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Prezados Senhores Accionistas,

No cumprimento das obrigações legais e estatutárias submetemos à apro va -

ção da Assembleia-geral, o presente relatório, o balanço, a demonstração

dos resultados por naturezas e o correspondente anexo referentes ao exercí -

cio findo em 31 de Dezembro de 2008.
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Factos Relevantes Ocorridos

O ano de 2008 para a SGF não ficará apenas registado como um dos mais negativos de sem-
pre no que respeita ao sector financeiro. 

Foi neste ano que a SGF completou 20 anos de actividade na gestão de reformas, e, apesar
de diversos constrangimentos, terminámos o exercício com um total de activos sob gestão de
80 milhões de euros, relativos a cerca de 7.000 clientes, reorganizámos administrativamente
a empresa, melhorámos significativamente o nosso sistema informático, a governance foi
outra das nossas principais preocupações, criámos manuais quer relativamente ao controlo
interno quer relativamente aos investimentos, lançámos novos produtos, estabelecemos
parcerias, das quais destacamos o protocolo com a DECO, e iniciámos a reestruturação do
departamento comercial, em suma, preparámos a empresa para um novo ciclo, o qual, esta-
mos certos, permitirá que continuemos a ser uma referência do mercado em termos de
capacidade de gestão e de independência, e nos possibilite a obtenção de resultados com-
patíveis, quer com a confiança que os nossos clientes continuam a depositar na SGF, quer
com as expectativas dos nossos accionistas.

A performance dos nossos produtos de acordo com uma análise da APFIPP a 5 anos, relati-
va a 31 de Dezembro, apesar de tudo pode-se considerar razoável, dado a SGF continuar a
manter 3 dos seus fundos PPR’s classificados entre os 12 melhores do mercado. Certamente
que este resultado é o corolário de uma gestão centrada no médio/longo prazo e também das
medidas correctoras introduzidas no decurso do exercício.

Quanto aos novos produtos já referidos, o seu lançamento visou o alargamento da nossa oferta,
através do novo PPR SGF Garantido e do novo PPR SGF Acções Dinâmico. De referir também, que
para tentar reduzir o volume de saídas, alterámos as condições do PPR Conservador a partir de 1
de Julho, tendo garantido no 2º semestre o capital e uma taxa míni ma.  

Se não bastassem as dificuldades que a crise financeira em si gerou e o seu impacto na
rendibilidade dos nossos produtos, o que levou a que uma parte dos nossos clientes solici-
tasse o reembolso ou transferisse as suas poupanças para outras instituições, a SGF viu-se
confrontada com a atitude hostil de uma empresa concorrente, a qual definiu na sua estraté-
gia, a transferência da carteira de clientes da SGF, tendo para o efeito e também numa atitude
hostil, contratado o nosso anterior responsável comercial. Esta situação, por ser penalizado-
ra para a SGF, obrigou a Administração a tomar a decisão de levar até às últimas consequên-
cias a defesa intransigente da empresa.

Apesar de tudo, e contando com o apoio inequívoco da maioria dos accionistas, foi possível
concluir o exercício com resultados, que embora negativos não comprometem a solvência da
empresa (taxa de cobertura de 152,22%) e permitem encarar o futuro próximo com algum
optimismo, muito embora convictos de que o rigor na política de investimentos e nas decisões
de gestão terá cada vez maior acuidade, dada a incerteza quanto à evolução da crise que
assolou a economia e o sistema financeiro mundial. 
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Princípios Orientadores da SGF

O aprofundar da crise financeira, permitiu-nos confirmar o quanto tinham sido importantes as
decisões relativas à política de investimentos, as quais, muito embora não tenham permitido
a obtenção de resultados positivos, permitiram que, apesar das dificuldades inerentes ao
saneamento da carteira de investimentos, fossem minimizados quer os efeitos da crise, quer 
os efeitos do referido saneamento. 

Assim, atendendo à nossa vocação e à nossa experiência, e numa perspectiva de médio/longo
prazo, os nossos objectivos de gestão continuam a ser:
• Procura de uma maximização das rendibilidades dos Fundos geridos, mantendo uma liqui -

dez elevada e uma baixa volatilidade/risco;
• Total transparência dos nossos actos de gestão e das rendibilidades obtidas;
• Elevado rigor no cumprimento dos mandatos de gestão confiados pelos nossos clientes.
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Desenvolvimento Comercial

A actividade comercial foi pródiga em acontecimentos relevantes em 2008, positivos alguns,
mas penalizadores outros, nomeadamente os que originaram perda de clientela, quer porque
a crise financeira levou muitos clientes a buscarem refúgio em produtos sem risco, quer pelo
ataque que a SGF foi alvo por parte de uma entidade concorrente. 

Mas, pela importância que revestem, passemos aos acontecimentos positivos:

1. Alteração das condições do PPR Conservador, introduzindo uma cláusula de garantia do
capital e taxa mínima garantida, válidas para o 2º semestre de 2008;

2. Celebração de protocolo com a DECO, através do qual, os seus associados beneficiam de
condições vantajosas na subscrição do Património Reforma, o qual contém um produto,
o Prudente, que é considerado escolha acertada por aquela associação de consumidores;

3. Lançamento em finais do ano do PPR SGF Garantido, novo produto que visou preencher
a lacuna existente e assim corresponder ao anseio dos clientes que preferem produtos
sem risco. 

A alteração introduzida no PPR Conservador foi a principal responsável pela manutenção na SGF
de um número significativo de clientes, os quais, usufruindo do benefício de poderem efectuar arbi-
tragens sem qualquer custo, transferiram as suas poupanças para aquele produto.

No que respeita ao protocolo celebrado com a DECO, encerrámos o exercício com 350.783
euros, a que correspondem 264 contratos, 135 dos quais são novos. 

De realçar o êxito que consistiu o lançamento do PPR SGF Garantido, o qual em apenas cerca
de 2 semanas, permitiu acumular 727.242 euros de activos sob gestão, correspondentes a 92
contratos. 

Em relação aos valores sob gestão a SGF registou um decréscimo de 17% tendo passado de
97,1 milhões de euros em 2007 para 80,5 milhões de euros em 2008. O maior decréscimo
veri ficou-se no Património Reforma, o qual passou de 62,9 milhões de euros em 2007 para 32
milhões de euros em 2008, sendo de destacar o aumento em 53% dos fundos de pensões
fechados, os quais passaram de 27,5 milhões de euros em 2007, para 42,1 milhões de euros
em 2008. 



