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RELATORIO DE GESTAO DO EXERCICIO DE 2010

Prezados Senhores Accionistas,

No cumprimento das obrigacdes legais e estatutarias submetemos a aprovacdo da Assembleia-geral, o
presente relatério, o balanco, a demonstracdo dos resultados por naturezas e o correspondente anexo
referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010.

Factos Relevantes Ocorridos

A persisténcia de condi¢cfes adversas condicionou de forma muito significativa a nossa actividade em 2010,
sendo de destacar o agravamento da crise da divida soberana com a necessidade de intervencdo das
autoridades monetarias na Grécia e na Irlanda, e com constantes sobressaltos em relacdo a divida de Portugal
e da Espanha principalmente.

Em relacdo ao nosso pais, o governo viu-se obrigado a apresentar aos parceiros europeus um PEC (Plano de
Estabilidade e Crescimento) 2011-2013, que permitisse a reducdo da divida publica para cerca de 2% do PIB
em 2013, PEC esse que deu origem a um Or¢camento do Estado para 2011 muito restritivo, onde o aumento
dos impostos, a reducao de salarios dos funcionarios publicos e a dréastica reducéo dos beneficios fiscais foram
as notas dominantes.

Face ao que foi anteriormente descrito, mantivemos uma atitude prudente ao ndo alterar a politica de
investimentos, tendo presente que gerir de forma responsavel as poupancas dos nossos clientes, faz parte da
missdo da SGF. Em 2010 e dada a exposicdo da generalidade dos fundos a divida soberana dos paises mais
criticos, a rendibilidade média anual obtida acabou por ser penalizada, muito embora continuemos a afirmar
que dada a caracteristica dos nossos fundos, os mesmos terdo de ser analisados numa perspectiva de
médio/longo prazo, pelo que teremos que considerar o valor intrinseco dos fundos, o qual incorpora as perdas
potenciais da carteira de divida, o que de acordo com calculos efectuados rondara cerca de 5% do valor dos
activos sob gestéo.

A entrada da USI - Unido dos Sindicatos Independentes no capital da SGF, com a aquisi¢do da participacédo até
ai detida pela Finanser, € um facto digno de destaque e que este Conselho sauda. Certamente que atendendo
ao nimero significativo de pessoas que formam o universo USI, abrem-se boas perspectivas comerciais, dado
a nossa estratégia privilegiar as parcerias com as entidades do Estado-Social, onde os Sindicatos sdo um dos
seus expoentes maximos.

A nivel geral, merecem especial destaque os trabalhos relativos a elaboracéo do Manual de Gestédo de Riscos,
que estava praticamente concluido no final do ano, bem como o continuado esforco no sentido de se
optimizarem os circuitos documentais e de se obterem ganhos de produtividade.

Os objectivos de producdo ficaram muito aquém do previsto, no entanto houve uma estagnacéo no nivel de
saidas, o que consideramos positivo dadas as dificuldades verificadas em 2010.
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Pese embora tudo o que descrevemos nos paragrafos anteriores, a SGF concluiu o exercicio com um
resultados liquido de 33.620 €, o que, atendendo a conjuntura, se podera considerar como positivo, e sé
possivel dado o rigor nas decisfes de gestdo, nomeadamente no controlo dos custos.

Refira-se finalmente que as contas do exercicio foram elaboradas na observancia do SNC (Sistema de
Normalizacé@o Contabilistica). As diferencas existentes nas demonstracdes financeiras relativas a 2009, estao
relacionadas com as alteracdes necessarias a adopcao do referido sistema.

Principios Orientadores da SGF

Na prossecucdo dos nossos objectivos, mantivemos uma politica de investimentos moderadamente
conservadora, 0 que esta em sintonia com a missdo da SGF.

Assim, atendendo a nossa missao e a nossa experiéncia, e numa perspectiva de médio/longo prazo, 0s Nossos
objectivos de gestdo continuam a ser:

e Procura de uma maximizacdo das rendibilidades dos Fundos geridos, mantendo uma liquidez
adequada e uma baixa volatilidade/risco;

e Total transparéncia dos nossos actos de gestédo e das rendibilidades obtidas;

e Elevado rigor no cumprimento dos mandatos de gestdo confiados pelos nossos clientes.

Mercados Financeiros
Evolucao dos Mercados Financeiros em 2010
O ano de 2010 foi mais um ano de recuperacdo econémica global, apds a crise financeira de 2008.

No entanto, foi marcado por aquilo que muitos especialistas consideram o Ultimo e inevitavel estagio da
crise: uma Crise de Divida Soberana, neste caso ocorrida na Zona Euro.

Apos o forte esforco de apoio aos seus sistemas financeiros e as suas economias, 0s Estados europeus viram-se
a bragos com défices orcamentais excessivos, que rapidamente se tornaram problematicos.

O processo inicia-se ainda em 2009, quando o recém-eleito governo grego revela que, apds uma auditoria as
contas publicas, o seu défice orgcamental era muito mais elevado que o previsto.

E assim que fica langado o mote para o ano de 2010. O conjunto dos paises da Zona Euro compromete-se com
um esforco de reducdo dos seus défices orcamentais, que leva a que varias medidas de austeridade sejam
implementadas, com especial incidéncia para os mais deficitarios: Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha.

A medida que estas realidades foram sendo conhecidas, o nivel de taxas de juro que os mercados exigiam
para investir em divida grega foi aumentando, até que se tornou incomportéavel, levando a que a Grécia fosse
0 primeiro pais a solicitar a ajuda da Unido Europeia e do FMI.
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Este pacote de apoio foi decidido no inicio de Maio de 2010, apds uma escalada das taxas de juro que afectou
todos os paises periféricos da Zona Euro. A implementacdo de um mecanismo de apoio de 750 mil milhdes de
Euros apaziguou os mercados, assistindo-se a um forte recuo das taxas exigidas, nomeadamente, a Portugal.
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Evolugéo do spread da Divida Publica Portuguesa a 10 anos

Enquanto este processo se verificava, a procura pela Divida Publica alema aumentava sempre, trazendo as
taxas para niveis extremamente baixos e impulsionando os principais indices de divida europeia para
valorizagbes acentuadas.

No que respeita ao caso portugués, todos estes movimentos levaram a que, gradualmente, as taxas de juro
exigidas para o financiamento da Republica fossem aumentando. Apds o alivio que se seguiu ao resgate da
Grécia, os mercados comecaram a focar-se cada vez mais no problema irlandés, onde o sistema financeiro
acumulava prejuizos de elevada monta.

Ja comprometido através de garantias sobre a divida da banca irlandesa, o Estado irlandés viu-se na
necessidade de acorrer a capitalizacdo do seu sistema financeiro, incorrendo em custos que se calcula
ascenderem aos 30 mil milhdes de Euros, cerca de 20% do seu Produto Interno Bruto.

N

Apesar de ter apresentado véarias medidas tendentes a consolidagdo orcamental (os famosos PEC’s), o
Governo portugués ndo conseguia ainda assegurar os mercados da sua capacidade de cumprir 0s objectivos
para o défice orcamental de 2010, 2011 e 2012. Deste modo, os juros da divida publica nacional continuaram
a elevar-se a medida que o processo irlandés ia conhecendo novos desenvolvimentos.

Portugal era apontado como o préximo pais a necessitar de ser socorrido por um plano de resgate, logo apés
a Irlanda, o que contribuiu largamente para uma escalada das taxas de juro ao longo de todo o segundo e
terceiro trimestre do ano.

No entanto, é ja no quarto trimestre de 2010 que a situacdo, ja de si complicada, se agrava severamente. A
inevitabilidade de um resgate da Irlanda, pressionada também pelos seus parceiros europeus, acaba por se
concretizar em Novembro.

Numa altura em que os juros da divida publica nacional a 10 anos se situavam ja nos 7%, os mercados
comegaram a assumir que Portugal teria, forcosamente, de recorrer a um pacote de ajuda externa também.
Este ambiente levou a que 0s juros permanecessem muito elevados mesmo apds o resgate irlandés, em
contradicdo com o que sucedera aquando da aprovacao do resgate da Grécia.

Esta leitura do caso portugués por parte dos investidores alastrou aos restantes emitentes nacionais,
sobretudo a banca. Se, até entdo, a divida dos bancos portugueses se havia mantido relativamente estavel
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(embora a taxas elevadas), este periodo causou um forte movimento de vendas, com os investidores
internacionais a procurarem diminuir ou eliminar qualquer exposicdo a divida portuguesa.
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Taxa de juro da divida sénior a médio prazo (4 anos) da CGD

Desta forma, a banca nacional (que ja evitava o recurso aos mercados financeiros para obter financiamento)
ficou claramente arredada dos mercados internacionais, continuando a depender do Banco Central Europeu
como principal fonte de financiamento das suas actividades. O grafico acima ilustra bem a amplitude do
movimento registado.

Este aumento de taxas, tanto no que respeita a divida publica como a divida privada, levou a severas
desvalorizacdes das carteiras de obrigacdes nacionais, na medida em que o ajustamento da taxa implicita das
mesmas se faz através do desconto do preco a que sdo negociadas. Uma vez que a maioria destes titulos sdo
avaliados ao seu pregco de mercado nas carteiras de fundos de investimento e fundos de pensbes nacionais,
estas ocorréncias conduziram a fortes perdas dos mesmos.

De salientar que, nesta fase final do ano, os receios inflacionistas que comegaram a surgir levaram a que as
taxas de juro de referéncia na Zona Euro comecassem, também elas, a subir. Ndo sé as taxas Euribor, nos
seus diversos prazos, comegaram a antecipar um movimento de subida de taxas, como a propria divida alema
a 10 anos conheceu uma escalada de juros bastante assinalavel, desde os 2.12% registados em final de Agosto
até aos 2.96% com que o ano findou.

