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AMBITO

0 objetivo deste relatorio é apresentar os resultados da gestao do Fundo de Pensoes Aberto
SGF Empresas Acdes Dinamico, refletindo de forma verdadeira e apropriada, o ativo, as

responsabilidades e a situacdo financeira do Fundo.

0O seu conteudo foi preparado dando cumprimento a Norma Regulamentar N* 7/2010-R de 4 de
junho, emitida pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes.

Adicionalmente apresentamos os principais factos ocorridos no periodo bem como o0s

elementos relevantes para melhor compreensao da situacao do Fundo.



RELATORIO DE GESTAO



EvOLUCAO GERAL DO FUNDO DE PENSOES

0 ano de 2017, foi um ano bastante positivo para o F.P. Empresas Stoik Acdes, com uma
rendibilidade de 3,57% e com um aumento significativo do patriménio do Fundo.
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ALTERACOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVO

Em Outubra de 2017 o Fundo de Pensdes Empresas Acoes Dindmico mudou de nome para
Fundo de Pensées Empresas Stoik Acdes, alterando nessa altura os benchmarks de referéncia
e a sua filosofia de investimento. A maior alteracao acabou por o limite de investimentos em
acoes que subju de 55% para 99%, permitindo dessa forma o Fundo estar completamente

investido em acodes, caso seja tomada em opcao.



POLITICA DE INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos contratada para o FPA SGF Empresas Stoik Acoes esta detalhada

em Anexo ao presente relatario.

CUMPRIMENTO DAS REGRAS PRUDENCIAIS

0 FPA SGF Empresas Stoik Acoes cumpriu todos os limites legais e prudenciais durante o ano
de 2017,

DESVIOS FACE A POLITICA DE INVESTIMENTOS

A 31 de dezembro de 2017, registam-se os seguintes desvios a Politica de Investimentos
definida no Contrato de Gestio:

Classe de Carteira de : Deswc: er-n Alocacio
: Alocacdo Base relacao a E
Ativos Investimentos Maxima
Base
Obrigacoes 13,3% 10% +3,3% 50%
Acdes 60,9% 75% “14,1% 99%
Imobiliario 2,9% 5% 2,1% 15%

Investimentos

4,7% 5% -0,3% 10%
Alternativos

Liquidez 18,2% 5% +13,2% 20%

O FPA SGF Empresas Acées Dinamico cumpriu todos os limites estabelecidos na Politica de
Investimentos durante o ano de 2017. O excesso de 13,2% de liquidez, face a alocagao base
prevista, deveu-se ao rebalanceamento de carteira, fruto da alteracao dos limites de

referéncia e benchmarks.



EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA

0 ano de 2017 foi um ano que trouxe uma alteracao significativa da estrutura da carteira do
FPA SGF Empresas Stoik Acoes, tendo-se registado um rebalanceamento da mesma no Ultimo
trimestre do ano, com as vendas das posicoes a serem registadas ainda no 3°T. Esta alteracao

trouxe um aumento significativo da classe de acoes.
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A carteira de obrigacées permaneceu constituida atraves de fundos de investimento,

excluindo-se a componente de divida plblica e privada em direto por uma questao de
diminuicao de risco de carteira e maior diversificacao.
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No que respeita a componente acionista, a primazia pelo investimento indireto foi
abandonada, sendo tomada a opcao pelo investimento direto, mantendo-se a diversificagao e

dispersao geografica.
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RENDIBILIDADE E Risco

0 desempenho positivo de 3,57% registado, ficou maioritariamente a dever-se ao desempenho
da classe acionista que, num ano de apetite dos investidores pelo risco e por procura de
rendibilidade, teve um retorno significativo.

Obrigagoes Acdes Imobilidrio  Alternative: Liguidez Daevedores  Total
Contributo 082% _ 477% 010%  006%  -022% _ -L95% __ 3.57%
Rendibilidade 2,38% 4,80% 3,05% 2,36% -1,49% N/D

Peso Médio 22,78% 35,69% 3,01% 9,12% 20,02% N/D




Contributo por classe de agtiva
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0 maior apetite pelo risco, a procura de maior retorno e o ambiente de yields muito baixas ou
mesmo negativas, levaram a um ano bastante forte na componente de acdes.

A baixa volatilidade foi persistente durante 2017 no mercado acionista, apesar de algumas
incertezas e tensoes politicas terem levado a pequenas subidas pontuais da mesma. Isto levou
a uma significativa diminuicao da volatilidade da carteira, muito abaixo de anos anteriores,
terminando o ano em linha com a do benchmark.
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A volatilidade do Fundo situou-se, no final do ano, em 3,13%, o que é um valor bastante
abaixo do ano anterior. Este valor incorpora o bom desempenho das classes acionista e
obrigacionista do Fundo ao longo do ano. Ja ao nivel do tracking-error, este tambem registou
uma queda gradual ao longo do ano, situando-se nos 3,29% no final de dezembro.
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Volatilidade

Tracking Errar 3,29%

Alpha Jensen -0,94%

Sharpe Ratio pith b 2,93
Information R. -1,70

Beta 0,53

O Sharpe Ratio da carteira também se manteve em terreno positivo, embora inferior ao do

benchmark dada a menor rendibilidade no periodo.

