéo e . valorizagéo e

liquidos . = liquidos . =
da alienacéo ou da alienacéo ou
reembolso reembolso
2018 2017

Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos 551.94 2,477.10 1,461.33 -321.80
Titulos de divida de Emissores Privados 11,310.40 -11,305.40 2,017.74 -10,494.90
Unidades de Participag@o em FIM (Harmonizados) maiorit. de instrumentos de capital -31,568.95 32,286.05
Unidades de Participagéo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 16,080.01 -49,416.85 12,831.81 35,707.33
Total 27,942.35 -89,814.10 16,310.88 57,176.68

Nota 7 — Segmentacdo das Comissdes pagas

A comissdo de gestdo € apurada mensalmente e corresponderd a um maximo de 1,50% do valor do
Fundo.

A comissdo de depdsito é devida a entidade depositaria do Fundo (Banco Santander Totta) de acordo
com o estabelecido no contrato de Banco Depositario. Ao Fundo é cobrada mensalmente uma comissédo
de 0,07% (taxa anual). Adicionalmente o Fundo podera ser cobrado pela prestacdo de outros servicos de
custddia, conforme previsto no anexo ao referido contrato.

Rubrica 2018 2017

Comissao de Gestédo 57.728,38 53.566,35
Comisséo de Depo6sito(*) 2.558,58 3.379,17
Imposto Selo 2.334,15 2.142,80
Taxa Supenisdo 129,89 92,85
TOTAL 62.751,00 59.181,17

(*) Inclui despesas bancérias
Nota 8 — Contribui¢c8es Previstas

Em 2018 foram efetuadas pelos associados e participantes contribuicdes no montante de 270.612,39
EUR (2017: 193.434,28 EUR). Adicionalmente as transferéncias recebidas de outros fundos de pensdes
foram de 66.421,65 EUR (2017: 405.882,24 EUR).

Nota 9 — Beneficios Pagos

Em 2018 o montante relativo a pensdes e vencimentos pagos ascendeu a 300.066,,03 EUR (2017:
152.799,98 EUR), os quais se repartiram por 57.056,01 EUR em Pensdes, 117.598,98 EUR em Prémios
para compra de Rendas e 115.203,03 EUR em Vencimentos.

VICTORIA - Seguros de Vida, S.A.
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Certificacao Legal das Contas
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opiniao

Auditdmos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Victoria Multireforma (“Fundo™),
gerido pela Victoria - Seguros de Vida, S.A. (“Entidade Gestora"), que compreendem a Demonstragdo da Posicdo
Financeira em 31 de dezembro de 2018 (que evidencia um total de 3.727.740 euros e um valor do Fundo de
3.726.751 euros, incluindo um resultado liquido negativo de 89.109 euros), a demonstracdo dos resultados e a
demonstracdo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracdes
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
os aspetos materiais, a posicdo financeira do Fundo de Pens&es Aberto Victoria Multireforma, gerido pela Victoria
- Seguros de Vida, S.A. em 31 de dezembro de 2018, o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao
ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os
Fundos de Pensdes estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (*ASF").

Bases para a opiniao

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

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importéncia na
auditoria das demonstracdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram consideradas no contexto da
auditoria das demonstracdes financeiras como um todo, e na formacdo da opinido, e ndo emitimos uma opinido
separada sobre essas matérias.

Descrevemos de seqguida as matérias relevantes de auditoria do ano corrente:

1. Valorizacdo dos instrumentos financeiros ao justo valor

Descricdo dos riscos de distor¢ao material Sintese da nossa resposta aos riscos de distor¢do material mais
mais significativos significativos

Conforme detalhado na Nota 3, o Ativo do A nossa abordagem ao risco de distor¢do material na valorizagdo

Fundo inclui instrumentos financeiros dos instrumentos financeiros ao justo valor incluiu designadamente

valorizados ao justo valor no montante de os seguintes procedimentos substantivos:

3.443 milhares de euros os quais . - .

representam cerca de 92% do total do Testes de revisdo analitica e de detalhe sobre as rubricas das

Ativo. demonstragdes financeiras relativas a instrumentos financeiros,

incluindo o recalculo do justo valor dos instrumentos financeiros
por comparacao das cotacdes utilizadas pela Entidade Gestora
com as observadas em fontes de informacdo externas;

A determinacdo do valor justo dos
instrumentos financeiros foi realizada
conforme referido na Nota 2, baseada em
cotagbes em mercados ativos.