Total de Activos sob Gestão

VARIAÇÃO Fundos 2005 2006 2007 2008 2007/2008de Pensões

Nº MONT. Nº MONT. Nº MONT Nº MONT. MONT. %

Fundos Fechados 8 50.438 7 27.191 7 27.514 9 42.129 14.615 53%

Fundos Abertos
PPR’s* 4 38.656 4 57.421 4 62.926 5 32.745 -30.181 -48%
Empresas 2 4.143 2 6.258 2 6.694 2 5.662

Total 14 93.237 13 90.870 13 97.134 16 80.536 -16.598 -17%

Observações: *Incluí o PPR SGF Garantido

Unidade: Milhares de Euros

Unidade: Milhares de Euros

Unidade: Milhares de Euros

Subscrições de PPR – Património Reforma     

Património 2005 2006 2007 2008
Reforma Nº MONT Nº MONT Nº MONT Nº MONT

Conservador 238 7.383 495 4.352 151 2.624 61 1.040
Prudente 315 6.271 683 5.935 245 3.901 138 734
Equilibrado 320 6.393 994 8.030 377 5.132 57 727
Acções 141 2.186 663 4.217 235 2.603 30 427
Total 604 22.233 1.717 22.534 623 14.260 205 2.928

Observações: O total do número de contratos refere-se ao número de clientes
O número de adesões a cada Fundo é superior ao número de clientes

Activos sob Gestão – PPR’s – Património Reforma

VARIAÇÃO Património 2005 2006 2007 2008 2008/2007Reforma
MONTANTE MONTANTE MONTANTE MONTANTE MONTANTE %

Conservador 10.179 13.631 14.544 10.599 -3.945 -27,1%
Prudente 16.840 22.125 22.630 11.399 -11.231 -49,6%
Equilibrado 8.817 15.039 18.318 6.831 -11.487 -62,7%
Acções 2.819 6.626 7.434 3.189 -4.245 -57,10%
Total 38.656 57.421 62.926 32.018 -30.908 -49,1%
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Rendibilidades

Últimos 3 anos
Fundo 2005 2006 2007 2008 (anualizada)

média

FUNDOS FECHADOS

Fundo de Pensões Cin 14,43% 9,22% 0,89% -10,79% -0,5%
Fundo de Pensões Orey Antunes 11,60% 9,43% 0,70% -14,28% -0,9%
Fundo de Pensões Solvay 9,80% 6,85% -0,50% -9,44% -0,4%
Fundo de Pensões Participa 13.81% 8,45% 0,81% – –
Fundo de Pensões Pinto Basto 9,53% 6,28% -1,14% -8,36% -0,4%
Fundo de Pensões Arliquido 10,11% 8,62% 1,18% -13,03% -0,3%
Fundo de Pensões SNQTB 14,25% 10,08% 0,13% -12,48% -0,5%

FUNDOS ABERTOS

Património Reforma Conservador 5,9% 5,9% -1,2% -1,08% 1,3%
Património Reforma Prudente 8,3% 6,8% -1,5% -11,19% -2,0%
Património Reforma Equilibrado 11.8% 7,6% -1,2% -19,43% -4,7%
Património Reforma Acções 15,0% 9,2% -1,4% -23,79% -6,1%
Fundo Aberto SGF Empresas 12,4% 6,8% -0,7% -13,6% -2,7%
Fundo Aberto SGF Empresas Prudente – 6,3% -0,5% 1,03% 2,4%

Área Financeira

Muito embora as taxas obtidas em 2008 tenham sido negativas, continuamos a apresentar
das melhores taxas do mercado se consideradas numa óptica de médio/longo prazo. De
acordo com a APFIPP, a 31 de Dezembro de 2008 e numa análise a 5 anos, a SGF mantém 3
dos seus fundos PPR’s entre os 12 melhores do mercado.

Mercados Financeiros

Evolução dos Mercados Financeiros em 2007

2008 foi um ano dramático para os mercados financeiros globais, já que foi um ano em que
se deram acontecimentos de todo inusitados que mudaram por completo a forma como, hoje,
vemos o sistema financeiro e as economias mundiais.



Se o final de 2007 já havia sido difícil, com muita especulação em torno da situação das
empresas financeiras, o princípio de 2008 trouxe a confirmação de muito do que se temia.
Com a apresentação dos primeiros resultados logo em Janeiro, as empresas financeiras
viram-se obrigadas a anunciar provisões de enormes montantes para perdas nos denomina-
dos “activos tóxicos”, que desde logo penalizaram os mercados accionistas.

As preocupações com o fenómeno inflacionista que o Presidente do BCE, Jean-Claude
Trichet, vinha apregoando tornavam-se bastante reais, tendo a inflação europeia ultrapassa-
do os 3% ainda em 2007, e iniciando 2008 com mais movimentos em alta. Para isto con-
tribuíam o preço do petróleo e das matérias-primas em geral, sobretudo as agrícolas.

É este panorama (situação das instituições financeiras, inflação) que, aliado à divulgação de
valores de crescimento económico preocupantes nos EUA, precipita os mercados accionistas
para um início de 2008 verdadeiramente penalizador.

A inflação foi um tema sempre presente durante o ano de 2008. Enquanto no início do ano as
preocupações se centravam na elevada inflação, o ano terminou com ameaças de deflação,
à medida que o crescimento económico abrandava e se tornava negativo e o ciclo de alta dos
preços das matérias-primas se invertia - tornando-se num verdadeiro crash (o barril de
petróleo caiu dos seus máximos a 147 USD em Julho, para apenas 44 USD em Dezembro).
Relembre-se, ainda, que o “Caso Bear Stearns” eclodiu em Março, com a consequente compra
do mesmo pelo JP Morgan, com o apoio da Reserva Federal americana. Este foi o primeiro dos
“bancos históricos de Wall Street” a desaparecer, sendo que se lhe seguiriam outros.
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Seguiram-se os primeiros cortes de taxas da Reserva Federal, de modo a estimular o crescimen-
to económico que já se anunciava em queda, e as injecções de liquidez no sistema financeiro, de
modo a tentar desbloquear o mercado interbancário, que havia já cessado de funcionar normal-
mente.