Todos estes acontecimentos tiveram, naturalmente, fortes impactos nos mercados accionistas da Zona Euro,
0s mais directamente afectados e penalizados. No entanto, também os restantes mercados globais oscilaram
a medida que os eventos se desenrolavam na Europa.

| |‘" ™
.-Ill ¥ = /‘n'l lll A oo \“ ? | r] |A‘I.\‘.Ji k‘ IPI| J'%r‘hl

| .'\ g | f'; 5 A \ II A A [ ;] II| l’\'fllﬂ" n L | PII wml
| 2 IJ' 1 v W N | | l | I | | | "I'II - f c Al "
|'II"';I \IFI | A i A .Jhl I| !I ‘? | l|'II I | | f 'I! f I\“ [ f || roe
i 1) Ap NN MW | M | I L | I

il ,!l'l AL ¥ A5 I | { |.-| || '.! Y, 4 |

II I | | | |II' I.;r'l I.H || 1 I\-l I\\ b

s




ey

PARCEIRDS
NA REFORMA

Evolucéo do Eurostoxx 50 (esquerda) e PSI 20 (direita) em 2010

O ano iniciou-se com um més de Janeiro ja vincadamente negativo, reflectindo as preocupagfes com o
verdadeiro estado das contas publicas gregas e de outros paises da Zona Euro. A agravar a situagdo, as
principais agéncias de rating procederam a revisdes em baixa ndo s6 do rating destes paises, como também
das suas perspectivas de crescimento econémico.

As pesadas perdas de Janeiro foram ainda agravadas durante o més de Fevereiro, no qual se comecaram a
tornar notorias as divisdes internas no seio da Unido Europeia quanto a forma de fazer face a crise que se

delineava. As reticéncias alemas quanto a aprovacdo de um plano de ajudas a Grécia deixavam antever
negociacdes dificeis para a solucdo dos problemas comuns.

No entanto, e contrabalancando estes receios, a economia real demonstrava estar de boa sadde. O inicio da
época de divulgacédo de resultados por parte das empresas providenciou algum suporte para a recuperacdo
dos mercados, a partir de meados de Fevereiro. Também os nimeros macroeconémicos relativos ao quarto
trimestre de 2009 ajudaram a que os mercados accionistas recuperassem das perdas iniciais do ano.

No entanto, os maximos alcancados em Abril de 2010 foram prendncio de maiores dificuldades. O avolumar
dos problemas gregos, bem como as hesitacdes e negociacdes em torno das formas de prestacao de auxilio a
esse pais europeu, levaram ndo sé as taxas da divida soberana a ascender a niveis preocupantes, como
precipitaram os mercados accionistas em quedas vertiginosas.

Entre 15 de Abril e 5 de Maio, o Eurostoxx 50 perdeu 17% do seu valor, liderado pelas perdas no sector
bancéario que, no mesmo periodo, perdeu 27%. O PSI 20 registou uma queda de 20%. Os receios de um
incumprimento por parte da Grécia ameagcavam todo o sector bancéario europeu, e especialmente o alemao,
gue detinha grande parte destas dividas.

Foi apenas com a aprovagdo do plano de resgate a Grécia que esta situacdo se inverteu. No entanto, a
instabilidade nos mercados accionistas permaneceu elevada durante todo o segundo trimestre, com Varias
oscilagbes de grande amplitude. Como exemplo, entre Maio e Junho, o Eurostoxx 50 efectuou, por duas
vezes, movimentos em alta de cerca de 10%, perdendo novamente esses ganhos de imediato.

Foi s6 no més de Julho que a situacdo comecou a tomar um rumo distinto, com mais uma excelente época de
apresentacdo de resultados empresariais e, sobretudo, com a divulgacdo dos resultados dos stress-tests
efectuados pelo Banco Central Europeu as instituicdes bancérias. Apesar de terem sido amplamente

criticados, posteriormente, pela sua falta de aderéncia a realidade e critérios demasiado brandos, a
divulgacéo dos resultados dos testes teve o efeito de criar uma renovada confianca na banca europeia.

O sector bancério, medido pelo Eurostoxx Banks, recuperou 17.5% nesse més, reflectindo o facto de apenas
alguns bancos terem falhado os testes efectuados. Curiosamente, e esse € um factor de descrédito para os
testes, os bancos irlandeses (como o Allied Irish e o Anglo Irish Bank, que mais tarde viriam a necessitar de
intervencdes de urgéncia do Estado) conseguiram resultados positivos nos testes efectuados.

Essa realidade veio sendo perceptivel ao longo do tempo, concretizando-se em Outubro e Novembro, no
processo que veio a dar lugar ao resgate irlandés.

No entanto, Agosto revelou dividas quanto ao crescimento da economia americana, com 0s registos de
desemprego a demonstrarem que o problema do emprego nos Estados Unidos poderia vir a ser mais dificil de
debelar do que seria desejavel. Esses receios levaram os mercados accionistas a uma correc¢do, que coincidiu
com os maximos registados pelo Bund a 10 anos, ou seja, a um minimo da taxa.
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Esta situacdo inverteu-se novamente em Setembro, com os dados macroeconémicos nos Estados Unidos a
revelar um forte desempenho da actividade industrial, bem como uma inversao na negatividade dos nimeros
relativos ao emprego. A expectativa de mais uma época de resultados positiva também alimentou o
sentimento de mercado, levando os investidores a posicionarem-se logo desde o inicio do més.

Esse sentimento prevaleceu durante a maioria do trimestre, ajudado também pelos bons dados econdmicos
revelados, tanto na Europa como nos Estados Unidos, bem como pela perspectiva de novas medidas de
estimulo por parte da Reserva federal americana.

A Alemanha patenteava niveis de crescimento bastante elevados, bem como a maioria dos mercados
emergentes. A evidéncia de uma recuperacdo econémica global tornava-se incontornavel.

No entanto, o processo de resgate irlandés trouxe novas ondas de choque aos mercados financeiros, e ao
invés de causar um movimento de recuperacdo dos mercados accionistas, como ocorrera com o desfecho do
caso grego, levou a fortes perdas nos indices da Zona Euro. Apenas o DAX alemdo resistiu a esta onda de
desvalorizagBes, muito mais centrada nos paises limitrofes da Unido, como Portugal e Espanha, mas também
na Italia e na Franca.

Mais uma vez, o sector bancario foi o principal prejudicado, com o indice europeu (Zona Euro) da banca a
recuar novamente 15%. O BCP caiu 10%, o BES 20% e o BPI 12%. Em Espanha, o Banco Santander e o BBVA
caiam também 20%. Em Franca, o BNP Paribas caia 12%, a Societé Générale 17% e o Credit Agricole 19%.
Para todos eles, foram atingidos valores minimos em 2010.

Apesar de o més de Dezembro ter sido um més de recuperagdo, com o estimulo de novos dados
macroeconémicos positivos e com a manutencao do programa de cedéncia de liquidez do BCE, a maioria dos
indices accionistas da Zona Euro terminou com fortes perdas. Em Portugal, o PSI 20 perdeu 10.3%, em
Espanha o IBEX 35 perdeu 17.4% e em Italia o MIB 30 perdeu 13%. No entanto, o DAX alem&o ganhou 16%, em
2010. O indice pan-europeu Eurostoxx 50 terminou o ano com uma perda de 5.8%.

Uma nota para os mercados imobiliarios, que em 2010 registaram um ano de acalmia. Depois das fortes
desvalorizacdes ocorridas em 2008 e 2009, com o rebentar das “bolhas” imobilidrias em diversos paises como
Espanha, Reino Unido e Irlanda, o ano de 2010 foi um ano de estabilizacdo de precos na generalidade dos
mercados. Apesar de ainda terem havido quebras de precgos, a amplitude desses movimentos reduziu-se muito
significativamente.

Este ambiente, mais favoravel, ajudou a que as grandes transaccdes imobiliarias pudessem voltar a ocorrer na
Europa. A actividade voltou a dar sinais de retoma com a entrada de investidores no mercado, agora que a
estabilizacdo de precos o voltou a permitir.

No que concerne aos fundos imobiliarios, saliente-se o processo legislativo em decurso na Alemanha, pais que
alberga uma grande industria destes produtos. As incertezas, quanto ao conteltdo final do enquadramento
legal para estes produtos, levaram a que 0s investidores reagissem com resgates massivos. Esta corrida
originou que o0s gestores se vissem obrigados a suspender os resgates, visando proteger os investidores
restantes.

Deste modo, estes produtos passaram a negociar com um elevado desconto nos mercados secundarios,
originando fortes perdas. A publicacdo do novo regime juridico, prevista para inicios de 2011, devera permitir
uma clarificagdo da situagcdo e uma retoma da normalidade.
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Desenvolvimento Comercial

Nao imune a degradacdo do contexto macroecondmico em Portugal, no ano de 2010, a SGF viu a sua
actividade comercial limitada por um conjunto de factores que directa e indirectamente contribuiram para
agravar a ja reduzida capacidade de poupanca das familias. Enquadrados com as situagcfes legalmente
previstas, os pedidos de resgate foram recorrentes ao longo de todo o ano, traduzindo a incapacidade das
familias portuguesas em evitar sacrificar as suas poupancas de longo prazo de forma a colmatar necessidades
de liquidez imediatas.

Paralelamente, intensificou-se a procura de seguranca nos investimentos, sendo privilegiadas as solucdes de
reforma com garantia de capital e rendimento minimo. Esta realidade permitiu, a semelhanca de 2009, que o
PPR SGF Garantido tenha registado um crescimento significativo em 2010. Nao obstante, esta realidade
originou igualmente, fruto de fortes condi¢cdes concorrenciais de outros sectores como a banca e o proprio
Estado, uma fuga de capitais para produtos que, sendo atractivos, ndo relinem as caracteristicas e vantagens
dos PPR enquanto produtos para a reforma.

O Orgcamento de Estado para 2011 e as medidas de austeridade anunciadas em 2010, vieram uma vez mais
introduzir importantes alteracBes que desde logo colocam incertezas adicionais sobre a capacidade e
disciplina de poupanca dos portugueses.

E neste cenéario adverso que a SGF reforcou a sua clara intencdo de, na qualidade de “Parceiro na Reforma”,
dar o devido contributo para a solugdo dos problemas de reforma e de poupanca dos portugueses. Grande
parte da dinamizacdo comercial em 2010 passou assim pelo estreitamento das relacdes com 0s nossos agentes
e parceiros, apostando essencialmente na formacdo sobre a problematica da reforma e os produtos de
reforma, e na distribuicdo de merchandising e outras ferramentas indispensaveis.