Sociedade Anénima - Capital Social 1.335.000 euros - Inscrigdo n.° 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - Inscrigdo N.° 20161480 na Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
Contribuinte N.© 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob o mesmo nimero - Sede: Av. da Republica, 90 - 6.9 - 1600-206 Lisboa
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Descricdo dos riscos de distor¢cdo material Sintese da nossa resposta aos riscos de distor¢cdo material mais
mais significativos significativos

Verificagdo da plenitude e consisténcia das divulgacdes sobre
instrumentos financeiros ao justo valor nas demonstracdes
financeiras com os respetivos dados contabilisticos e referencial
contabilistico.

A consideracdo desta matéria como
relevante para a auditoria teve por base a
sua materialidade nas demonstragées
financeiras.

Responsabilidades do 6rgao de gestao e do 6rgao de fiscalizacdo pelas demonstracdes
financeiras

0 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora é responséavel pela:

preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicdo
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes estabelecidos pela ASF;

elaboragdo do relatorio de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicéveis;

criagdo e manuteng¢do de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacdo de
demonstragdes financeiras isentas de distorcdo material devido a fraude ou erro;

adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliacdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicdvel, as
matérias que possam suscitar davidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 érgéo de fiscalizacdo é responsavel pela supervisdo do processo de preparacdo e divulgacdo da informacdo
financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragdes financeiras como um
todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa
opinido. Seguranca razodvel é um nivel elevado de seguranca mas ndo é uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢do material quando exista. As distor¢fes podem ter
origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracdes
financeiras.

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

identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cdo material das demonstracées financeiras, devido a fraude
ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e
obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa
opinido. O risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a fraude é maior do que o risco de ndo
detetar uma distor¢do material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo,
omissdes intencionais, falsas declara¢es ou sobreposicdo ao controlo interno:

obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma
opinido sobre a eficdcia do controlo interno do Fundo;

avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora;
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concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualguer incerteza material relacionada
com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do
Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atengdo no nosso relatério para as divulgacdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido.
As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém,
acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e contelddo global das demonstragées financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada;

comunicamos com 0s encarregados da governacdo da Entidade Gestora, incluindo o 6rgdo de
fiscalizacdo da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e
as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificado durante a auditoria;

das matérias que comunicamos aos encarregados da governacgdo da Entidade Gestora, incluindo o 6rgdo
de fiscalizagdo da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das
demonstragdes financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos
essas matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacdo publica; e

declaramos ao 6rgéo de fiscaliza¢do da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos éticos relevantes
relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando aplicdvel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacdo constante do Relatério de
Gestdo com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatério de Gestdo

Dando cumprimento ao artigo 11.° da Norma Regulamentar n.° 7/2010-R, de 4 de Junho, emitida pela ASF,
somos de parecer que o Relatério de Gestdo foi preparado de acordo com os requisitos regulamentares aplicaveis
em vigor, a informacgdo nele constante é concordante com as demonstracGes financeiras auditadas e, tendo em
conta o conhecimento e apreciacdo sobre a Companhia, ndo identificdmos incorre¢cées materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10 do Regulamento (UE) n.°
537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10 do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas, relatamos ainda o
seguinte:

Fomos nomeados auditores do Fundo, pela Entidade Gestora, pela primeira vez na assembleia geral de
acionistas realizada em 27 de setembro de 2012 para um mandato compreendido entre 2012 e 2016.
Fomos nomeados na assembleia geral de acionistas realizada em 30 de mar¢o de 2017 para um segundo
mandato compreendido entre 2017 e 2019;

0 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracGes financeiras. No
planeamento e execucdo da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e
concebemos procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distor¢do material das
demonstragdes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer
distor¢do material nas demonstragdes financeiras devido a fraude;

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que
prepardmos e entregdmos ao 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade Gestora do Fundo nesta data;
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Declaramos que ndo prestamos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo 77.9, n.° 8, do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face ao
Fundo e respetiva Entidade Gestora durante a realizacdo da auditoria.

Lishoa, 15 de abril de 2019

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
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