Neste ambiente, o 1º Trimestre marcou indelevelmente as rentabilidades do ano, acarretando
fortes perdas nos mercados accionistas. Como exemplo, o nosso PSI20 português, por
exemplo, desvalorizou 14.3%, 1.9% e 4.2% em Janeiro, Fevereiro e Março, respectivamente.
Um acumular de resultados nega tivos que se cifrou em perdas de 19.4% no total do trimestre.

Em Abril verificou-se um certo alívio dos mercados, naquele que foi o melhor mês do ano. A
ajudar a este sentimento positivo esteve a divulgação de um crescimento do PIB americano
no primeiro tri mestre (apenas 0.6%, mas ainda positivo) e de alguma retoma nas encomen-
das de bens duradouros.

Na Europa, também houve sinais de algumas melhorias, nomeadamente nas encomendas
industriais. A inflação não recuava, ainda, e o BCE continuava a manter a sua taxa nos 4%, já
que o preço do petróleo continuava a sua escalada, pressionando a inflação de ambos os
lados do Atlântico.

A variação do crescimento do PIB americano do primeiro trimestre foi, ainda, revista em alta
para 0.9%, em Maio, contribuindo para um amenizar das tensões. No entanto, outros sinais
preocupantes se revelavam, como a forte diminuição da produção industrial na U.E. em
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Março, com uma quebra de 2.5% em Março, antecipando uma tendência de quebra que se
viria a manter no resto do ano.

Ainda assim, o BCE resolve subir a sua taxa de juro directora para os 4.25%, logo nos
primeiros dias do mês de Junho, enquanto - poucos dias depois – o preço do barril de
petróleo ultrapassava os 140 USD.
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É nesse mês, também, que novas preocupações com as empresas do sector financeiro
começam a surgir. Bancos como a Goldman Sachs, a Merril Lynch, a Lehman Brothers e a
Morgan Stanley sofrem proble mas de liquidez premente, que poderia ameaçar a sua solvabi -
lidade, logo no curto prazo.

De modo a afastar os rumores que inundavam o mercado, a Lehman Brothers antecipou a divul-
gação dos seus resultados trimestrais (trimestre terminado em Maio), revelando uma perda de 2.8
mil milhões de USD, a sua primeira perda trimestral desde que fora admitida à cotação em bolsa.
Em apenas 5 sessões, perde 33% do seu valor em bolsa, arrastada também por todos os seus
congéneres financeiros.

Deste modo, e apesar de meses relativamente tranquilos em Abril e Maio, o segundo trimestre
acabaria com uma desvalorização acentuada dos índices accionistas, em Junho. O Dow
Jones Eurostoxx 50, o índice que congrega as 50 maiores capitalizações da Zona Euro, nesse
período perdeu 7.6%, sendo que o mês de Junho, por si só, acarretou uma perda de 11.25%,
anulando os ganhos dos dois meses anteriores.

O PSI20, nesse mesmo período, sofreu perdas de 15.17% (-15.98% em Junho).

Contra o que já tinha sido dito anteriormente, o pior ainda estava para vir. Quando, ainda no
início do ano, alguns eminentes responsáveis de grandes instituições financeiras dos EUA
afirmavam que o “pior da crise” já havia sido sofrido, não se antevia as convulsões que se
vieram a desenvolver no terceiro e quarto trimestres.

        

    

    

    

10

5

0

-5

-10

-15

-20

-25

31 Dez
2004

31 Dez
2005

31 Dez
2006

31 Dez
2007

31 Mar 31 Dez
2008

-

-

-

-

  

  

-18.2

Vendas de Automóveis – União Europeia



Em Julho, o barril de petróleo atinge o seu valor máximo nos 147 USD, iniciando então uma
espiral descendente. A inflação atinge os seus picos máximos e os mercados accionistas
regis tam volatilidades nunca antes vistas, com desvalorizações e valorizações históricas do
sector financeiro.

É então que as gigantes hipotecárias Fannie Mae e Freddie Mac entram em perigo de
insolvência, obrigando o Tesouro americano a ir em seu socorro – e evitando assim o congela -
mento de todo o mercado hipotecário americano.

Entretanto, os sinais de desaceleração das economias multiplicavam-se, bem como o pessi -
mismo dos consumidores. A inflação continuava elevada, o consumo a decrescer, a produção
industrial a baixar. 

O PIB das principais economias entrava em decréscimo notório. O PIB da Zona Euro decrescia
no segundo trimestre para 1.6% apenas, de 2.3% no primeiro trimestre, levando a maioria dos
analistas a especular sobre um eventual corte de taxas, bem como a pressões de alguns líderes
europeus sobre o BCE, no sentido de um estímulo à economia.

O FMI reduziu as suas expectativas para o crescimento mundial, em Agosto, para apenas
3.9%, contra os 7.1% esperados no início do ano. 

É em Setembro que tudo acontece. Os problemas de iliquidez nos mercados monetários, fruto
da desconfiança instalada entre os seus agentes, ameaçam a solvência de uma multiplicidade
de instituições americanas: AIG, Lehman Brothers, Merril Lynch, Morgan Stanley, entre outras.
Apesar do empenho do Tesouro e da Reserva Federal, na procura de soluções (como o bailout à
AIG ou a compra da Merril Lynch pelo Bank of America), a Lehman Brothers acaba por abrir falên-
cia a 15 de Setembro, naquilo que foi tomado como um exemplo ao mercado – mas cujas conse -
quências não foram devidamente medidas, dado o agravar das condições que daí resultou.

Os mercados de dívida viram os spreads de crédito disparar, precipitando a maioria das obri-
gações de dívida privada (não governamental) numa desvalorização sem precedentes. A
incerteza quanto à solvência das contrapartes levou a um acentuar do congelamento dos
mercados monetários e de dívida, paralisando as economias.

As dificuldades no acesso à liquidez causam várias baixas, entre as quais se destaca o banco
belga Fortis e o Halifax bank of Scotland, na União Europeia, e a República da Islândia – também
ela vendo vedado o acesso à liquidez reduzir-se acentuadamente e o aumento do custo do seu
financiamento disparar. A Euribor (taxa de referência do mercado interbancário europeu) dispara-
va para níveis recorde, agravando ainda mais o custo do serviço da dívida das famílias.