BENCHMARK

No que respeita ao desempenha relativo face ao benchmark, o Fundo terminou o ano abaixo
do desempenho do seu indice de referéncia, apés ter acompanhado durante os primeiros 4

meses do ano.
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Nota: O benchmark do Fundo, conforme definido no Contrato de Gestao em vigor desde
outubro de 2017, é o seguinte:

50% EFFAS Euro Govt 1-10 Yrs Total Return

Obrigacoes: .
50% iBoxx € Corporates (TR)
] 85% MSCI World Total Return |
Acoes:
15% MSCI Emerging Markets Total Return
Imobiliario: Euribor a 12 Meses -
Investimentos Alternativos: Euribor a 12 Meses =
Liquidez: Euribor a 1 Més

0 retorno composta do mesmo foi de 9,15%, em 2017.



EvoLUCAO DE RISCOS MATERIAIS

Evolucao dos Principais riscos do Funde:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita
Em 2016 Em 2017

Taxa de juro 42,7% 13,3%
Crédito 42,7% 13,3%
Cambial 0,0% 19,4%
Mercado Accianista 34,4% 60,9%
Imobiliario 0,0% 2,9%
Liguidez 81,0% 81,7%

GESTAO DE RISCOS MATERIAIS

Os metodos utilizados para a gestao dos principais riscos materiais do Fundo sao:

Tipo de Risco Paliticas e medidas de avaliagdo e mitigacdo
Taxa de juro Controlo de Duration - gestao de maturidades das obrigacdes em carteira
Cradito Controlo de Rating global - recomposicao da carteira
Cambial Controlo de Perda Cambial - eventual cobertura
Mercado Accionista Controlo de Volatilidade da Classe - desinvestimento
Imobilidrio Avaliacio do Mercado Imobiliario - desinvestimento
Liquidez Controlo Liquidez Global - recomposicio da carteira

Nota: Nao sao utilizados quaisquer derivados ou operacoes de reporte e empréstimo de

valores.

RESPONSABILIDADES E NiVEL DE FINANCIAMENTO DO FUNDO DE PENSOES

a) No Fundo de Pensdes SGF Empresas STOIK Acdes todas as Adesoes Coletivas financiam
planos de contribuicao definida.

b) No Fundo de Pensoes SGF Empresas STOIK Acoes todas as Adesoes Coletivas financiam
planos de contribuicao definida.

c) Ma totalidade das adesoes coletivas o nivel de financiamento € sempre de 100%, dado que
financiam planos de pensoes de contribuicao definida.

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVICOS DA SGF

Lisboa, 25 de junho de 2018
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS



DEMONSTRACAO DA POSICAD FINANCEIRA

Unidade monetaria: Euros

MNotas 2017

563.719,72 €
Investimentos 56172164 € 17260555 €
Terrenos e edificios f)
Instrumentos de capital e unidades de participacao el 459.224,28 € 12515732 €
Titulos de divida publica )
Qutros titulos de divida 2)
Empréstimos concedidos
MNumerario, depositos em instituicoes de crédito e aplicacoes MM 102.497,36 € 47,448,231 €
Qutras aplicacges
Outros ativos 1.998,08 € 163,95 €
Devedores 163,95 € 163,95 €
Entidade gestora 1.579,29 € 163,95 €
Estado e outros entes publicos 418,79 € 0,00 €
Depositarios
Associados
Participantes e beneficiarios
Outras entidades
Acreéscimos e diferimentos d) 0,00 € 0,00 €
207060 € iRZah, 10
Credores 2.070,60 €  18.265,15 €
Entidade gestora 494,42 € 132,36 €
Estado e outros entes publicos 22,87¢ 731¢€
Depositarios T E 0,00 €
Associados
Participantes e beneficiarios
Outras entidades 1.476,00 € 1812548 €
Acréscimos e diferimentos d) 0,00 €

Valor do Fundo 561,649,12 €

Valor dallinidade de participacao 5,29



DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Unidade monetaria: Euros

Notas 2017 2016
Contribuicoes 1) 403.792,97 137.038,07
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -9.234,49 0,00
Ganhos liguidos dos investimentos i 2.298,48 3.119,13
Rendimentos liquidos dos investimentos n 19.416,45 79,70
Outros rendimentos e ganhos d)q) 0,00 0,00
Outras despesas d)q) 9.128,64 -2.664,50
Restiltado liquido 407.144,77 137.572,40

SH



DEMONSTRAGCAO DE FLUXOS DE CAIXA

Unidade monetaria: Euros

2017 2016
Atividades operacionais
Contribuicoes 32.547,30 € 9.58360 €
Associadas 12.409,92 € 3.996,61 €
Participantes 2013738 € 5.586,99 €
Benefictarios
Transferéncias 371.245,67 € 127.454,47 €
De Fundos de Pensoes 371.245,67 € 127.454,47 €
De Seguros
De Fundos de Investimenta PPR/E
Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos 0,00 € 0,00 €
Pensoes pagas
Prémios unicos para aquisicdo de rendas vitalicias
Capitais vencidos
Remicdes
Vencimentos
Transferéncias
Para Fundos de Pensaes
Para Seguros
Para Fundos de Investimento PPR/E
Encargos inerentes ao pagamento das pensoes
Subsidios por morte
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte
Indemnizacdes resultantes de seguros contratados pelo Fundo
Participacio nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo
Reembolsos fora das situacoes legalmente previstas
Devaolucao por excesso de financiamento
Remuneragoes 6.199,94 € 1.246,29 €
De gestao 5.926,99 € 969,65 €
De depdsito e guarda de ativos 272,95 € 276,64 €
Qutros rendimentos e ganhos
QOutras despesas 8.462,08 € 1.442,49 €