Estas iniciativas permitiram que o niumero de contratos celebrados com agentes tenha registado um aumento
de 82%, dos quais 55% respeitam a novos agentes. Foi ainda celebrado um protocolo com a Associagdo
Portuguesa das Familias Numerosas visando alertar os seus associados para a necessidade de criar
complementos de reforma, tendo na SGF condi¢bes vantajosas na subscricdo de PPRs.

Houve também lugar a continuacdo da actualizacéo das funcionalidades do website, reforcando a imagem da
SGF e servindo como canal privilegiado de comunicacéo e interac¢éo com o cliente.

O ano de 2010 registou um decréscimo de cerca de 30% de novos contratos face a 2009.

O Protocolo DECO encerrou o exercicio com 4,6 milhdes de euros a que correspondem 980 contratos, 786 dos
quais sdo novos (623 PPR Patriménio Reforma, 163 PPR SGF Garantido), sendo 283 relativos a 2010.

Nos fundos de pensdes PPR, encerrdmos o exercicio com 32 milhfées de euros sob gestdo, uma variacao
negativa de 5%. Destaque para o PPR SGF Garantido que encerrou o exercicio com 2,9 milhdes de euros, 0
que representa um aumento de 38,8% face ao ano anterior.

Unidade: milhares de euros

Variacao

2008 2009 2010 2009/2010

Valor Valor Valor Valor %

IRyt Fensses - 2146 | 2.979




ey

PARCEIRDS
NA REFORMA

Unidade: milhares de euros

Variacao
2008 2009 2010 2009/2010
Valor Valor Valor Valor %
i < 10.599 10.579 10.617 38  0,4%
conservador
Fﬂ 11.398 10.358 9.035 -1.323 -12,8%
prudente

]

P
ot G831 3% 5176 -1.218 -190%
L 2 3%0s 36w 29 74w
accbes

Total 32.017 31.237 28.445 -2.792 -8,9%

Unidade: milhares de euros

Variacao
2009/2010
Valor Valor Valor Valor %

EEEEE
sgf accues dindmico

Quinze meses apds o seu lancamento, o PPR SGF Accdes Dinamico soma 574 mil euros de activos sob gestdo
com uma rendibilidade acumulada de 6,9%.

2008 2009 2010

Unidade: milhares de euros

Variacao

2008 2009 2010 2009/2010
Valor Valor Valor Valor %
179%

empresas prudente

empresasequ'“brado -----

Total 5.661 6.713 7.532 819 12,2%
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Nos fundos abertos Empresas registou-se uma variagdo positiva em todos os produtos, ascendendo o volume
de activos sob gestéo a 7,5 milhdes de euros.

Em termos de fundos de pensdes fechados, o valor dos activos sob gestéo passou de 43,6 milhGes de euros em
2009 para 39,6 milhdes de euros em 2010.

Variacao
2008 2009 2010 2005 /290 10
Valor Valor  Valor Valor %
SCML 17.764 17.108 15.159 -1.949 -11,4%
CIN 5.640 6.138 6.072 66 -1,1%
OREY 927 1.148 1.293 145 12,6%
CHAMUSCA 376 471 553 82 17,3%
SOLVAY 9.668 10.402 9.422 -980 -9,4%
EEAI\\IS-I:I% 958 965 0 - -100%
AR 1.917 1.904 1.731 173 -9,1%
LIQUIDO ’
SNQTB 4.878 5.486 5.352 -134 -2,4%
Total 42.128 43.622 39.582  4.040 -9,3%
PPRs 32.745 33.698 31.998 -1.700 -5,0%
EMPRESAS 5.662 6.714 7.532 819 12.2%
Total 80.536 84.034 79.114 -4.920 -5,9%

Unidade: milhares de euros

Considerando o total de activos sob gestdo, a SGF registou um decréscimo de 5,9% tendo passado de 84
milhdes de euros em 2009 para 79 milhdes de euros em 2010.

10
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Area Administrativa e Actuarial

No quadro legal e normativo destacamos as seguintes alteragfes registadas no decorrer do ano 2010:

- Norma Regulamentar n.° 7/2010-R, que veio estabelecer os principios aplicaveis ao relato financeiro
dos Fundos de Pensdes. Nesse sentido a SGF desenvolveu ao longo do ano 2010 os esforgos necessarios
para poder elaborar o relato financeiro dos Fundos de Pensdes referente ao ano 2010, de acordo com
as novas exigéncias;

- Norma Regulamentar n.° 12/2010-R, que estabelece as regras aplicaveis ao financiamento dos planos
de beneficio de saude p6s-emprego através do Fundo de Pensdes.

Durante o ano 2010, a SGF desenvolveu esforcos no sentido de estabelecer os mecanismos de governacdo a
implementar no ambito da gestdo de riscos e de controlo interno dos Fundos de PensBes e da SGF, tendo
elaborado o manual de gestdo de riscos e revisto o manual de controlo interno. A implementacdo do Manual
de gestéao de riscos da SGF e dos Fundos de Pensfes geridos encontra-se em fase de concluséo.

Registamos ainda trés alteracfes introduzidas no Orcamento de Estado para 2011, que introduzem novos
desafios a actividade de gestdo dos Fundos de Pensdes, homeadamente a transferéncia para a Seguranca
Social das responsabilidades futuras (a partir de 2011) inerentes ao financiamento dos Fundos de Pensdes
abrangidos pelo ACTV Bancario, a alteracdo do regime fiscal aplicavel aos Fundos de Pensfes PPR e as
contribui¢Bes individuais para Fundos de Pensdes, que veio limitar substancialmente os beneficios fiscais
aplicaveis em sede de IRS a estes produtos, bem como, a alteracdo das penalizacdes aplicaveis em caso de
reembolso fora das condi¢des definidas na lei dos valores aplicados em PPR.

Tratam-se de medidas, que acrescentam fortes desafios a actividade de Gestdo de Fundos de Pensbdes, que
continua a enfrentar a dificuldade na constituicdo da gestdo de novos Fundos de Pensdes, dada a dimenséo do
nosso mercado e a dificuldade que as empresas enfrentam no actual contexto econdomico-financeiro,
agravada desta forma com medidas de reducéo directa da actividade e de reducdo dos incentivos a poupanca.

Realcamos, deste modo, a necessidade da promocédo da implementacdo de esquemas complementares de
reforma por parte das empresas para 0s seus colaboradores e a necessidade de continuarmos a trabalhar no
sentido de apresentarmos a melhor solugéo.

Os grandes objectivos operacionais para 2011 passam pela conclusdo da implementacdo do manual de gestédo
de riscos e pelo investimento na informacéo através dos meios electrénicos, de forma a proporcionar aos
nossos clientes a consulta online do seu extracto.

Destacamos ainda, o esforco contributivo efectuado pela grande maioria dos Associados dos nossos Fundos de
Pensdes Fechados e das nossas adesfes Colectivas aos Fundos de PensGes Abertos, que responderam de forma
bastante positiva ao pedido de reforco contributivo, que Ihes foi solicitado.

Apesar do decréscimo de 5,9% do montante dos Fundos de Pensdes geridos, a SGF manteve o 13.° lugar do
ranking das Entidades Gestora. No entanto continua a verificar-se uma forte concentragdo dos Fundos de
PensBes nas 7 primeiras gestoras, que representam 93,3% do total dos Fundos. Tal situacdo é mantida muito a
custa da gestéo dos Fundos de Pensdes dos respectivos grupos que representam 72% do total dos Fundos.
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Area Financeira

Rendibilidades

A politica de investimentos moderadamente conservadora penalizou a rendibilidade dos nossos fundos numa
perspectiva de curto prazo, no entanto estamos certos da bondade dessa politica no longo prazo.

ULTIMOS
2006 2007 2008 2009 2010  5ANOS
MEDIA
FUNDOS FECHADOS

SCML 4,58% -3.35%
CIN 9,22%  0,89% -10,79% 7,90% -3.96% -0.15%
OREY 9,43%  0,70% -14,28% 7,14% -4.81% -0.86%
SOLVAY 6,85% -0,50% -9,44%  7,36% -2.95%  0.05%

CHAMUSCA 6,58% -4.78%

;LL“STF% 6,28%  -1,14% -8,36% 5,74%
AR LIQUIDO 8,62%  1,18% -13,03% 7,05% -3.04% -0.16%
SNQTB 10,08% 0,13% -12,48% 8,31% -3.78%  0.11%

FUNDOS ABERTOS

FUNDO PPR GARANTIDO 9,16% 2.61%

EgTNFélE'\ﬂf\)/'X'SOF;EFORMA 6,29%  -1,22% -1,08% 7.67% -1.65%  1.92%
- 0 _ 0

ﬁg\agg\ﬂN%'\'E'o REFORMA 7.34%  -152% -11,19% 024 -2.21% 4 5oy
PATRIMONIO REFORMA . | ., 6,87% -3.87% . ..,
EQUILIBRADO 8,52% 1,2%  -19,43% 2.51%
PATRIMONIO REFORMA ACCOES 10,10%  -1,35% -23,79% 8,93%  -2.3%  -0.84%

FUNDO PPR ACCOES DINAMICO 3,24%  3.57%
ESBR?BQBAED%TO SGFEMPRESAS 2 3500 0706  -13.6% 6,13% -5.21% -1.51%
EgSBSNAT?EERTO SGFEMPRESAS ¢ g3y 0.5  1,03% 5,59% -2.20%  2.07%
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Resultados
Unidade: euros

RESULTADOS 2009 2010 Variagado
SERVICOS PRESTADOS 778.394 840.155 61.761
GANHOS/PERDAS IMPUTADOS SUBSIDIARIA 8.044 -1.427 -9.471
FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS -363.455 -365.867 -2.412
GASTOS COM O PESSOAL -465.060 -478.506 -13.446
PROVISOES -15.590 -15.590
AUMENTOS/REDUCOES JUSTO VALOR 19.695 -9.679 -29.374
OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS 201.592 167.766 -33.826
OUTROS GASTOS E PERDAS -50.847 -57.357 -6.510
GASTOS DEPRECIACAO E AMORTIZACAO -39.569 -31.452 8.117
RESULTADO OPERACIONAL 88.794 48.044 -40.750

GASTOS DE FINANCIAMENTO

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 88.794 48.044 -40.750
IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO PERIODO -23.664 -14.423 9.159
RESULTADO LiQUIDO 65.130 33.621 -31.509

O aumento dos servicos prestados e a contencdo de custos ndo foram suficientes para a obtencdo do
resultado previsto, isto essencialmente devido ao resultado da actividade financeira. Por outro lado, o
reforco da provis@o para o Conservador também contribuiu para o decréscimo do resultado, quer em relacdo
ao previsto quer em relacédo ao exercicio anterior.