Este agravar da situação levou à convocação de uma conferência de líderes mundiais para o
início do mês de Outubro. Entretanto, Setembro encerrava com perdas de cerca de 10% no
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Eurostoxx 50 e nos principais índices mundiais, arrastando mais um trimestre para valores
bastante negativos, bem como assinalando já 2008 como um dos piores anos da história dos
mercados financeiros mundiais.

No primeiro fim-de-semana de Outubro, reuniu-se então o G20, de modo a procurar concer-
tar formas de combater aquilo que já não podia deixar de ser chamado de “crise”. Assumindo
a gravidade da situação, os mercados accionistas precipitaram-se para uma queda nos dias
imediatamente seguintes, levando os principais bancos centrais do mundo a um corte de
taxas concertado, que ocorreu a 7 de Outubro.

Com as principais economias a entrar em recessão, as quebras de produção a acentuarem-se e
o consumo a entrar em mínimos – bem como a confiança dos consumidores – os mercados
accionistas entraram em queda acentuada, tornando o mês de Outubro no pior mês do ano (o
Eurostoxx 50 perdeu cerca de 15%).

Os problemas começaram a surgir amiúde, nomeadamente na indústria automóvel, mas tam-
bém no sector tecnológico e na maioria dos sectores mais condicionados pelo consumo e
pela concessão de crédito.

Os mercados accionistas quebraram mínimos de 2003 e 2002 em Outubro e Novembro,
respectivamente. Novembro acarretou ainda maiores perdas para os índices accionistas,
cifrando-se essas perdas – no Eurostoxx 50 – em 6.23%.
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A queda do consumo e do crescimento levara já ao recuo do preço do petróleo, bem como dos
bens alimentares e da maioria das matérias-primas. Assim, à medida que os receios inflacionistas
se foram esbatendo e, pelo contrário, se converteu em receios de deflação, os bancos centrais
continuaram a cortar as taxas de juro directoras, terminando o BCE por realizar três cortes de
taxas, dos 4.25% para os 2.5%. A Reserva Federal dos EUA, acabaria por reduzir a sua taxa para
um intervalo entre os 0% e os 0.25%, a definir em leilões, tornando-se a moeda mais barata a
nível mundial – mais ainda que o Iene do Japão.

Assim terminou o ano de 2008 (com o mês de Dezembro a registar variações quase nulas na
maioria dos mercados), um dos piores anos da história dos mercados financeiros, e o pior da
história recente. Os desafios por enfrentar nas economias mundiais e no sistema financeiro
mundial continuam por vencer, e as incertezas quanto à sua superação continuam a manter-se.
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Depois de um ano 2007 marcado por várias alterações no quadro legal e normativo dos
Fundos de Pensões, registámos em 2008 um ano de estabilidade nesta matéria, não haven-
do a registar nenhuma alteração significativa.

Ao nível das novidades no mercado de Fundos de Pensões, há a registar o lançamento dos
Fundos Certificados de Reforma que se pretendem constituir como mais um veículo de
Poupança para a Reforma geridos exclusivamente pelo Estado Português.

No entanto os Fundos Certificados de Reforma, acabaram por ter pouca adesão. O mercado
vai ter de esperar, mais dois ou três anos, para avaliar se a pouca adesão aos Fundos
Certificados de Reforma se ficou a dever a razões estruturais resultantes das características
do produto, nomeadamente ao facto de serem geridos exclusivamente pelo Estado Português
e estarem sujeitos a uma única política de investimentos independentemente do perfil de risco
do investidor, ou a razões de conjuntura num ano marcado por fortes perdas financeiras.

Ao nível interno, 2008, ficou marcado pelo lançamento do Protocolo Deco/SGF, que obrigou
à alteração de diversos procedimentos administrativos para fazer face às novas exigências
nomeadamente de atendimento, encaminhamento e validação e pelo reembolso de diversas
poupanças individuais que, fruto das elevadas rentabilidades alcançadas até 2006 pelos
Fundos PPR geridos pela SGF, haviam sido constituídas, na sua maioria, como veículos de
investimento de curto prazo, e não numa óptica de médio e longo prazo como é desejável em
veículos de financiamento para a reforma.

Efectuámos ainda, durante o ano em análise, as alterações necessárias ao sistema informático
para efectuar o registo diário de subscrições e resgates nos Fundos de Pensões Abertos e
Fundos de Pensões PPR geridos pela SGF. É-nos grato constatar que as alterações introduzidas
permitiram-nos responder, logo desde o primeiro dia do ano 2009, a este objectivo. É nosso
propósito proporcionar aos clientes individuais da SGF ainda maior transparência e flexibilidade
na gestão das suas Poupanças, valores que sempre nos esforçamos por defen der.

Registámos ainda durante o ano 2008 a constituição do Fundo de Pensões da Caixa da
Chamusca e a extinção unilateral do Fundo de Pensões Participa, dada a impossibilidade de
manter o Fundo sem o necessário financiamento por parte dos respectivos associados.

Realçamos ainda, o esforço contributivo efectuado pela grande maioria dos Associados dos
nossos Fundos de Pensões Fechados e das adesões Colectivas aos Fundos de Pensões
Abertos, que responderam de forma bastante positiva ao pedido de reforço contributivo, que
face à evolução negativa dos mercados financeiros, foi solicitado.

Apesar do decréscimo de cerca de 17,1% do montante dos Fundos de Pensões geridos, a
SGF subiu em 2008 um lugar no ranking das Entidades Gestoras, passando a ocupar o 12.º
lugar. No entanto continua-se a verificar uma forte concentração dos Fundos de Pensões nas

Área Administrativa e Actuarial
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8 primeiras gestoras que representam 94,8% do total dos Fundos, tal situação é mantida
muito à custa da gestão dos Fundos de Pensões dos respectivos grupos que representam
73,9% do total dos Fundos. 

A SGF é a maior gestora independente do mercado.