Fluxe de caixa liquido das atividades npefuﬂlqnals 389,130,95 €

Atividades de investimento

134,349,29 €

Recebimentos 475,730,933 €  234.2M 97 €
Alienacao / reembolso dos investimentos 473.432,45 € 234.212,27 €
Rendimentos dos investimentos 2.298,48 € 79,70 €

Pagamentos 806.690,69 € 33812498 €
Aquisicao de investimentas 806.690,69 € 33B.12498 €

Comissoes de transacao e mediacao
Outros gastos com investimentos
Fluxo de caixa ii‘quldu das atividades de Investimento  -330.959,76 €

Variacoes de caixa e seus equivalentes 58.171,19 €
Efeitos de alteracoes da taxa de cambio -3.122,06 €
Caixa no inicio do periodo de reporte 47.448,23 €
Caixa no fim do periodo de reporte 102.497,36 €

-103.833,01 €

30.516,28 €
0,00 €
0,00 €
47.448,23 €




NoTAs As DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensoes Aberto SGF Empresas STOIK Acdes

O Fundo prevé a possibilidade de adesoes individuais e adesdes coletivas,

Entidade Gestora: SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, 5.A..

Adesio Coletiva Designacdo do Plano de Pensdes
Lundbeck Portugal - Produtas Farmacéuticos, Lda. Contribuicao definida
SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensodes, 5.A. Contribuicao definida

b) Nao se verificaram alteracoes nos planos de pensoes financiados pelo Fundo.

¢} Nao se verificaram concentracoes de atividade empresarial nem reestruturacoes, que
envolvam alteracoes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de Pensoes.

d) As demonstracdes financeiras foram preparadas de acordo com os principios contabilisticos
estabelecidos pelo Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes atraves das
normas em vigor.

Os acréscimos e decréscimos sao registados de acordo com o principio da especializacao dos
exercicios, sendo reconhecidas a medida que sao geradas independentemente do momento do
seu recebimento ou pagamento,

0Os juros decorridos relativos a titulos adquiridos, sao registados na rubrica "Juros
decorridos”, tendo em conta que a periodificacao dos juros a receber & efetuada desde o
inicio do periodo de contagem de juros dos respetivos titulos.

Nao foi efetuada qualquer alteragao das politicas contabilisticas durante o ano.

e) Na carteira de ativos, sao utilizados os seguintes métodos de avaliacao:

Classe de'Activas Aiesslipostas
Obrigacoes Valor de Mercado Cotacao de mercado nos mercados habitualmente utilizados
Obrigacdes Custo Amertizada Ajustamento do Preco de Aquisicao ao valor de reembolso na maturidade
Accoes Valor de Mercado Ultima cotacdo da respectiva bolsa de valores
Unidades de Participacaa Valor de Mercado Para unidades de participacao negociadas em bolsa de valores, a ultima cotacao
Unidades de Participacio Valar Patrimonial Valor patrimonial divulgado pelo respectivo emitente
Imabiliario Avaliacao Perito Independente  Método Comparative de Mercado e de Rendimentos Dinamicas

f) O Fundo de Pensdes nao possui quaisquer terrenos ou edificios.



g) Inventario dos Investimentos ao justo valor a data de reporte, alteracoes e realizacoes

efetuadas:
Tipa de/Active Valor fnfeial. Valor Final  Valia Cambials = ValldEaplal Rendinents
Instrumentos de Capital 0,00 € 118 168,94 € 0,00¢ -1 586,09 € 364,09€
UP's emi FI 0.00¢ 1631541 € 0,00 € 483,32 € 0,00 €
UP's em FIM Harmonizados Instrumentas Capital G3198,15¢€ 239,78 € 0,00 € 17 294,50 C 597,61 €
UP's FIM Harmonizados Titulos de Divida 6599491 € 14 652,45 € 0.00€ 260244 C 1330,04 €
UP's FIM Marmonizados Outros 5 964,27 € 26 367,68 € 759,73 ¢ 207013 € 6,74 ¢
UP's Hedge Funds 0,00 ¢ 0.00€ 00094 € 86,48 € 0,00 €
Huirerario, Depositos o Aplicagacs no MM 79322,75¢€ 102497, 36 € 199.30¢ 0,00¢C 0,00
Outras Aplicagoes 24,28 € J2.52¢€ 0,00¢ 0,00 € 0,00 €
Total Geral 154 504,36 C 561 649,10 € 13461,37 € W77 82 E 2697,78 €

h) Tributacao dos rendimentos obtidos por Fundos de Pensoes

IRC - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.? 16°, isenta de |IRC os Fundos de Pensoes e
equiparaveis. No entanto, podem vir a ser tributados autonomamente, a taxa de 20%, os
lucros distribuidos por entidades sujeitas a IRC, a Fundos de Pensdes, quando as partes sociais
a que respeitam os dividendos nao tenha permanecido na titularidade do mesmo sujeito
passiva, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua colocado a disposicao e
nao venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo.

IVA - Codigo do Imposto do Valor Acrescentado, n.° 29, art.® 9°, isencao com possibilidade de
rendncia.

IMT - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.® 49°, esta isenta de imposto a aquisicao de iméveis
dos Fundos de Pensaes e equiparaveis.

IMI - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.” 49°, isenta os prédios integrados em Fundos de
Pensoes.