De referir que o resultado continua dependente dos resultados da gestdo da carteira propria, 0os quais sao
indispensaveis ainda para cobrir uma parte dos gastos.

Margem de Solvéncia

2009 2010 Variagéo
MARGEM A CONSTITUIR 800.000 800.000 ---
ELEMENTOS DE COBERTURA 1.241.079 1.214.547 -26.532
EXCEDENTE DE COBERTURA 441.079 414.547 -26.532
TAXA DE COBERTURA 155.13% 151.82% -3,31%

A ligeira diminuicdo da taxa de cobertura da Margem de Solvéncia esta relacionada com a diminuicdo do

Capital Proprio, sendo que o aumento dos capitais sob gestdo (margem exigida), principalmente aqueles em

13
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gue existe um compromisso de taxa (Conservador e Garantido), ndo alteraram o montante da margem a

constituir.

Aplicacao de Resultados

De modo a manter o nivel de financiamento da actividade, propde-se a seguinte aplicacdo dos resultados
liquidos:

e Para Reserva Legal: 1.681,00 euros

e Para Resultados Transitados: 31.939,83 euros, cuja conta passara a apresentar um saldo credor de
176.792,05 euros.

Consideracgdes Finais

Apds o termo do exercicio, e até a presente data, ndo ocorreu nenhum facto relevante que altere a situacéo
patrimonial da Sociedade.

Ao abrigo do Decreto-Lei 411/91 de 17 de Outubro, informa-se que a data de 31 de Dezembro de 2010 néo
existia qualquer divida para com a Seguranca Social.

Para o efeito do Artigo 447° do Codigo das Sociedades Comerciais, ver o anexo ao presente Relatério.
Conclusao/Agradecimentos

O Conselho de Administracdo da SGF, no final de um exercicio em que o rigor na gestdo dos negécios da
sociedade foi determinante para os resultados obtidos, vem expressar 0s seus sinceros agradecimentos:

e A todos os clientes pela confianca que tém depositado no seu gestor de reformas;

e Aos parceiros de negocio pela colaboracdo comercial prestada no presente exercicio;

e Aos fornecedores e aos prestadores de servicos externos;

e Ao ISP e & APFIPP pelo apoio e pelo excelente relacionamento existente;

e A todos os colaboradores pelo empenho e pela confianga que depositam na SGF;

e Ao Comité de Investimentos pela ajuda prestada numa area tdo sensivel como a da gestdo de
activos;

e Aos Auditores pelo apoio e confianca demonstrados;

e Ao Revisor Oficial de Contas e Fiscal Unico pelo inestimavel apoio prestado e pela confianca
demonstrada;

e A Mesa da Assembleia-geral pelo apoio e solidariedade institucional sempre demonstrada;

e Aos Senhores accionistas pela confianca depositada na equipa SGF, a qual € indispensavel para a
prossecucdo da missdo da nossa empresa.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2011

O Conselho de Administracéao
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Em conformidade com o n°® 2 do Art. 447° do Cdodigo das Sociedades Comerciais

CACHUDO NUNES & ASSOCIADOS - CONSULTORES DE GESTAO E INVESTIMENTO, LDA detentora de 8.116 accdes sendo
administrador desta empresa Luis Manuel Cachudo Nunes

Em conformidade com o n°® 4 do Art. 448° do Codigo das Sociedades Comerciais

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

GROUPAMA SA: 28,9735%
CARNEGIE PORTUGAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGCOES SOCIAIS, S.A.: 28,9735%
SINDICATO NACIONAL DOS QUADROS E TECNICOS BANCARIOS: 11.46%

SINDICATO DOS PILOTOS DA AVIACAO CIVIL: 11.2050%

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2011

O Conselho de Administracéo
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SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA

BALANCO INDIVIDUAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010
Valores em euros

. Datas
Rubricas Notas 1152010 | 31122009
ACTIVO
Activo ndo corrente
Activo fixos tangiveis 7 19,578.31 27,497.07
Activos intangiveis 8 56,972.75 65,236.76
Participaces financeiras - método da equivaléncia patrimonig 9 397,759.97 399,186.67
Outros activos financeiros 10 528,283.77 520,306.95
Outras contas a receber 13 3,969.72 6,164.72
Activos por impostos diferidos 11 22,005.01 21,099.80
1,028,569.53 1,039,491.97
Activo corrente
Clientes 12 136,045.76 155,152.01
Outras contas a receber 13 20,043.02 15,426.83
Diferimentos 14 38,239.28 30,352.05
Caixa e depositos bancarios 4 253,843.90 176,898.47
448,171.96 377,829.36
Total do activo 1,476,741.49 1,417,321.33
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado 15 1,000,000.00 1,000,000.00
Reservas legais 16 97,722.66 94,885.66
Outras reservas 17 15,966.59 15,966.59
Ajustamentos em activos financeiros 18 503117 |- 5,031.17
Resultados transitados 19 144,852.22 82,559.39
1,253,510.30 1,188,380.47
Resultado liquido do periodo 33,620.83 65,129.83
Total do capital proprio 1,287,131.13 1,253,510.30
PASSIVO
Passivo néo corrente
Provisdes 20 50,347.00 34,757.00
Responsabilidades por beneficios pds-emprego 21 446.00
Passivos por impostos diferidos 11 953.04 1,191.30
51,746.04 35,948.30
Passivo corrente
Fornecedores 22 14,916.52 10,826.93
Estado e outros entes puablicos 23 15,541.34 17,431.87
Outras contas a pagar 24 107,406.46 99,603.93
137,864.32 127,862.73
Total do passivo 189,610.36 163,811.03
Total do capital prdprio e do passivo 1,476,741.49 1,417,321.33




SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA

DEMONSTRAGAO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

Valores em euros

RENDIMENTOS E GASTOS Notas Periodos
2000 | 2009
Vendas e servicos prestados 25 840,155.18 778,393.83
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntq 9 |- 1,426.70 8,043.60
Fornecimentos e servi¢os externos 26 |-365,867.01 |- 363,455.14
Gastos com o pessoal 27 |[-478,505.51 (- 465,059.93
Provisdes (aumentos/reducdes) 20 |- 15,590.00
Aumentos/reducdes de justo valor 28 |- 9,679.09 19,694.87
Outros rendimentos e ganhos 29 | 167,765.87 201,592.40
Outros gastos e perdas 30 |- 57,357.06 [- 50,846.50
Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos 79,495.68 128,363.13
Gastos/reversdes de depreciagéo e de amortizacdo 7/8 |- 31,451.68 |- 39,569.41
Imparidade de investimentos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 48,044.00 88,793.72
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
Resultado antes de impostos 48,044.00 88,793.72
Imposto sobre o rendimento do periodo - 1442317 |- 23,663.89
Resultado liquido do periodo 33,620.83 65,129.83




SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA

DEMONSTRACAO DA ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO NOS ANOS DE 2009 E 2010

. Capital Reservas Outras Resultados ~ Ajust activos Ffesyltado
DESCRICAO Notas  ealizado legais reservas transitados  financeiros |IqUI,d(1d0 Total

POSICAO EM 01/01/2009 1 1,000,000.00  94,885.66  15,966.59 166,239.64 -5,031.17  -45,812.41 1,226,248.31
ALTERACOES NO ANO 2009
Primeira adopg¢do de novo referencial contabilistico -50,490.45 9,578.56  -40,911.89
Alteragdes de politicas contabilisticas
Ajustamentos por impostos diferidos 12,622.61 12,622.61
Outras alteragdes reconhecidas no capital proprio -1,188.28 -1,188.28

2 0.00 0.00 0.00 -37,867.84 0.00 8,390.28  -29,477.56
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 3 56,739.55  56,739.55
RESULTADO INTEGRAL 4=2+3 65,129.83 27,261.99
OPERACOES COM DETENTORES DE CAPITAL NO PERIODO
RealizagOes de capital
DistribuicOes -45,812.41 45,812.41 0.00
Outras operacdes

5 -45,812.41 45,812.41 0.00
POSICAO EM 31/12/2009 5=1+2+3+5 1,000,000.00  94,885.66  15,966.59  82,559.39 -5,031.17  65,129.83 1,253,510.30
ALTERACOES NO ANO DE 2010
Primeira adopg¢do de novo referencial contabilistico 8,390.28 -8,390.28 0.00
Alteragdes de politicas contabilisticas
Outras alteragdes reconhecidas no capital proprio

7 0.00 0.00 0.00 8,390.28 0.00 -8,390.28 0.00
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 8 33,620.83  33,620.83
RESULTADO INTEGRAL 9=7+8 25,230.55 33,620.83
OPERACOES COM DETENTORES DE CAPITAL NO PERIODO
RealizagOes de capital
Distribuigdes 2,837.00 53,902.55 -56,739.55 0.00
Outras operacdes

10 2,837.00 0.00  53,902.55 0.00 -56,739.55 0.00

POSICAO EM 31/12/2010 =6+7+8+10 1,000,000.00  97,722.66  15,966.59 144,852.22 -5,031.17  33,620.83 1,287,131.13

O Técnico Oficial de Contas A Administracao



SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA

Anexo as demonstracgdes financeiras do exercicio de 2010

1 Nota Introdutoria

A empresa SGF — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA é uma sociedade
anonima, foi constituida em 29/2/1988 e tem a sua sede social no Largo do Chiado,
12-4° em Lisboa. A sociedade desenvolve a sua actividade como gestora de fundos de
pensdes, sendo a sua carteira em 31 de Dezembro de 2010 constituida por sete fundos
fechados, dois fundos abertos e por seis fundos representados por Planos de Poupanca
Reforma (PPR).