Economia de Exploração

Unidade: Euros

2007 2008 VARIAÇÃO

Proveitos Operacionais 1.322.782 1.074.327 (248.455) -19%
Custos Operacionais 1.362.645 1.050.654 (311.991) -23%

Resultados Operacionais (39.863) 23.673 63.536 –
Proveitos Financeiros 144.879 212.681 67.802 47%
Custos Financeiros 56.965 276.730 219.765 386%

Resultados Financeiros 87.914 (64.049) (151.963) –
Resultados Correntes 48.051 (40.376) (88.427) –

Resultados Extraordinários (10.390) (3.336) 7.054 –
Resultados antes de Impostos 37.661 (43.712) (81.373) –
Impostos 3.328 2.100 (1.228) -37%
Resultado Líquido 34.333 (45.812) (80.145) –

Evolução do Cash Flow 78.314 24.524 (53.790) -69%

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008
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De referir a evolução positiva dos resultados operacionais, que reflectem o esforço efectuado
na contenção de custos para contrariar a redução dos proveitos. A derrapagem dos resulta-
dos está totalmente relacionada com os resultados financeiros, os quais foram essencial-
mente devidos à performance da gestão da carteira própria. Em 31 de Dezembro e de modo
a preservar os capitais próprios, os títulos de rendimento variável da carteira própria tinham
sido alienados quase na sua totalidade. 

O aumento da taxa de cobertura da Margem de Solvência está relacionado com a significati-
va redução dos capitais sob gestão (margem exigida), principalmente aqueles em que existia
um compromisso de taxa. Os valores do PPR SGF Garantido ainda não têm impacto em ter-
mos de aumento dos requisitos de fundos próprios.

Situação Financeira

Margem de Solvência

2007 2008 VARIAÇÃO

Margem a constituir 1.014.991€ 800.000€ -214.991€
Elementos de cobertura 1.268.340€ 1.217.779€ -50.561€
Excedente de cobertura 253.349€ 417.779€ +164.430€
Taxa de cobertura 124,96% 152,22% +27,26%

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008
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Atendendo a que os resultados líquidos são negativos, serão transferidos para a conta de
Resultados Transitados, a qual passará a apresentar um saldo positivo de 120.428 euros. 

Aplicação de Resultados

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008

P. 19



P. 20

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008

Após o termo do exercício, e até à presente data, não ocorreu nenhum facto relevante que
altere a situação patrimonial da Sociedade.

Ao abrigo do Decreto-Lei 411/91 de 17 de Outubro, informa-se que à data de 31 de Dezembro
de 2008 não existia qualquer dívida para com a Segurança Social.

Para o efeito do Artigo 447º do Código das Sociedades Comerciais, ver o anexo ao presente
Relatório.

Considerações Finais



O Conselho de Administração da SGF, no final de um exercício marcante para a vida da
empresa, e certamente que um dos mais difíceis de sempre nestes 20 anos de actividade,
vem expressar os seus sinceros agradecimentos:
• A todos os clientes pela confiança que têm depositado no seu gestor de reformas;
• Aos parceiros de negócio pela colaboração comercial prestada no presente exercício;
• Aos fornecedores e aos prestadores de serviços externos;
• Ao ISP e à APFIPP pelo apoio e pelo excelente relacionamento existente; 
• A todos os colaboradores pelo empenho e pela confiança que depositam na SGF;
• Ao Comité de Investimentos pela ajuda prestada numa área tão sensível como a da gestão

de activos;
• Ao Revisor Oficial de Contas e Fiscal Único, bem como aos Auditores pelo apoio e con -

fiança demonstrados;
• À Mesa da Assembleia-geral pelo apoio e solidariedade institucional sempre demonstrada;
• Aos Senhores accionistas pela confiança depositada na equipa SGF, à qual este Conselho

muito se orgulha de pertencer.

Lisboa, 20 de Fevereiro de 2009

O Conselho de Administração

Conclusão/Agradecimentos

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008
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Em conformidade com o nº 2 do Art. 447º do Código das Sociedades Comerciais
CACHUDO NUNES & ASSOCIADOS – CONSULTORES DE GESTÃO, S.A. detentora de 8.116
acções sendo administrador desta empresa; Luís Manuel Cachudo Nunes

Em conformidade com o nº 4 do Art. 448º do Código das Sociedades Comerciais

Titulares detentores de, pelo menos, um décimo do capital social

GROUPAMA INTERNATIONAL: 28,9735%
CARNEGIE PORTUGAL – SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAÇÔES SOCIAIS, S.A.:
28,9735%
SINDICATO DOS PILOTOS DA AVIAÇÃO CIVIL: 11.2050%
SINDICATO NACIONAL DOS QUADROS E TÉCNICOS BANCÁRIOS: 11.46%

Lisboa, 20 de Fevereiro de 2009

O Conselho de Administração

ANEXO AO RELATÓRIO DE GESTÃO 
DO EXERCÍCIO DE 2008



Balanço em 31 de Dezembro de 2008

DEZEMBRO/2008 DEZ/2007

ACTIVO ACTIVO  AJUST./ ACTIVO ACTIVO 
BRUTO AMORT. LIQUIDO LIQUIDO 

IMOBILIZADO 
Imobilizações Incorpóreas: 
431 – Despesas de instalação 16.940 8.469 8.471 5.647

16.940 8.469 8.471 5.647 

Imobilizações Corpóreas: 
424 – Equipamento transporte 48.515 36.386 12.129 24.258
426 – Equip. administrativo 182.963 91.392 91.571 48.747

231.478 127.778 103.700 73.005

Investimentos Financeiros 
4111 – Part. cap. emp. grupo 391.143 391.143 398.127
4155 – Outros inv. financeiros 6.248 6.248 6.248

397.391 397.391 404.375
CIRCULANTE: 
Divídas de terceiros  

Curto prazo 
211 – Clientes conta corrente 157.121 157.121 199.090
24 – Estado e outros entes púb. 0 0 4.365
26 – Outros devedores 11.566 4.357 7.209 8.139

168.687 4.357 164.330 211.594

Títulos Negociáveis 
15 – Outros títulos negociáveis 309.305 24.234 285.071 326.824

309.305 24.234 285.071 326.824 

Depósitos Bancários e Caixa 
12 – Depósitos bancários 409.818 409.818 449.718
11 – Caixa 1.000 1.000 1.000

410.818 410.818 450.718
ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS: 
271 – Acréscimos de proveitos 4.301 4.301 7
272 – Custos diferidos 13.428 13.428 30.627
2761 – Activos p/ impostos difer. 13.147 13.147 0

30.876 30.876 30.634
TOTAL DE AMORT/AJUST 164.838
TOTAL DO ACTIVO 1.565.495 164.838 1.400.657 1.502.797

CONTAS DE ORDEM
Fundos de Pensões 80.536.248 97.134.154

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008
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CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO DEZ/2008 DEZ/2007

CAPITAL PRÓPRIO
51 – Capital 1.000.000 1.000.000
553 – Ajust  partes capital em filiais e associadas -5.031 -5.031 