IMPOSTO DE SELO - sujeican a Imposto de Selo nas operacdes de arrendamento e
subarrendamento de iméveis, verba 2 da tabela geral do Imposto de Selo.

i) Riscos associados a instrumentos financeiros:

Tipa de Risea

5 da Cartelra Sujeita Pallticas eimedidas daavallasho & mitigagao

Em 2016 Em 2017 : ‘ ‘
Taxa de juro 42, 7% 13.3% Controlo de Puration - gestao de maturidades das obrigacoes em carteira
Creéxito 42,74 13,3% Contralo de Rating glabal - recomposicao da cartelra
Cambial n,0% 15,4% Controlo de Perda Cambial  eventual cobertura
Mercado Accionista 34,4% 60,9% Controlo de Volatilidade da Classe - desinvestimento
Imobiliario 0,0% 2,9% Avaliacao do Mercado Imobiliario - desinvestimenta
Liquidez 81,0% B1,7% Controlo Liquidez Global - recomposicae da carteira




j) Rendimentos, Ganhos e Perdas por Categoria de Investimento:

Unidade monetaria: Euros
Ganhos liguidos
resultantes da

valorizagdo e da
allenacaa ou reembalio

Rendimentos liquidos

Instrumentos de capital 164,09 € -15B6,09 €
Titulos de divida do Estade ou de Outros Emissores Piblicos

Titulos de divida de Emissores Privados

Papel Comercial

Produtas Estruturados comrisco accionista

Produtos Estruturados comrisco de Laxa de juro

Produtos Estruturados comrisce cambial

Pradutos Estruturados camrisca de credito

Produtos Estruturados comoutros riscos

Unidades de Participacao em Fil 483,02 €
Unidades de Participacao em FIM (Harmonizados) malor itariamente de instrumentos de capital 597,61 € 17 294,50 €
Unidades de Participacao em FIM (Harmomzados) mieritariamente de titulos de divida 133004 € 602,44 €
Unidades de Participacio emFIM (Harmanizados ) - Dutros 6,74¢€ 1M0,40€

Unidades de Participacao em FIM (Hao Harmonizados) maloritariamente de instrumentas de capital

Unidades de Participagao em Fis (Haa Harmomzados ) maior itariamente de titulos de divida

Unidades de Participacio em FIM (Hao Harmonizados) - Outros

Unidades de Participagao em Hedge Funds <1 087,42 €
Instrumentos Financeiras Derivadaos

Terrenos e edificios

Errpré:lin'n: Hipotecarios

Outros Empréstinos

Mumarario, Depositos em instituicdes de Crédito e Aplicacdes no MMI 399,10 €
Outi as Aplic agées

k) Segmentacao das Comissoes Pagas:

COMISSOES DE GESTAQ

Administrativa - € art.,” 13" do contrato de gestao 24 do valor das contribuigdes efecluadas para o Fundo, num minimo de 2.750,00 Euros por ano
Gostao 4,842,172 € art.* 11" do contrato de gestdo 0,5% do valor mensal da cartefra.

COMISSOES DE DEPQSITO

Deposito BBVA 50,00 € n." 5 do contrato do depasite de valores mobiliarios 0,10% valar carteira

Orepasito MBCP 100,26 € clausula 4., n® 1 contrato de deposito de valores mobilidrios 0,087 do valor da cartelra

TOTAL 5192, €

Dado a atividade de investimenta do Fundo ndo se ter iniciado, nao existem dados a reportar.
) No decorrer do ano foram feitas contribuicoes no valor de 403.792,97€. Deste valor,
12.409,92€ respeitam contribuicbes de Associados, 20.137,38€ a contribuicdes de

Participantes e 371.245,67€ a transferéncias de outros Fundos de Pensdes.

m) No decorrer do ano foram efetuadas transferéncias para outros Fundos de Pensdes no valor
de 9.234,49.

n) O Fundo nao realizou qualquer operacao com os seus Associados.



o) O Fundo nao possui qualquer ativo contingente.

p) Este Fundo nao beneficia de qualquer tipo de garantia de rendimento ou capital por parte

da sua entidade gestora.

q) Natureza e montantes dos itens incluidos nas rubricas “Outros Rendimentos e Ganhos” e
“Outras Despesas”:

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

Juros de depodsitos a ordem - £
Juros de depositos a prazo - €
OUTRAS DESPESAS

Comissoes administrativas - €
Comissoes de gestao 4.842,12 €
Comissoes de deposito 350,26 €
Impostos 328,72 €
Despesas bancarias 551,78 €
Auditoria 1.476,00 €
Outras despesas 1.579,76 €

TOTAL 9.128,64 €



CERTIFICACAO DO REVISOR OFICIAL DE CONTAS



PKF

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas de Fundo de Pensdes Aberto Empresas Stoik Agdes
adiante também designado por Funda), gerido pela entidade gestora SGF - Sociedade Gestora de
Fundos de PensBes, 5A (adiante também designada por Entidade Gestora), que compreendem a
demonstraciio da posicdo financeira, em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um total de 563.720
euras, um valor do Fundo de 561.649 euros e um resultado liquido de 407.145 euros), a demonstragdo
de resultades, a demonstragia dos fluxos de caixa relativas ao ano finda naguela data, e as notas a
demanstracio da posicdo financeira que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniag, as demonstragBes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posi¢do financeira de Fundo de Pens&es Aberto Empresas Stolk Agoes
em 31 de dezembro de 2017 e o seu desempenho financeiro e fluxas de caixa relativos ao ano findo
naguela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos
de pensdes, estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguras e Fundos de Pensdes (doravante
designada apenas par “A5F”).

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (I5A) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisares Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas est3o descritas na secciio Respansabilidades do auditor
pela auditoria das demonstracdes financeiras abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da
lei & cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cddigo de ética da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas.