Os valores dos activos sob gestdo em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de
2009 dos referidos fundos, sdo os seguintes (milhares de euros):

2010 2009
Fundos fechados 39.584 43.622
Fundos abertos 7.532 6.714
Fundos representados por PPR 31.998 33.698
79.114 84.034

As demonstracdes financeiras anexas sao apresentadas em euros, dado que esta é a
divisa utilizada no ambiente econdmico em que a sociedade opera.

Estas demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracéo na
reunido de 24 de Marco de 2011. Contudo as mesmas estéo ainda sujeitas a aprovacao
pela Assembleia-geral de accionistas, nos termos da legislacdo comercial em vigor em
Portugal.

O Conselho de Administragdo é de opinido que estas demonstracdes financeiras
reflectem de forma verdadeira e apropriada as operagdes da sociedade, bem como a
sua posicdo e desempenho financeiros e fluxos de caixa.

2 Referencial contabilistico de preparacdo das demonstracdes financeiras

As demonstracdes financeiras anexas foram preparadas no quadro das disposi¢des em
vigor em Portugal, em conformidade com o Decreto-Lei n°® 158/2009, de 13 de Julho,
e de acordo com a estrutura conceptual, normas contabilisticas e de relato financeiro e
normas interpretativas aplicaveis ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010.

Né&o foram derrogadas quaisquer disposi¢cdes do SNC tendo em vista a necessidade de
estas darem uma imagem verdadeira e apropriada do activo, do passivo e dos
resultados da entidade.



A sociedade adoptou as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (“NCRF”)
pela primeira vez em 2010, aplicando, para o efeito, a NCRF 3 — Adopc¢édo pela
Primeira Vez das Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF). As NCRF
foram aplicadas retrospectivamente para os periodos apresentados, tendo a sociedade
preparado as suas demonstragdes financeiras de modo reflectir na posigéo de balango
em 1 de Janeiro de 2009 os efeitos das alteracBes as politicas contabilisticas que
decorreram da aplicacdo das novas normas, considerando as exclusdes e aproveitando
as isencgdes previstas na NCRF 3.

A sociedade alterou as demonstrac@es financeiras do exercicio de 2009, preparadas e
aprovadas de acordo com o anterior referencial contabilistico, de modo a que estas
sejam comparaveis com as referentes ao exercicio de 2010.

As isencdes consideradas pela sociedade na data de transicdo, quanto a aplicacdo
retrospectiva do tratamento dos investimentos financeiros prevista na NCRF 27 e
aplicacdo retrospectiva dos beneficios pos-emprego prevista na NCRF 28, quanto aos
efeitos sobre a posicdo do balango em 1 de Janeiro de 2009, estdo contempladas no n°
10 da NCRF 3. Refira-se, no entanto, que a posi¢do do balanco comparativo em 31 de
Dezembro de 2009 ja reflecte as novas politicas contabilisticas preconizadas nas
referidas NCRF.

A transicdo do anterior referencial contabilistico para as NCRF, resultou nas seguintes
alteracbes em politicas contabilisticas, cujos efeitos sobre o capital proprio se
quantificam:

Efeito
Aplicacdo do justo valor através de resultados a participagdes em fundos de
investimento imobiliario, com cotacédo oficial 403
Aplicagdo do custo amortizado em obriga¢des ndo convertiveis 282
Beneficios dos empregados pés-emprego 3.437
Desreconhecimento de intangiveis, ndo considerados como activos no SNC -41.909
-37.787

A reconciliacdo do capital proprio em 1 de Janeiro de 2009 e em 31 de Dezembro de
2009, é seguidamente apresentada:



Capital proprio de acordo com o anterior referencial contabilistico
Efeitos na transi¢do SNC:

- Aplicacdo do justo valor

- Aplicacéo do custo amortizado

- Beneficios dos empregados pds-emprego

- Desreconhecimento de intangiveis

Correcgdo de erros com efeitos retrospectivos

Efeitos fiscais
Ajustamento total ao capital proprio

Capital proprio de acordo com as NCRF

Em 1/1/2009 Em 31/12/2009
1.226.248 1.282.988
403

282

3.437

-50.490 -41.909
-50.490 -37.787
-1.188

-50.490 -38.975
12.623 9.498
-37.867 -29.477
1.188.381 1.253.511

A reconciliagdo do resultado liquido do exercicio em 31 de Dezembro de 2009, é

seguidamente apresentada:

Resultado liquido de acordo com o anterior referencial contabilistico

Efeitos na transi¢do SNC:
- Reversdo de amortizagdes dos intangiveis desreconhecidos
- Outros ajustamentos de transi¢do

Correccdo de erros com efeitos retrospectivos

Efeitos fiscais
Ajustamento total ao resultado liquido

Resultado liquido de acordo com as NCRF

3 Principais politicas contabilisticas

Exercicio
findo em

31/12/2009

8.581
3.038
11.619
-1.188
10.431
-2.041

56.740

8.390

65.130

As principais politicas contabilisticas adoptadas na preparacdo das demonstracdes

financeiras anexas sdo as seguintes:

3.1 Bases de apresentacédo

As demonstracdes financeiras anexas foram preparadas, segundo o principio do
custo histdrico e no pressuposto da continuidade das operacdes, a partir dos livros
e registos contabilisticos da sociedade, de acordo com as NCRF.



3.2 Investimento financeiro na empresa subsidiaria

O investimento na empresa subsidiaria esta registado pelo método da equivaléncia
patrimonial. De acordo com este método, as participagdes financeiras sdo
registadas inicialmente pelo seu custo de aquisicao e posteriormente ajustadas em
funcdo das alteracdes verificadas, apds a aquisi¢do, na quota-parte da sociedade
nos activos liquidos das correspondentes entidades. Os resultados da sociedade
incluem a parte que Ihe corresponde nos resultados dessas entidades.

Existindo indicios objectivos de que o investimento financeiro possa estar em
imparidade, é feita a correspondente avaliacdo, sendo registada como gasto na
demonstragédo dos resultados, a perda por imparidade que se demonstre existir.

Ainda segundo o método da equivaléncia patrimonial, se a proporc¢do da sociedade
nos prejuizos acumulados da empresa subsididria exceder o valor pelo qual o
investimento se encontra registado, este serd reportado por valor nulo enquanto o
capital préprio da empresa subsidiaria ndo for positivo, excepto se a sociedade
tiver assumido compromissos para com a empresa associada ou participada,
registando nesses casos uma provisdo na rubrica do passivo ‘Provisdes’ para fazer
face a tais obrigacdes.

3.3 Outros instrumentos financeiros

Por definicdo um instrumento financeiro é um contrato que da origem a um activo
financeiro numa entidade e a um passivo financeiro ou instrumento de capital
préprio noutra entidade. Esta definicdo abarca um vasto conjunto de rubricas, mas
neste ponto vamos exclusivamente considerar, no que respeita a sociedade, as
seguintes espécies: instrumentos financeiros detidos para negociacdo (accdes e
obrigacdes cotadas em mercado regulamentado), investimentos financeiros detidos
até a maturidade e investimentos financeiros em fundos de investimento
imobiliario.

Os instrumentos financeiros detidos para negociagdo séo registados, inicialmente,
pelo respectivo custo de aquisi¢do, nao se colocando a necessidade da mensuracao
em momento subsequente a compra dado que, normalmente, permanecem na
sociedade durante um periodo muito curto, entre as datas de compra e de venda.
No entanto, se esta classe de activos existir em carteira a data de relato, 0s mesmos
sdo mensurados ao justo valor, sendo a diferenca encontrada reconhecida em
resultados. O justo valor é o valor da cotacdo do activo financeiro, num mercado
regulamentado, a data de relato.

Os investimentos financeiros detidos até a maturidade sdo constituidos por
obrigacfes ndo convertiveis, as quais sdo inicialmente registadas pelo respectivo
custo de aquisicdo. Em cada data de relato, a mensuracdo destes activos
financeiros é efectuada ao custo amortizado, menos qualquer perda por imparidade.
O custo amortizado é o montante pelo qual o activo € mensurado no momento do
reconhecimento inicial, menos os reembolsos de capital, mais ou menos a
amortizacdo cumulativa, usando o método do juro efectivo, de qualquer diferenca



entre 0 montante inicial e 0 montante na maturidade. O rendimento ou o gasto dos
juros, determinados em cada data de relato, sdo reconhecidos em resultados.

Os investimentos financeiros em fundos de investimento imobilidrio s&o
registados, inicialmente, pelo respectivo custo de aquisi¢do e, subsequentemente,
mensurados ao justo valor em cada data de relato, sendo a diferenca encontrada
reconhecida em resultados. O justo valor é o valor da cotagdo do activo financeiro,
num mercado regulamentado, a data de relato.

Os activos financeiros classificados ao custo amortizado sao sujeitos a testes de
imparidade em cada data de relato. Tais activos financeiros encontram-se em
imparidade quando existe uma evidéncia objectiva de que, em resultado de um ou
mais acontecimentos ocorridos ap6s 0 seu reconhecimento inicial, os seus fluxos
de caixa futuros estimados sdo afectados. Para esses activos a perda por
imparidade a reconhecer corresponde a diferenga entre a quantia escriturada do
activo e o valor presente dos novos fluxos de caixa futuros estimados, descontados
a respectiva taxa de juro efectiva original.

As perdas por imparidade sdo registadas em resultados na rubrica “Perdas por
imparidade” no periodo em que sdo determinadas. Subsequentemente, se 0
montante da perda por imparidade diminuir e tal diminuicdo puder ser
objectivamente relacionada com um acontecimento que teve lugar apos o
reconhecimento da perda, esta deve ser revertida por resultados.

3.4 Activos fixos tangiveis

Os activos fixos tangiveis sdo registados ao custo de aquisi¢do, deduzido de
depreciacdes acumuladas. As depreciacdes sdo calculadas, ap6s 0 momento em
que o0 bem se encontra em condicGes de ser utilizado, de acordo com o método das
quotas constantes, em regime de duodécimos, e em conformidade com o periodo
de vida util estimado para cada grupo de bens.