Reservas 
571 – Reservas legais 94.886 93.169
574 – Reservas livres 15.967  15.967
59 – Resultados transitados 166.240 129.902 

1.272.062 1.234.007
88 – Resultado líquido do exercício (45.812) 34.333
Total do Capital Próprio 1.226.250 1.268.340

PASSIVO
Provisões
29 – Outras provisões 34.757 10.322

34.757 10.322
Divídas a terceiros - Curto prazo 
22 – Fornecedores  25.720 27.347
24 – Estado e outros entes públicos 12.546 13.893
26 – Outros credores 48.710 129.853

86.976 171.093

ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS:  
273 – Acréscimos de custos 52.674 53.042

52.674 53.042
TOTAL DO PASSIVO 350.288 234.457
TOTAL DO CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO 1.400.657 1.502.797 

CONTAS DE ORDEM
Fundos de Pensões 80.536.248 97.134.154

Unidade: Euros



CUSTOS E PERDAS DEZEMBRO 2008 DEZEMBRO 2007

Fornecimentos e serviços externos 462.562 869.788

Custos com o pessoal
Remunerações pagas 380.360 300.979
Encargos sociais 125.758 506.118 141.687 442.666

Amortizações do imob. corp. incorpóreo 41.140 33.659
Ajustamentos 4.357 0
Provisões 24.839 70.336 10.322 43.981
Impostos 902 555
Outros custos e perdas operacionais 10.736 11.638 5.655 6.210

A 1.050.654 1.362.645
Perdas em empresas do grupo 6.984 0
Amortiz. e ajust. de aplic. e invest. financ. 24.234 34.309
Juros e custos similares 245.512 276.730 22.656 56.965

C 1.327.384 1.419.610
Custos e perdas extraordinárias 10.878 13.912

E 1.338.262 1.433.522
Impostos sobre o rend. do exercício 2.100 3.328

G 1.340.362 1.436.850
Resultado liquido do exercício (45.812) 34.333

1.294.550 1.471.183

PROVEITOS E GANHOS

Prestações de serviços 1.068.034 1.319.455
Proveitos suplementares 6.293 3.327

B 1.074.327 1.322.782
Ganhos em empresas do grupo 0 13.133
Rendimentos de participações de capital 6.502 2.356
Rendimentos tit.neg. e outras aplic.financ. 6.413 0
Outros juros e proveitos similares 199.766 212.681 129.390 144.879

D 1.287.008 1.467.661
Proveitos e ganhos extraordinários 7.542 3.522

F 1.294.550 1.471.183
Resultados operacionais (B - A) 23.673 (39.863)
Resultados financeiros[(D - B) - (C - A)] (64.049) 87.914
Resultados correntes (D - C) (40.376) 48.051
Resultados extraordinários [(F-D) – (E-C)] (3.336) (10.390)
Resultados antes de impostos (F – E) (43.712) 37.661

RESULTADO LIQUIDO DO EXERCÍCIO (45.812) 34.333

Demonstração dos Resultados por Natureza

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008
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ANEXO AO BALANÇO 
E À DEMONSTRAÇÃO DOS RESULTADOS

As notas não mencionadas neste anexo não se aplicam à Sociedade ou não ocorreu no
âmbito das mesmas qualquer facto a referir.  As notas relevantes são as seguintes:

1. As demonstrações financeiras foram preparadas de harmonia com os princípios con-
tabilísticos definidos no Plano Oficial de Contabilidade. Assim, foram preparadas segundo
a convenção dos custos históricos, e na base da continuidade das operações, em con-
formidade com os princípios contabilísticos de prudência, especialização dos exercícios,
consistência, substância sobre a forma e materialidade.  Não existem disposições do
Plano Oficial de Contabilidade que tenham sido derrogadas.

3. Critérios Valorimétricos adoptados:
Imobilizado Corpóreo - valor de aquisição, excepto o adquirido em 1988 e 1989, cujo valor
foi corrigido por reavaliação em 1990 ao abrigo do Dec.-Lei 49/91 de 25 de Janeiro.  Os
bens reavaliados encontram-se já totalmente amortizados.
Amortizações - O Imobilizado Corpóreo foi amortizado a quotas constantes, utilizando-se
à excepção do software e computadores, as taxas máximas definidas no Decreto
Regulamentar n.º 2/90 de 12 de Janeiro.  O software e computadores estiveram, a ser
amortizados a uma taxa de 25% ao ano, passando as aquisições efectuadas a partir de
01.01.2008, a ser objecto de amortização à taxa de 33,33%.
Até 2007, a empresa contabilizou a amortização integral no ano de aquisição.  A partir de
01 de Julho de 2008, passou a fazer-se a amortização por duodécimos.
Títulos Negociáveis – valorizados ao custo de aquisição, sendo constituídos ajustamentos
para menos valias potenciais, quando o valor de custo é superior ao valor de mercado
(cotação de fecho da Euronext Lisbon).
Partes de Capital em Empresas Associadas – foi aplicado o método da equivalência patri -
monial, com base nas contas da filial em 31/12/2008.

6. A SGF procedeu ao cálculo e reconhecimento de activos por impostos diferidos porque
está convicta de que em exercícios futuros se irão verificar lucros tributáveis permitindo a
recuperação desses activos.  O movimento efectuado é ilustrado no quadro seguinte:

ACTIVOS PARA IMP. CONTA   SITUAÇÕES TAXA VALOR BASE DIFERIDOS

SALDO ANTERIOR 3.719,92
1951     50% Ajust. Aplicações financeiras (acções) 26,5% 10.498,95 2.782,22
295       Prov. p/Garantias Clientes 26,5% 34.757,00 9.210,61
288       Ajust. dividas a receber 26,5% 4.356,87 1.154,57
2761     Utilização crédito imposto 25% 14.897,67 -3.719,92
862       SALDO DA CONTA EM 31/12/2008 13.147,40

Unidade: Euros



ACTIVO BRUTO

SALDO REAVALIA./ ALIENAÇÃO TRANSFER. SALDORUBRICAS AUMENTOSINICIAL /AJUSTAM. REDUÇÃO ABATES FINAL

IMOBILIZADO INCORPÓREO
431 Despesas instalação 8.470 8.470 16.940

8.470 8.470 16.940
IMOBILIZADO CORPÓREO
424 Equipamento transporte 48.515 0 48.515
426 Equipamento administrativo 117.710 72.753 7.500 182.963
429 Outras imobilizações 0 0 0 0