Estamos convictas de que a prova de auditoria que obtivemos é suficlente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniaa.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria 530 as que, no nosse Julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragGes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstracées financeiras como um todo, e na formacio da
opinide, & ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias,

Telefone: +351 213 182 720 | Email: ssa.sroci@pki.pt | www pkl.pt

PKF & Assoclados-SROC, Lda, | Edificio Atrium Saldanha | Praga Duque de Saldanha, 1-4%Piso, Letras He Q | 1050-094 Lisboa,
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Descrigio dos riscos de distorgdo material mais
significativos identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgdo
material analisados

Vaolorizacdo dos ativos registados na carteira de investimentos

Em 31 de dezembro de 2017 os ativos registados na
carteira de investimentos ascendiam a 561.722
euros, correspondente a cerca de 99% do total do
ativo. A valorizagdo destes ativos deve ser efetuada
de acordo com o normativo aplicavel, em particular
(i) as normas estabelecidas pela ASF
nomeadamente a norma regulamentar n2 9/2007
de 28 de junho e (i) o cantrato de gestdo.

Nas circunstancias acima referidas, a titularidade e
valoriza¢do destes ativos sdo consideradas como
matérias relevantes da auditoria as demonstragdes
financeiras.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros:

+ Revisdo dos procedimentos
implementados pela Entidade Gestora,
relacionados com a valorizagdo destes
ativos e obrigagdes acessdrias;

+ Andlise da reconciliagdo entre estes ativos,
os registos contabilisticos e as respostas
obtidas do banco depositirio com
referencia a 31 de dezembro de 2017;

* Revisio da valorizagdo dos titulos em
carteira de acordo com o normativo
aplicdvel, as normas regulamentares da
ASF e o cantrato de gestdo.

Cumprimentos dos limites legais ao investimento

O Fundo deve cumprir com as regras e os limites
legals ao Investimento definidos no seu contrato de
gestdo e na norma regulamentar n.9/2007, de 28
de junho. Compete a entidade gestora acompanhar
o cumprimento destes requisitos.

0 ndo cumprimento das regras e limites legais
referidos pode colocar em causa a autorizagdo do
Fundo bem como a continuidade das suas
operagoes.

0s nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre autros:

= Revisdo dos procedimentos
implementados pela Entidade Gestora,
relacionados com o cumprimento da
legislacdo e regulamentacdo aplicaveis,
nomeadamente sobre o cumprimento da
(i) politica de irvestimentos e (i) das
politicas de valoriza¢io dos ativos
registados na carteira de investimentos;

+ Analise substantiva, do cumprimento
daquelas disposicbes legais e
regulamentares;

* Revisio das atas das reunides do
Orglio de Gestdo da Entidade Gestora;

Outras matérias

A Certificagfio Legal das Contas relativa ao exerciclo de 2016, fol emitida pela firma “BDO & Associadaos -

SROC" em 30 de junho de 2017 na madalidade de opinido sem reservas e com uma énfase.

Responsabilidades do érgdo de gestdo e do érgdo de fiscalizagdo pelas demonstragdes financeiras

O &rgao de gestio é responsavel pela:

preparagdo de demonstragies financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicdo financeira, o desempenhao financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os
principios contabillisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensdes;

elaboracio do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicavais;
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criacio e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagio de
demonstracdes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou erro;

adogio de politicas e eritérios contabilisticos adequados nas circunstincias; e

avaliagdo da capacidade do Funde de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as
matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de preparagdo e
divulgacio da informagdo financeira do Fundo.

Responsabllidades do auditor pela auditaria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demonstragdes financeiras
coma um todo estio isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou erra, & emitir um relatdrio onde
conste a nossa opiniao. Seguranga 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 distorgia material quando
exista. As distarcBes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isaladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisbes econémicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstracdes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as 154, fazemos julgamentos profissionais € mantemas
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

identificamos e avallamos os riscos de distorcio material das demonstragdes financeiras, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses
riscos, e ohtemos prova de auditoria gue seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base
para a nossa opinido. O risco de ndio detetar uma distorgdo material devide a fraude & maior do que
o risco de ndo detetar uma distarclio material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conlulo, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicio ao controlo interno;

- obtermaos 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 da Entidade Gestora do Fundo;

- avaliamos a adequagSo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo drgdo de gestdo;

concluimos sobre a apropriagdo do use, pelo drgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualguer incerteza material relacionada com
acantecimentos ou condigdes que possam suscitar dividas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se conclulrmaos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atengdo no nossa relatorio para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa
opinido. As nossas conclusbes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatdrio. Porém, acontecimentos ou condigbes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e contelido global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagies e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

comunicamas com os encarregados da governagdio, incluindo o drgdo de fiscalizagdo da Entidade
Gestara, entre outros assuntos, o Ambito e o calendério planeado da auditoria, e as conclusdes
significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada
durante a auditoria;
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- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o orgdo de fiscalizacdo da
Entidade Gestora, determinamaos as que foram as mals importantes na auditoria das demonstragdes
financeiras do ano corrente e que sao as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas
matérias no nosso relatério, excete quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagdo piblica;

declaramos ao orgio de fiscalizacio da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos éticos
relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias
que possam ser percecionadas come ameagas a nossa independéncia e, quando aplicdvel, as
respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagio da concordéncia da informagde constante do
relatdrio de gestdo com as demanstrages financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatério de gestdo foi preparado de acordo com as leis e regulamentos aplicavels
em viger e a informagio nele constante é coerente com as demonstracdes financeiras auditadas, ndo
tendo sido identificadas incorre¢@es materiais.