As taxas de depreciagdo utilizadas correspondem aos seguintes periodos de vida
atil estimada:

Anos de

vida atil
Equipamento de transporte 4
Equipamento administrativo 8-10
Equipamento informatico 4

No ambito do activo fixo tangivel considera-se que os artigos de decoracéo e obras
de arte ndo sao susceptiveis de depreciacéo.

O ganho (ou a perda) resultante da alienacdo ou abate de um activo fixo tangivel é
determinado como a diferenca entre o justo valor do montante recebido na
transaccdo ou a receber e a quantia escriturada do activo e é reconhecido em
resultados no periodo em que ocorre o abate ou a alienacgéo.



3.5 Activos intangiveis

Os activos intangiveis sdo registados ao custo deduzido das amortizacdes
acumuladas. As amortizacgdes de activos intangiveis sdo reconhecidas pelo método
das quotas constantes durante a vida Gtil estimada.

As taxas de amortizacdo utilizadas correspondem aos seguintes periodos de vida
atil estimada:
Anos de
vida til
Programas de computador 3-5

3.6 Imparidade de activos fixos tangiveis e intangiveis

Considerando as caracteristicas do activo fixo tangivel e intangivel e o seu
pequeno significado, ndo se justifica efectuar a analise com o objectivo de
reconhecimento de eventuais perdas por imparidade.

3.7 Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio corresponde a soma dos impostos
correntes com os impostos diferidos. Os impostos correntes e 0S impostos
diferidos s@o registados em resultados, salvo quando os impostos diferidos se
relacionam com itens registados directamente no capital proprio. Nestes casos 0s
impostos diferidos sdo igualmente registados no capital proprio.

O lucro tributavel difere do resultado contabilistico, uma vez que exclui diversos
gastos e rendimentos que apenas serdo dedutiveis ou tributaveis em outros
exercicios, bem como gastos e rendimentos que nunca serdo dedutiveis ou
tributaveis.

Os impostos diferidos referem-se as diferencas temporarias entre os montantes dos
activos e passivos para efeitos de relato contabilistico e os respectivos montantes
para efeitos de tributacéo.

Os passivos por impostos diferidos sdo reconhecidos para todas as diferencas
temporérias tributaveis.

Sao reconhecidos activos por impostos diferidos para as diferencas temporérias
dedutiveis; porém, tal reconhecimento unicamente se verifica quando existem
expectativas razoaveis de lucros fiscais futuros suficientes para utilizar esses
activos por impostos diferidos, ou diferencas temporarias tributaveis que se
revertam no mesmo periodo de reversdo das diferencas temporarias dedutiveis.
Em cada data de relato é efectuada uma revisdo desses activos por impostos
diferidos, sendo os mesmos ajustados em funcdo das expectativas quanto a sua
utilizacdo futura.

Pelas diferencas temporarias derivadas da aplicacdo do método da equivaléncia
patrimonial ao investimento financeiro na subsidiaria, ndo se estdo a constituir
activos ou passivos por impostos diferidos, por se verificarem as excepgOes



previstas nos pardgrafos 36 e 41 da NCRF 25 ao principio do reconhecimento dos
passivos e activos por impostos diferidos atras expresso.

Os activos e o0s passivos por impostos diferidos sdo mensurados utilizando as taxas
de tributacdo que se espera estarem em vigor a data da reversdo das
correspondentes diferencas temporarias, com base nas taxas de tributacdo (e
legislagéo fiscal) que estejam formalmente emitidas na data de relato. A taxa de
derrama ndo foi considerada para efeitos de calculo dos impostos diferidos.

3.8 Clientes e outras contas a receber

As contas acima ndo tém implicitos juros e sdo registadas pelo seu valor nominal
diminuido de eventuais perdas de imparidade, reconhecidas nas rubricas ‘Perdas
de imparidade acumuladas’, para que as mesmas reflictam o seu valor realizavel
liquido.

3.9 Provisdes

Séo reconhecidas provisdes apenas quando se verifiquem as seguintes condi¢bes
cumulativas: a sociedade tenha uma obrigacdo presente (legal ou implicita)
resultante dum acontecimento passado, ser provavel que para a liquidacdo dessa
obrigagdo ocorra uma saida de recursos e que o montante da obrigacdo possa ser
razoavelmente estimado.

O montante reconhecido das provisdes consiste no valor presente da melhor
estimativa na data de relato dos recursos necessarios para liquidar a obrigacéo. Tal
estimativa é determinada tendo em consideracdo 0s riscos e incertezas associados
a obrigacdo. As provisfes sdo revistas na data de relato e sdo ajustadas de modo a
reflectirem a melhor estimativa a essa data.

A provisdo gue se encontra constituida corresponde ao valor presente da obrigacédo
assumida pela sociedade, em garantir em alguns produtos da gama PPR, uma
determinada taxa de valorizacdo. A mensuracao é efectuada pelo valor descontado
da diferenca entre o valor do compromisso e o valor estimado da valorizagdo
dessas unidades de participacdo, tendo em conta uma taxa de juro conservadora.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstracdes financeiras,
sendo divulgados sempre que a possibilidade de existir uma saida de recursos
englobando beneficios econdmicos ndo seja remota. Os activos contingentes nao
séo reconhecidos nas demonstracdes financeiras, sendo divulgados quando for
provavel a existéncia de um influxo econémico futuro de recursos.

3.10 Beneficios pds-emprego

A sociedade possui um plano de pensdes de beneficios definidos para 0s seus
empregados, financiado por um dos fundos abertos de que é gestora. Trata-se de
um tipo de plano de pensdes que define 0 montante do beneficio de pensdo que
um empregado ira receber na reforma, normalmente dependente de um ou mais
factores, como a idade, anos de servico e remuneracao.



O reconhecimento e mensuracdo dos beneficios pés-emprego segue as normas
internacionais estabelecidas na IAS 19. O passivo reconhecido no balango é o
valor presente da obrigacdo do beneficio definido a data de relato, deduzido do
justo valor dos activos do plano, juntamente com ajustamentos relativos a ganhos
e perdas actuariais ndo reconhecidos e custo de servicos passados. A obrigacdo do
plano de beneficios definidos é calculada anualmente e auditada por um actuario
independente, utilizando-se para a sua determinacdo o método do crédito da
unidade projectada. O valor presente da obrigacdo do beneficio definido é
calculado pelo desconto das saidas de caixa futuras, utilizando a taxa de juro de
obrigacdes de elevada qualidade, com termos de maturidade que se aproximam
dos da responsabilidade assumida.

Os ganhos e perdas actuariais resultantes de ajustamentos em funcdo da
experiéncia e alteracbes nas premissas actuariais sdo reconhecidos na
demonstracdo de resultados, durante o periodo médio remanescente dos anos de
servico dos empregados no activo. O valor a reconhecer anualmente é
determinado através do “método do corredor”, segundo o qual os ganhos e perdas
actuariais verificados num exercicio sdo diferidos, sendo relativamente ao liquido
dos ganhos e perdas actuariais acumuladas até ao final do exercicio anterior,
reconhecido como ganho ou perda uma parcela, caso esse liquido ultrapasse o
limite do “corredor” (correspondente a 10% da menor quantia reportada ao final
do exercicio anterior, entre o valor presente da obrigacdo do beneficio definido e o
justo valor dos activos do plano). Essa parte a reconhecer é o valor do excesso
sobre o corredor, dividido pelo periodo médio remanescente dos anos de servico
dos empregados, no maximo de dez anos.

A sociedade optou por registar em diferimentos (gastos a reconhecer/ rendimentos
a reconhecer) as perdas/ ganhos actuarias nao reconhecidos em resultados. Assim,
para apuramento do valor final do passivo de beneficios definidos relatado no
balango, ha que entrar em consideracdo ndo s6 com o valor registado na rubrica do
passivo ndo corrente “ Beneficios pds-emprego”, como também com o valor
registado em rubrica especifica de “Diferimentos”.

Quando ao seguir a regra de mensuracdo do passivo de beneficios definidos se
obtém um valor negativo, este valor € reconhecido como um activo, seguindo-se
para apuramento do seu valor final a regra do paragrafo anterior.

3.11 Rédito

O reédito é mensurado pelo justo valor da contraprestacéo recebida ou a receber.
Relativamente a esta sociedade, o rédito pode ser proveniente da prestacdo de
servigos, de juros e de dividendos.

O rédito proveniente da prestacdo de servicos € reconhecido com referéncia a fase
de acabamento do servico a data de relato, desde que o respectivo montante possa
ser mensurado com fiabilidade e ser provavel que os beneficios econdémicos
futuros a ele associados fluam para a sociedade. Foram reconhecidos em
resultados os seguintes tipos de prestacdes de servicos:



- ComissOes de subscricdo, comissdes de gestdo e comissdes de reembolso,
auferidas pelos servicos prestados aos fundos, na qualidade de sociedade
gestora;

- Remuneracdo pelo apoio na gestdo de fundos de pensdes, cujas sociedades
gestoras sao terceiros;

- Comiss0es auferidas ao abrigo de contratos de resseguro.

O rédito de juros € reconhecido utilizando o método do juro efectivo, desde que
seja possivel que beneficios econdmicos fluam para a sociedade e 0 seu montante
possa ser mensurado com fiabilidade.

O rédito de dividendos é reconhecido quando é estabelecido o direito da sociedade
receber o correspondente montante.

3.12 Juizos de valor e principais fontes de incerteza associadas a estimativas

Na preparacdo das demonstragdes financeiras anexas foram efectuados juizos de
valor e estimativas e utilizados diversos pressupostos que afectam as quantias
relatadas de activos e passivos, assim como as quantias relatadas de rendimentos e
gastos do periodo.