166.225 72.753 7.500 231.478
INVESTIMENTOS FINANCEIROS
411 Partes cap. empresas grupo 398.127 6.984 391.143
4155 Outros investimentos 6.248 6.248

404.375 6.984 397.391

Unidade:  Euros

AMORTIZAÇÕES E AJUSTAMENTOS

SALDO ANULAÇÃO/ TRANSFER. SALDORUBRICAS REFORÇOINICIAL /REVERSÃO ABATES FINAL

IMOBILIZADO INCORPÓREO
4831 Despesas de Instalação 2.823 5.646 8.469

2.823 5.646 8.469
IMOBILIZADO CORPÓREO
4824 Equipamento transporte 24.258 12.128 0 36.386
4826 Equipamento administrativo 68.963 23.367 938 91.392
4829 Outras imobilizações 0 0 0

93.221 35.495 938 127.778

Unidade:  Euros

7. O número de empregados efectivos ao serviço da Empresa no ano de 2008 foi de 13 ele-
mentos.

8. Imobilizações incorpóreas – as verbas contabilizadas nesta rubrica, dizem respeito ao
Manual de Controlo Interno que se encontra em fase de implementação.

10. Movimentos ocorridos nas rubricas no Activo Imobilizado constantes do Balanço e nas
respectivas amortizações, conforme quadros seguintes:
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16. Investimentos Financeiros - Partes de Capital - Empresas do Grupo:

Firma: SGF – Estudos e Mediação de Seguros, Lda
Sede: Largo do Chiado, n.º 12 – 4º, 1200 - 108 Lisboa
Fracção do capital detida: 100%
Valor dos Capitais Próprios no Exercício de 2008: 391.144 euros.
Resultado Líquido do Exercício de 2008: -6.983 euros.
Valor Contabilístico da Participação Financeira pelo método da equivalência patrimonial:
391.144 euros.

Não existe obrigatoriedade de consolidação ao abrigo do número 1 do Artigo 3º do
Decreto-Lei 238/91.

17. Estão incluídos na conta de “Títulos Negociáveis” no Balanço à data de 31/12/2008, os
seguintes títulos que representam mais de 5% do activo circulante, cujas quantidades e
valores são as que abaixo se descriminam:

21. Movimentos ocorridos nas rubricas do activo circulante de acordo com o quadro seguinte:

VALOR VALOR DETÍTULO FIRMA QUANTIDADE AQUISIÇÃO BALANÇO

Bund 04/07/2009 Re. Alemanha 60.000 100,55 60.330

AJUSTAMENTOS

SALDO SALDORUBRICAS REFORÇO REVERSÃOINICIAL FINAL

Dívidas de terceiros
Outras dividas de terceiros 0 4.357 0 4.357
Títulos negociáveis
Outros títulos negociáveis 34.309 24.234 34.309 24.234

Unidade:  Euros

23. Está contabilizado um montante global de 4.357 euros, referente a dívidas de cobrança
duvidosa, para a qual foi constituída uma provisão.
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31. Para efeito dos complementos de reforma dos seus empregados a SGF tem financiado a
31/12/2008 um total de 117.066 euros através de um contrato de adesão colectiva ao
Fundo de Pensões Aberto SGF-Empresas.  De acordo com o estudo actuarial  reportado
àquela data, o valor das responsabilidades por serviços passados ascendem a 42.228 €
com participantes no activo e o valor das responsabilidades referente a prestações de
reforma por velhice, ascende a 74.804 euros. 

32. Garantias Prestadas:
A SGF tem vindo a comercializar uma gama de quatro PPR (Património Reforma
Conservador, Património Reforma Prudente, Património Reforma Equilibrado e Património
Reforma Acções).  Dentro desta gama, apenas para as subscrições efectuadas no PPR
Património Reforma Conservador, até 31/12/2006, se atribuiu uma garantia sobre o valor
subscrito (que variou entre 150% e 120%, consoante o ano de subscrição, ao fim de 10
anos sobre a data de subscrição).

Para fazer face a esta garantia encontra-se constituída uma provisão de 34.757 euros.

34. Desdobramento da conta de provisões e explicitação dos movimentos ocorridos no exer-
cício de acordo com o quadro seguinte:

SALDO SALDORUBRICAS AUMENTO REDUÇÃOINICIAL FINAL

295 Provisões para garantias 
a clientes 10.322 24.435 34.757

Unidade:  Euros

36. O Capital Social, no montante de 1.000.000,00 euros, está representado da seguinte
forma:

200.000 acções nominativas no valor nominal de 5,00 euros cada.

Foi deliberado na Assembleia Geral de 29/03/2006, proceder a um aumento de capital,
para 1.500.000,00 euros, que ainda não se concretizou.

37. No capital subscrito, as seguintes pessoas colectivas detêm uma participação igual ou
superior a 20%:

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008

P. 29



43.Remunerações dos Órgãos Sociais:
Foi reconhecido no exercício de 2008, o montante de 15.330 euros referente às remune -
rações do Fiscal Único e o montante de 42.750 euros referente aos membros do Conselho
de Administração.

As responsabilidades assumidas relativamente a pensões de reforma e de antigos mem-
bros do Conselho de Administração, ascendem a 74.804 euros e estão devidamente
cobertas à data de 31/12/2008.

40. Movimentação das contas de Capitais Próprios:

PESSOAS COLECTIVAS % DE PARTICIPAÇÃO

Groupama International 28,9735%
Carnegie SGPS 28,9735%

AUMENTOSCAPITAIS PRÓPRIOS SALDO INICIAL SALDO FINALDIMINUIÇÕES

Capital 1.000.000 1.000.000
Ajust. partes capital em filiais e assoc. (5.031) (5.031)
Reserva legal 93.169 1.717 94.886
Reserva livre 15.967 15.967
Resultados transitados 129.902 36.338 166.240
Subtotal 1.234.007 38.055 1.272.062

Resultados líquidos
Saldo inicial 34.334
Resultados transitados (32.617)
Aplicação reservas (1.717)
Resultados 2008 (45.812) (45.812)

TOTAL DOS CAPITAIS PRÓPRIOS 1.268.341 (42.091) 1.226.250

Unidade:  Euros
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46.Demonstração dos Resultados Extraordinários, como segue:

CUSTOS E PERDAS 2008 2007

691 Donativos 1.650
694 Perdas imobilizações 6.563
695 Multas e Penalidades 528 7.751
697 Correcções Exercícios anteriores 3.692 3.298
698 Outros Custos e Perdas Extraordinárias 95 1.213

Resultados Extraordinários (3.336) (10.390)
7.542 3.522

PROVEITOS E GANHOS

797 Correcções relativas a Exerc. Anteriores 7.539 3,501
798 Outros proveitos e ganhos extraordinários 3 21

7.542 3.522

Unidade:  Euros

45. Demonstração dos Resultados Financeiros, como segue:

CUSTOS E PERDAS 2008 2007

681 Juros suportados 1
682 Perdas empresas grupo associadas 6.984   
684 Ajustamentos de aplicações financeiras 24.234 34.309
687 Perdas alienação aplicações tesouraria 241.256 17.719
688 Outros custos e perdas financeiras 4.255 4.936

Resultados Financeiros (64.049) 87.914
212.681 144.879

PROVEITOS E GANHOS

781 Juros obtidos 23.267 21.684
782 Ganhos em empresas do grupo 13.133
784 Rendimentos participação de capital 6.502 2.356
786 Desc. de pronto pagamento obtidos 39
787 Ganhos alien. de aplicações de tesouraria 148.602 107.667
788 Reversões outros proveitos ganhos financeiros 34.309

212.680 144.879

Unidade:  Euros

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008

P. 31



Total de Fundos de Pensões 80.536.248,00
Com risco de investimento 4.818.866,00
Sem risco de investimento mas com duração
do contrato de gestão e fixação das despesas 
de gestão por prazo superior a 5 anos 30.430.941,00

48.Existe, à data do Balanço, uma acção colocada por uma ex-participante do Fundo de
Pensões Pinto Basto, contra a Associada Transporta e a Sociedade Gestora de Fundos de
Pensões, que respondem solidariamente.  A SGF foi condenada a pagar o valor da pen-
são em causa tendo recorrido desta sentença, que foi anulada pelo Supremo Tribunal de
Justiça que determinou a repetição do julgamento.

Mesmo que, noutra instância se mantenha a condenação, o que se considera improvável,
tendo em conta o erro jurídico cometido em 1.ª instância, a SGF endossará tal respon -
sabilidade para o Fundo de Pensões Pinto Basto, não ficando afectadas as contas da
empresa. O valor da acção é de 14.964 euros.  

49. Montante de Fundos de Pensões geridos à data de 31/12/2008

SGF – RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2008

P. 32Unidade:  Euros



INVENTÁRIO DA CARTEIRA DE TÍTULOS

VALOR DE VALOR DE 
MERCADO AQUISIÇÃO

OBRIGAÇÕES

Bund 04/07/2009 60.000,00 60.831,60 60.330,00
France OAT 25/04/2011 24.000,00 26.261,52 25.704,00
OT Maio 5,85% 1000/10 7.000,00 7.307,44 7.237,30
GE Capital 08/2010 36.000,00 36.139,32 35.802,00
Portugal Telecom 03/2012 13.000,00 11.683,67 11.984,70
Goldman Sachs Float 2013 18.000,00 14.088,47 17.001,00
Portucel Float 2010 11.500,00 11.511,50 11.534,50
Porto Cavaleiros/90 24.939,89 24,93 24,93
Total de Obrigações 169.618,43

ACÇÕES

Portucel (N) 22.000,00 34.078,00 50.602,00
Total de Acções 50.602,00

FUNDOS DE ACÇÕES

Lyxor ETF Insurance 443,00 5.790,01 9.385,62
Total de Fundos de Acções 9.385,62

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO

Grundbesit Europa DB 513,00 22.346,28 21.592,17
Imosocial 2.275,00 14.368,90 14.603,91
SEB Immoinvest 380,00 21.485,20 21.660,00
UBS 3 Kontinente Immobilien 1.952,00 21.374,40 21.842,88
Total de Fundos de Inv. Imob. 79.698,96

TOTAL 309.305,01
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CUSTOS/PROVEITOS
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A SGF geria em 31 de Dezembro de 2008 15 Fundos de Pensões, dos quais 7 fechados, 7
fundos abertos (5 PPR’s e 2 Fundos Abertos de Empresas) e 1 fundo fechado em co-gestão,
abrangendo um variado conjunto de empresas repartidas pelos seguintes sectores de activi-
dade:

SINDICATOS

– Sindicato Nacional dos Quadros e Técnicos Bancários
– STAS – Sindicato dos Trabalhadores da Actividade Seguradora
– Sitese – Sindicato dos Trabalhadores de Escritório, Comércio, Hotelaria e Serviços

BANCA 

– Banque Privée Edmond de Rothschild Luxembourg – Sucursal Portuguesa
– Square Asset Management – Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliário, S.A.
– Caixa de Crédito Agrícola MÚtuo da Chamusca

INDÚSTRIA

– Grupo Solvay Portugal
– Grupo Arliquido
– Grupo CIN (Tintas CIN)
– Grupo Logoplaste
– Lundbeck
– Maiauto
– Renolit Portugal

SERVIÇOS

– Grupo Participa
– Grupo Pinto Basto Comercial
– Grupo Orey Antunes
– SGF – Sociedade Gestora de Fundos de Pensões, S.A.
– Infosistema
– Progifer
– VGR – Consultadoria de Gestão Unipessoal
– Ribeiro Moreira – Gestão e Serviços

FUNDOS GERIDOS
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ASSOCIAÇÕES

– CAP – Confederação dos Agricultores de Portugal
– ACSDS – Associação do Comércio e Serviços do Distrito de Setúbal
– ACP – Associação do Comércio de Portimão
– ACECOA – Associação Comercial dos Concelhos de Oeiras e Amadora
– AECSLO – Associação Empresarial de Comércio e Serviços dos Concelhos de 

Loures e Odivelas
– ANTRAM – Associação Nacional de Transportadores Públicos Rodoviários de Mercadorias
– ACP – Associação de Comerciantes do Porto

UTILIDADE PÚBLICA

– Santa Casa da Misericórdia de Lisboa (co-gestão)

Os 15 Fundos englobam um total de 35 empresas e 7 associações, com cerca de 2.808
colaboradores e cerca de 484 reformados e pensionistas