Sabre os elementos adiclonals previstos no artigo 10.2 do Regulamento (UE) n.2 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.2 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 de Pensdes Aberto Empresas Stoik Acdes pela primeira vez na
assemblela geral de acionistas, realizada em 20 de dezembra de 2017, para um mandato
compreendido entre 2017 e 2019.

- 0 érgdo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes financeiras, No planeamento e execugdo
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distorgdo material das demonstragdes
financeiras devido a fraude, Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer distorgdo
material nas demanstragdes financeiras devido a fraude,

Declaramos que ndo prestamos guaisquer servigos proibidos nos termos do n.2 8 do artigo 77.2 do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficlais de Contas e que mantivemos a nossa independé&ncia face a
Entidade durante a realizacdo da auditoria,

- Infarmamos que, nos termos da lei e dos regulamentos em vigor, prestamaos ao Fundo os servigos de
auditaria relacionados com a emissdc do Relatdrio do Auditor sobre o calculo da Taxa de Encargos
Carrentes, nos termaos dos requisitos previstos no n.2 4 do artigo 69.2, aplicavel no dmbite do artigo
85.9, ambos do Regulamento n.2 2/2015, de 12 de junho, da Comissdo do Mercado de Valores
Mabilidrios ("CMVM").

Lisboa, 25 de junho de 2018

PKF & Associados, SROC, Lda.

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por

losé de Sousa Santos (ROC n.? B04 / CMVM n.2 20160434)
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Anexo |
Politica de Investimentos

Composicao e Avaliacao dos Ativos

Objetivos

1.4

1.5

1.3.

1.4,

Maximizar o retorno do capital no médio/longo prazo, através do investimento nas
diversas classes de ativos, procurando simultaneamente minimizar a
volatilidade/risco, através da diversificacao de classes de ativos, zonas geograficas e
gestores.

As aplicacoes dos ativos que integram o patrimonio do Fundo serdo efetuadas pela
Entidade Gestora, segundo uma politica de segurancga, maior rendibilidade, liquidez
e diversificacao e com respeito da legislacao em vigor.

A Entidade Gestora compromete-se, ainda, a seguir um padrao ou objetivo de
investimento de acordo com o definido no presente Anexo o qual tem em
consideracao o tipo de Fundo em causa.

A Entidade Gestora nao assume qualquer obrigacao de resultado, nem oferece

qualquer garantia quanto ao nivel de performance ou rendibilidade da sua gestao.

Composicao da carteira de ativos

2.1. Os ativos e composicao do Fundo, assim como os seus limites, sdo os descritos na
tabela seguinte:
Ativos Minimo HEpRRmgEs Maximo
Central
Obrigacoes 0% 10% 50%
Acoes 50% 75% 99%
Imebiliario 0% 5% 15%
Investimentos Alternativos 0% 5% 10%
Liquidez 1% 5% 20%

a. Os investimentos desta carteira abrangem as principais zonas geograficas

(América do Morte, Europa Ocidental e Japao), podendo ser efetuados
investimentos menos relevantes (maximo 50%), noutras zonas geograficas
(Mercados Emergentes como a Europa de Leste, a América Latina, Paises
Asiaticos e outros) sem prejuizo dos limites legais estabelecidos para a

negociacao em mercados nao regulamentados.

b. Os limites apresentados, maximos e minimos, poderdo ser excedidos de forma

passiva em resultado de valorizacoes/desvalorizacoes dos ativos, entradas ou
saidas de capital ou por justificadas situacoes de instabilidade dos mercados

financeiros, por periodos de tempo razoaveis.
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0 investimento em ativos expressos em moeda nao euro sera sempre inferior a
30%, exceto quando para o excesso se recorra a adequada metodologia de

cobertura de risco cambial.

2.2. A Entidade Gestora efetuara a gestao de acordo com os principios estabelecidos no

presente documento. Contudo o presente documento podera ser objeto de

atualizacoes motivadas por alteracdes ao quadro legal e com pedido a Autoridade de

Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes. Até que se proceda a qualquer

alteracdo, o Fundo respeitara a politica de investimentos em vigor e restricoes de

caracter legal e/ou regulamentar.

2.3. Descricao dos ativos:

a.

Na categoria de Obrigacoes estarao contidas emissoes de Divida Plblica, Divida
Privada, Obrigacoes de Cupao Zero, Produtos Estruturados emitidos sob a forma
de Obrigacoes, Fundos de Investimento que invistam exclusivamente em
emissdes de Obrigacdes e, também, outros ativos de caracteristicas idénticas;
Na categoria de Acoes estardo contidas emissdes de Acdes representativas de
Capital Social de Sociedades Anonimas, ObrigacGes Convertiveis, Direitos de
Subscricao e Incorporacdo, Warrants e, tambeém, Fundos de Investimento e
Produtos Estruturados que invistam maioritariamente em instrumentos como as
descritos;

Ma categoria de Imobiliario poderao incluir-se investimentos em Fundos
Imobiliarios, respeitando sempre os limites legais ao investimento em vigor.

Na categoria de Liquidez poderdo incluir-se os Depositos & Ordem e a Prazo,
Papel Comercial, Fundos de Tesouraria e valores em Numerario, respeitando
sempre os limites legais ao investimento em vigor.

Por Investimentos Alternativos entendem-se ativos alternativos as tradicionais
classes de ativos classicas e incluem-se ativos tais como: investimentaos indiretos
em matérias-primas, Hedge-Funds, Private Equity, divisas, entre outros.
Igualmente, poderao ser incluidos Produtos Estruturados que invistam nos ativos
descritos.