As estimativas e pressupostos subjacentes foram determinados com base no
melhor conhecimento existente a data da aprovacdo das demonstragdes financeiras,
dos eventos e transacches em curso, assim como na experiéncia de eventos
passados. Contudo, poderdo ocorrer situacdes em periodos subsequentes que, ndo
sendo previsiveis a data da aprovacdo das demonstracGes financeiras, ndo foram
consideradas nessas estimativas. As alteracBes as estimativas que ocorram
posteriormente a data das demonstracdes financeiras, serdo corrigidas de forma
prospectiva. Por esse motivo e dado o grau de incerteza associado, 0s resultados
reais das transac¢des em questdo, poderdo diferir das correspondentes estimativas.

Os principais juizos de valor e estimativas efectuadas na preparacdo das
demonstragdes financeiras anexas foram os seguintes:

- Ndo se considerou necessario 0 reconhecimento de perdas por imparidade,
nomeadamente em relacdo aos investimentos financeiros;

- As depreciacdes dos activos fixos tangiveis e as amortizacbes dos activos
intangiveis foram calculadas com base na estimativa de periodos de vida util,
que se consideraram realistas;

- A estimativa que deu origem a constituicdo da provisao para garantia da taxa
de valorizagdo do PPR — Patriménio Reforma Conservador, baseia-se em
pressupostos de taxas de rendimento dos activos em anos futuros;

- Na mensuracdo da obrigacdo presente do beneficio definido, relativamente ao
plano de complemento de pensdes de reforma do pessoal, foram considerados
diversos pressupostos actuariais e financeiros, sobre a evolugdo do quadro de
pessoal, evolucdo das remuneracdes, taxa de mortalidade, taxas de juros e
outros.



3.13 Acontecimentos subsequentes

Os acontecimentos ap6s a data do balanco que proporcionem informacéo adicional
sobre condicBes que existiam a data do balan¢o séo reflectidos nas demonstracdes
financeiras. Os eventos apdés a data do balanco que proporcionem informacéao
sobre condi¢cdes que ocorram apOs a data do balanco sdo divulgados nas
demonstragdes financeiras, se forem considerados materiais.

4 Fluxos de caixa

Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa, a rubrica Caixa e seus equivalentes
inclui numerério, depdsitos bancarios imediatamente mobilizaveis (de prazo inferior
ou igual a trés meses) e aplicacdes de tesouraria no mercado monetario, liquidos de
descobertos bancarios e de outros financiamentos de curto prazo equivalentes.

Apresenta-se, sequidamente, o detalhe da rubrica em questéo:

2010 2009
Numerario 1.000 1.000
Depositos bancérios imediatamente mobilizaveis 252.844 175.898
AplicacGes de tesouraria - -
253.844 176.898
Descobertos bancarios - -
253.844 176.898

A transicdo do referencial contabilistico anterior em POC para as NCRF néo afectou,
materialmente, os fluxos de caixa relatados.

5 Alteraces de politicas contabilisticas e correcgdes de erros

Para além das situagdes relatadas na nota 2 deste Anexo, relacionadas com a transigdo
para 0 SNC, ndo se verificaram alteracdes voluntarias de politicas contabilisticas
relativamente a anos anteriores, ndo foram efectuadas alteragdes em estimativas
contabilisticas relevantes e ndo se procederam a correccdes de erros materiais de
exercicios anteriores.

6 Partes relacionadas
6.1 Relacionamentos com empresas-méae
Considerando a actual distribuicdo do capital, ndo existe um accionista que, por si
sO, detenha o controlo da sociedade ou seja o poder de gerir as suas politicas
financeiras e operacionais. O capital encontra-se distribuido por oito accionistas,
dois dos quais detém, em partes iguais, cerca de 58% do mesmao.
A sociedade detém uma participacdo de 100% na subsidiaria SGF — Estudos e

Mediacédo de Seguros, Lda.
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6.2 Remuneracdes do pessoal-chave de gestéo

A gestdo da sociedade pertence ao Conselho de Administracdo, que é constituido
por cinco administradores. Um desses administradores aufere uma remuneracao
fixa mensal e os restantes sdo remunerados através de senhas de presenca.

Os gastos com remuneragdes e outros beneficios de curto prazo do pessoal-chave

de gestdo, nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro
de 2009, séo os seguintes valores:

Ano 2010 Ano 2009

Remunerac6es 56.000 56.000
Senhas de presenca 6.000 4.050
Total 62.000 60.050

6.3 Transacces entre partes relacionadas

Ano de 2010 Ano de 2009
Partes relacionadas N ~
TransaccOes Saldos TransaccBes Saldos
Clientes
Empresa com influéncia significativa
Groupama 15.707 3.918 3.886 3.886

7 Activo fixo tangivel

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de
2009 o movimento ocorrido na quantia escriturada dos activos fixos tangiveis, bem
como nas respectivas depreciacdes acumuladas e perdas por imparidade, foi o
seguinte:
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Custo:
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

Outros activos fixos

Depreciagdes acumuladas
Equipamento de transporte

Equipamento administrativo

Outros activos fixos

Custo:
Equipamento de transporte

Equipamento administrativo

Outros activos fixos

Depreciagdes acumuladas
Equipamento de transporte

Equipamento administrativo

Outros activos fixos

Ano de 2010

Saldo Compras Saldo
/ Abates  Transf  Revalorz
inicial  Dotag0es final
48.515 48.515
79.228 1.753 1.178 -1.453 78.350
6.247 6.247
133.990 1.753 1.178 -1.453 133.112
48.515 48.515
57.978 10.209 1.178 -1.990 65.019
0 0
106.493 10.209 1.178 -1.990 113.534
Ano de 2009
Saldo Compras Saldo
/ Abates  Transf  Revalorz
inicial  Dotac0es final
48.515 48.515
73.648 5.580 79.228
6.247 6.247
128.410 5.580 133.990
36.387 12.128 48.515
43.202 14.776 57.978
0 0
79.589 26.904 106.493

Os activos fixos tangiveis sdo depreciados de acordo com o método das quotas
constantes durante as vidas Uteis estimadas, conforme divulgacdo na nota 3.4. As
depreciacdes do exercicio, no montante de 10.209 € (26.904 €, em 2009), foram
registadas na rubrica de Gastos de depreciacdo e amortizacao.
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Os abates verificados em 2010 dizem respeito a computadores adquiridos ha ja
bastante tempo e que ja ndo se encontravam operacionais. O movimento de
transferéncias tem a sua contrapartida em activos intangiveis e resulta de uma
reclassificacdo para correc¢do de erros.

Né&o existem activos fixos tangiveis com perdas de imparidade.

8 Activo intangivel

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de
2009 o movimento ocorrido na quantia escriturada dos activos intangiveis, bem como
nas respectivas amortizagdes acumuladas e perdas por imparidade, foi o seguinte:

Ano de 2010
Saldo  Compras Saldo
/ Abates  Transf  Revalorz
inicial  Dotac0es final
Custo:
Programas de computador 126.091 13.517 40.474 1.453 100.587
126.091 13.517 40.474 1.453 100.587
Depreciagdes acumuladas
Programas de computador 60.854 21.243 40.474 1.990 43.613
60.854 21.243 40.474 1.990 43.613
Ano de 2009
Saldo  Compras Saldo
/ Abates  Transf  Revalorz
inicial  Dotac0es final
Custo:
Programas de computador 109.315 16.776 126.091
109.315 16.776 126.091
Depreciagdes acumuladas
Programas de computador 44.251 16.603 60.854
44.251 16.603 60.854

Os activos intangiveis sao amortizados de acordo com o método das quotas constantes
durante as vidas Uteis estimadas, conforme divulgacdo na nota 3.5. As amortizacdes
do exercicio, no montante de 21.243 € (16.603 €, em 2009), foram registadas na
rubrica de Gastos de depreciacdo e amortizagéo.
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Os abates verificados em 2010 dizem respeito a programas de computador adquiridos
ha ja bastante tempo e que ja se encontravam descontinuados e fora de utilizacdo. O
movimento de transferéncias tem a sua contrapartida em activos fixos tangiveis e
resulta de uma reclassificacdo para correccao de erros.

N&o existem activos intangiveis com perdas de imparidade.

9 Participac0es financeiras

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de
2009 o movimento ocorrido nas rubricas “Participac6es financeiras”, foi o seguinte:

Ano de 2010
Método Outros métodos
equivaléncia Total geral
patrimonial Justo valor Custo Total
Participac@es financeiras
Saldo inicial 399.187 399.187
Aquisicbes
Alienag0es
Outras variacdes -1.427 -1.427
Saldo final 397.760 397.760
Ano de 2009
Método Outros métodos
equivaléncia Total geral
patrimonial Justo valor Custo Total
Participaces financeiras

Saldo inicial 391.143 391.143
Aquisicbes
Alienacdes
Outras variaces 8.044 8.044
Saldo final 399.187 399.187

Em ambos o0s exercicios, o montante das “Outras variagdes” corresponde ao
ajustamento efectuado na participacdo, referente a quota-parte no resultado da
participada.

Ndo foram registadas perdas de imparidade, em qualquer dos exercicios,
relativamente as participac@es financeiras, por se considerar desnecessario.
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Em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, a sociedade evidenciava 0s
seguintes investimentos em subsidiarias:

Ano de 2010
Activo Passivo % Detida qultgl Total Re;ul_tado Quantia
préprio  rendimento liquido escriturada
A 397.824 65  100% 397.759 12.540 (1.427) (1.427)
Ano de 2009
Activo Passivo % Detida Ca,pltgl T_otal Rgsul_tado Quantia
préprio  rendimento liquido escriturada
A 403.384 4197  100% 399.186 23.354 8.044 8.044

As referéncias da subsidiaria A sdo as seguintes:

SGF - Estudos e Mediacéo de Seguros, Lda.
Largo do Chiado, 12-4° em Lisboa

A sociedade n&o apresenta contas consolidadas por estar legalmente dispensada.