Os investimentos serdo efetuados em mercados regulamentados, operacionais e
abertos ao plblico, podendo ainda ser efetuados investimentos em valores
mobiliarios que nao se encontrem admitidos & negociacdo em mercados

regulamentados até 10% do valor do Fundo.

2.4. O Fundo podera ainda recorrer a utilizacao de instrumentos financeiros derivados

para uma gestao agregada ou individualizada de risco financeiro (risco de variacao de

precos dos ativos da carteira, risco de variacio das taxas de juro, risco de crédito e

risco de flutuacao cambial), nos seguintes termos:

a.

A utilizacdo de instrumentos derivados tera sempre presente as regras

prudenciais em vigor;
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Instrumentos - futuros e opcoes padronizados sobre acdes, indices de acoes,
taxas de juro, obrigacdes ou taxas de cambio, forwards cambiais, swaps
cambiais de curto prazo e swaps de longo prazo de taxa de juro ou de taxa de
juro e de taxa de cdmbio, derivados para cobertura de risco de crédito,
designadamente “Credit Default Swaps™;

Para além dos instrumentos acima referidos, o Fundo podera ainda investir em
obrigacoes cujo padrao de valorizacao assente npa utilizacao de um ou mais
instrumentos derivados com o objetivo de capturar o perfil de risco associado a
um determinado mercado ou a rentabilidade esperada desse mercado, de forma
a proteger a valorizacao do Fundo;

Limites de utilizacao - o Fundo podera utilizar os instrumentos definidos em b)
até ao limite maximo estabelecido legalmente;

O acréscimo da perda potencial maxima resultante da utilizacao dos
instrumentos definidos em b) nao pode exceder, a todo o momento, no ambito
de uma gestao agregada dos riscos afetos aos ativos, 20% da perda potencial
maxima a que, sem a utilizacao desses produtos, a carteira estaria exposta;
Mercados - os instrumentos financeiros derivados serao transacionados num
mercado regulamentado ou com uma instituicdo financeira legalmente
autorizada para o efeito, desde que possua um rating minimo de BBB, nos
termos definidos no normativo em vigor;

Os ativos mencionados nas alineas b) e c¢), serao incluidos na categoria

respetiva, conforme a natureza e risco inerente ao ativo subjacente.

2.5. Sem prejuizo da legislacdo em vigor e dos limites definidos no ndmero 2.1., o Fundo

podera investir em organismos de investimento alternativos até um maximo de:

a.

25% em Unidades de Participacao de organismos de investimento alternativo de
indices, que ndo facam uso do efeito de alavancagem;

25% em Unidades de Participacao de organismos de investimento alternativo que
se enquadrem no ambito do artigo 50.° da Diretiva n.® 2009/65/CE, de 13 de
julho, alterada pelas Diretivas n.° 2010/78/EU, de 24 de novembro de 2010, n.®
2011/61/EU, de 8 de junho de 2011 e n.® 2013/14/EU, de 21 de maio de 2013;
5% noutros organismos de investimento alternativo.

i. As estratégias de investimento a prosseguir por estes organismos podem
ser, nomeadamente, arbitragem de mercados, arbitragem estatistica,
apostas direcionais em acoes, indices, sectores, moedas, taxas de juro ou
matérias-primas e estratégias de valor relativo. Estes arganismos podem
ainda ter uma filosofia de gestdo multi-estratégia ou investir noutros
organismos de investimento alternativos.

ii. O principal risco que decorre do investimento nestes organismos assenta

no facto destes nao estarem sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que



estao sujeitos os organismos de investimento coletivo harmonizados e,
nessa medida, poderao ficar expostos a riscos de mercado mais elevados.

d. 15% de investimento em Unidades de Participacao de Fundos de Investimento
Imobiliario;

e. 0O investimento em Unidades de Participacaoc de um unico organismo de
investimento alternativoe nao pode representar mais de 2% do valor do
patriménio do Fundo;

f. Agquando do investimento em organismos de investimento alternativo que
invistam noutros organismos de investimento alternativos, as Unidades de
Participacdo nestes ultimos organismos de investimento alternativo que lhe
estdo subjacentes ndo paderdo ultrapassar 2% do valor do patrimonio do Fundo;

3. Restricdes a politica de investimentos
3.1. Nao serdao efetuados investimentos diretos em terrenos, edificios e empréstimos
hipotecarios.

3.2. Nao serdo efetuadas operacoes de reporte ou empréstimo de valores mobiliarios.

4. Avaliacao da rendibilidade
4.1. Como base de calculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser utilizada a
Taxa Interna de Rentabilidade, considerando todos os cashflows da carteira.

4.2. Os indices de referéncia serdo os seguintes:

| 50% EFFAS Euro Govt 1-10 Yrs Total Return

Obrigacoes .

50% iBoxx € Corporates (TR)

85% MSCI World Total Return
Acoes

15% MSCI Emerging Markets Total Return
Imobiliario Euribor a 12 Meses
Investimentos Alternativos Euribor a 12 Meses i
Liquidez Euribor a 1 Més

5. Medicao e controlo de risco
5.1. A avaliacao do risco de investimento da carteira do Fundo tera uma periodicidade
trimestral, uma vez que os investimentos sao realizados numa dtica de medio/longo
prazo. A avaliacao sera efetuada por comparacaa com o benchmark definido no
numero 4.2, deste Anexa, em termos de rentabilidade, volatilidade, tracking error e
information ratio e atraves da monitorizacao dos limites impostos no nimero 2.1..
Em situacdes de maior instabilidade dos mercados, este prazo de avaliacdo podera

ser reduzido.



5.2. A gestao de risco sera efetuada com base na avaliacao do risco de investimento
definida no ponto anterior ajustando, caso a caso, a estratégia de investimento com

o objetivo de manter as medidas de tracking error e infoermation ratio positivas.

Intervencao e exercicio de direitos de voto

6.1. A Entidade Gestora podera representar o Fundo nas assembleias gerais de acionistas
ou de obrigacionistas das sociedades cujos titulos pertencem ao Fundo e exercer o
seu direito de voto sempre que este se apresente como vantajoso para os interesses
do Fundo.

6.2. No exercicio do direito de voto referido no ponto anterior, a Entidade Gestora nao
exercera uma influéncia significativa na gestao dessas sociedades, nomeadamente;

Em regra, a Entidade Gestora nao participara nas assembleias gerais;

Sem prejuizo da alinea anterior, a Entidade Gestora podera fazer-se representar
e participar em assembleias gerais de cujas ordens de trabalho constem pontos
sobre alteracoes do contrato de sociedade, processos de cisao, fusao e
aquisicdo, transformacao e dissolucdo da sociedade, politicas de remuneragao e
beneficios, responsabilidade social e outros assuntos para os quais a legislagao
exija maioria qualificada;

c. A representacac em assembleias gerais sera efetuada nos termos gerais de
direito. O representante da Entidade Gestora encontrar-se-a vinculado &s
instrucoes escritas, emitidas por esta;

d. Em principio e para efeitos de uma gestao no exclusivo interesse do Fundo, o
direito de voto da Entidade Gestora nao sera exercido no sentido de apoiar a
inclusao ou manutencao de clausulas estatutarias de intransmissibilidade,
clausulas limitativas do direito de voto ou outras suscetiveis de impedir o éxito
de ofertas publicas de aguisicao;

6.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisdes que conduzem a
nomeacao, designacao ou eleicao de orgaos de administracao e fiscalizagdo, bem
como no que respeita aos auditores das sociedades emitentes dos valores maobiliarios
que integrem o patrimonio do Fundo, sempre que o considere relevante na defesa do

interesse exclusivo do Fundo.
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MERCADOS FINANCEIROS EM 2017

0O ano de 2017 foi um ano de consolidacao das novas politicas de investimento na gestao do
F.P.A. SGF Empresas Stoik Acoes, voltando ao investimento direto, aproveitando a baixa
volatilidade do mercado e consolidando os ganhos dentro do perfil de risco do Fundo.

O ano acabou por ser bastante forte na componente de Acées nos principais mercados
mundiais, com os indices de Wall Street a iniciarem o ano a fazer maximos e a renovarem
esses maximos até ao final do ano, acempanhados por uma diminuicdo significativa da
volatilidade ao longo dos meses, apenas com subidas pontuais devido a instabilidade politica,

sobretudo com foco no Brexit do UK e nos testes nucleares da Coreia do Norte.
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internacionais e a um escalar

A primeira metade do ano esteve essencialmente focado na preocupacdo com a
exequibilidade das politicas do novo presidente dos EUA, mas também uma estabilizacao da
China em termos de PIB e balanca Comercial, tendo a Moodys cartado o rating de longo prazo
do pais.
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Ainda na vertente politica na Europa, sera de referir as eleicées em Franca (que apos alguma
atribulacao com as sondagens, no final trouxeram alguma estabilidade, ao ser confirmada a
vitoria de Macron), as eleicoes e movimentos independentistas da Catalunha (que trouxeram
bastante volatilidade, sobretudo ao mercado espanhol) cujas eleicoes em dezembro
terminaram com os partidos a favor da independéncia da regido auténoma a obter 70 dos 135
lugares e as eleicoes na Alemanha (que originaram alguma incerteza face a incapacidade de

Merkel em formar governo até ao final do ano).

Os niveis de confianca Europeus estiverem também na generalidade em alta durante o ano,
com base nos indicadores de atividade industrial e terciaria divulgados mensalmente e
reforcados pela expectativa de continuidade de expansao.
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De referir ainda que a FED levou a cabo trés subidas da taxa de juro de referéncia em 0,25%.
No final do primeiro trimestre para o intervalo 0,75%-1%, ja em junho para o intervalo 1%-
1,25% e, apoiado nos bons nimeros macroeconamicos, voltou a subir 0,25% ja em dezembro,
para o intervalo 1,25%-1,5%.
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Na segunda metade do ano, verificou-se um focus adicional da presidéncia americana no

plano de reformas fiscais, com a promessa de reducdes de impostos, algo bastante positivo

para as empresas. Foi também nesta altura que a S&P subiu o rating da divida portuguesa, o
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Economic Qutlook (revendo em

divulgou o seu
alta as projecées economicas
para 2017 e 2018) e o BCE
decidiu a extensao do programa
de de

set/2018, baixando o montante

compra ativos ate
mensal para 30MM €. Sera ainda
de referir que o ano acabou
com o Banco do Japao a manter
manetaria

a sua politica

expansionista inalterada.

0 F.P.A. SGF Empresas Stoik Acoes terminou 2017 com uma rendibilidade de 3,57%, com um

contributo decisivo do aumento de alocacao a classe de acoes (que apresentou rentabilidades

muito positivas durante o ano) e pela diminuicao de exposicaoc a classe de obrigacoes num ano

em que os mercados obrigacionistas terminaram com valorizacdes pouco expressivas ou

negativas, sobretudo no caso da divida soberana europeia e na divida investment grade.