10 Outros activos financeiros

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de
2009 o movimento ocorrido nas rubricas “Outros activos financeiros”, foi o seguinte:

Ano de 2010
Métodos de mensuragdo
Justovalor ~ Custo Total
amortizado
Saldo inicial 79.203 441.104 520.307
Aquisicdes 352.322 352.322
Alienacbes 21.956 311.500 333.456
Outras variagoes -9.679 -1.210 -10.889
Saldo final 47.568 480.716 528.284

Os valores apresentados como “Outras variagfes” dizem respeito a mensuracdo do
justo valor (-9.679 €) nos fundos de investimento imobiliario e a ajustamentos no
valor de carteira de obrigacdes pela utilizagdo do método do custo amortizado.
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Ano de 2009

Métodos de mensuracdo

Justovalor ~ Custo Total
amortizado
Saldo inicial 118.672 166.285 284.957
AquisicBes 368.105 368.105
Alienagdes 39.868 93.271 133.139
Outras variagdes 399 -15 384
Saldo final 79.203 441.104 520.307

N&o foram efectuados testes de imparidade, por se considerar ndo existirem indicios
que o justifiquem.

11 Imposto sobre o rendimento

De acordo com a legislacdo em vigor, as declaracfes fiscais estdo sujeitas a revisao
e correccdo por parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos,
excepto quando tenha havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios
fiscais ou estejam em curso inspeccdes, reclamagfes ou impugnagdes, casos estes
em que, dependendo das circunstancias, os prazos sdo alargados ou Suspensos.
Deste modo as declaracdes fiscais da sociedade dos anos de 2006 a 2009 poderao vir,
ainda, a ser sujeitas a revisao.

A administracdo da sociedade entende que as eventuais correc¢des resultantes de
revisbes ou inspecgdes por parte das autoridades fiscais aquelas declaracbes de
impostos, ndo terdo um efeito significativo sobre as demonstragdes financeiras.

A taxa de imposto sobre o rendimento em vigor, que incide sobre a matéria
colectavel, é de 12,5% ate ao limite de 12.500 € e de 25% sobre o excedente, se
existir. Sobre a matéria colectavel incide ainda a derrama que tem vindo a ser fixada
em 1,5%. Adicionalmente, h4 ainda a considerar a tributacdo auténoma sobre
algumas classes de gastos.

O gasto com impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de
Dezembro de 2009, tem o seguinte detalhe:
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Resultado liquido, antes de impostos
Variagdes patrimoniais Decreto-lei 159/2009
Outras variagdes patrimoniais
Soma
Correcgdes relativas a exercicios anteriores
Diferengas permanentes
Diferencas temporarias
Lucro tributavel
Prejuizos fiscais reportaveis
Matéria colectéavel

Imposto a taxa normal, incluindo derrama
TributagBes autbnomas

Imposto corrente

Imposto diferido

Gasto com impostos sobre o rendimento

Taxa efectiva de imposto

Ano de 2010 Ano de 2009
48.044 78.362
-8.465
-1.521
38.058 78.362
-1.369 -5.791
15.590 -13.711
52.279 58.860
52.279 58.860
12.292 15.598

3.275 3.288
15.567 18.886
-1.143 2.736
14.424 21.622
30,0% 27,6%

Neste mapa a coluna referente ao ano de 2009 corresponde aos valores relatados nas
contas publicadas relativas aquele ano e ndo ao comparativo das contas deste
exercicio.

O detalhe dos activos e passivos por impostos diferidos em 31 de Dezembro de
2010 e 31 de Dezembro de 2009, de acordo com as diferencas temporarias que 0s
geraram, é conforme se segue:

Activos por impostos Passivos por impostos

diferidos diferidos
2010 2009 2010 2009

Prejuizos fiscais reportaveis
Diferengas mensuracéo justo valor
Diferengas perdas de imparidade
Diferencgas Dec-Lei 159/2009 9.418 11.773 953 1.191
Outras diferencas temporarias 12.587 9.327

22.005 21.100 953 1.191

O movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos nos exercicios
findos em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, tem o seguinte detalhe:
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Ano 2010 Ano 2009

Activos por  Passivos por Activos por  Passivos por
impostos impostos impostos impostos
diferidos diferidos diferidos diferidos

Saldo inicial 21.100 1.191 13.147
Efeitos em resultados:
Diferencas mensuracgéo justo valor -1.478 1.191
Diferencas perdas de imparidade
Ajustamentos Dec-Lei 159/2009 3.260 -3.820
24.360 1.191 7.849 1.191

Efeitos em resultados transitados
Diferengas Dec-Lei 159/2009 -2.355 -238 13.251

Saldo final..... 22.005 953 21.100 1.191

12 Clientes

A decomposicdo do valor relatado nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e
31 de Dezembro de 2009, é a seguinte:

Ano 2010 Ano 2009

Partes relacionadas - Nota 6 3.918 3.886
Fundos de pensdes 132.128 151.266
Outros clientes 0 0

Total 136.046 155.152

13 Qutras contas a receber

A decomposicdo do valor relatado nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é a seguinte:
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Contas Ano 2010 Ano 2009

Activo ndo corrente
Outros devedores 3.970 6.165
3.970 6.165

Activo corrente

Fornecedores (saldos devedores) 73
Pessoal 1.200 169
Juros decorridos (acréscimo rendimento) 12.917 14.102
Mediadores 1.486 1.156
Outros devedores 4.366

20.042 15.427
Total 24.012 21.592

14 Diferimentos activos

Em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, as rubricas do activo
corrente “Diferimentos”, apresentam a seguinte composicéo:

Ano 2010 Ano 2009

Rendas de imoveis referentes ao ano seguinte 5.469 5.319
Prémios de seguro referentes ao exercicio seguinte 8.027 7.419
Perdas actuariais ndo reconhecidas 14.684

Outros gastos diferidos 10.060 14.372

38.240 27.110

A existéncia da rubrica “Perdas actuariais ndo reconhecidas” deriva do “método do
corredor” utilizado na mensuracao dos beneficios pos-emprego conforme se explica
na nota 3.10.

15 Capital realizado

O capital social encontra-se totalmente realizado e é constituido por 200.000 ac¢oes
nominativas, com o valor nominal de 5 €. Em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de
Dezembro de 2009 o capital subscrito é detido por:
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Ano de 2010 Ano de 2009

Accionistas Accbes % Valor  Acgdes % Valor
Groupama SA 57.947 28,97 289.735 57.947 28,97 289.735
Carnegie Portugal - Soc Gestora Particip Sociais, SA 57.947 28,97 289.735 57.947 28,97 289.735
Finanser - Sociedade Financeira Corretagem, SA 15.000 7,50 75.000
Sindicato Nac Quadros e Técnicos Bancarios 22920 11,46 114600 22920 11,46 114.600
Sindicato dos Pilotos da Aviagdo Civil 22410 11,21 112.050 22.410 11,21 112.050

Cimafi - Consult Internac Marketing e Finangas, Lda 10.370 5,19 51.850 10.370 5,19 51.850
Cachudo Nunes & Associados - Cons. Gestdo Inv., Lda  8.116 4,06 40.580 8.116 4,06 40.580
Growth Value - Soc Gestora Particip Sociais, SA 5.290 2,65 26.450 5.290 2,65 26.450
Unido dos Sindicatos Independentes 15.000 7,50 75.000

200.000 100 1.000.000 200.000 100 1.000.000

16 Reservas legais

A legislacdo comercial estabelece que pelo menos 5% do resultado liquido anual
tem de ser destinado ao reforgo da reserva legal até que esta represente pelo menos
20% do capital. Esta reserva ndo € distribuivel a ndo ser em caso de liquidacao da
sociedade, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as
outras reservas, ou incorporadas no capital.

A reserva legal ndo esta ainda totalmente constituida, estando 0 movimento dos anos
de 2010 e 2009 espelhado no mapa de demonstracdo das alteracdes no capital
préprio.

17 Qutras reservas

Esta rubrica é constituida exclusivamente por reservas livres e 0 movimento dos
anos de 2010 e 2009 encontra-se espelhado no mapa de demonstragéo das alteragdes
no capital proprio.

18 Ajustamentos em activos financeiros

Os saldos registados nesta conta, nos exercicios de 2010 e 2009, dizem respeito ao
ajustamento de transicdo efectuado no valor da participacdo financeira na
subsidiaria, aquando da aplicacdo pela primeira vez do método de equivaléncia
patrimonial, de acordo com a movimentacdo preconizada no anterior referencial
contabilistico.

19 Resultados transitados

Para além dos movimentos de distribui¢do dos resultados efectuados na sequéncia
das deliberagdes das Assembleias-gerais onde foram aprovadas as contas dos
exercicios de 2008 e 2009, dos efeitos provocados pelos ajustamentos de transicdo
para 0 SNC e da correcgéo retrospectiva de erros, conforme se descreve na nota 2,
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nédo se verificaram quaisquer outras operagdes com reflexos na conta “Resultados
transitados”, durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de
Dezembro de 2009. O movimento efectuado em ambos os exercicios encontra-se
espelhado no mapa de demonstracao das alteracdes no capital proprio.

20 Provisdes

A evolucdo das provisdes nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em
31 de Dezembro de 2009, tem o seguinte detalhe:

Ano de 2010
Saldo inicial Aumentos Reversdes Utilizagdes Saldo final
Garantias a clientes 34.757 15.590 50.347
Processos judiciais em curso
Outras
Ano de 2009
Saldo inicial  Aumentos Reversfes  Utilizagbes  Saldo final
Garantias a clientes 34.757 34.757
Processos judiciais em curso
Outras

A justificacdo para o registo da provisdo encontra-se na nota 3.9 — Provisdes. Os
saldos em final do periodo correspondem ao valor actual das responsabilidades
estimadas, descontadas pelo numero médio de anos que falta decorrer para o
vencimento dos contratos.

21 Beneficios pds-emprego

A sociedade assumiu o compromisso de conceder aos empregados efectivos ao
abrigo de um plano de pensdes de beneficios definidos financiado através de um
fundo de pensdes, prestacBes pecunidrias a titulo de complemento de reforma por
velhice. Estes beneficios consistem num complemento de pensdo mensal,
independente da pensdo atribuida pela Seguranca Social.

A avaliacdo actuarial mais recente dos activos do plano e do valor presente da
obrigacdo de beneficios definidos foi efectuada em Fevereiro/2011, com referéncia a
31 de Dezembro de 2010, pela actuéria responsavel ao servico da sociedade e
subsequentemente auditada pela BDO BDC & Associados, SROC, Lda. O valor
presente da obrigacdo de beneficios definidos, o custo dos servigos presentes e dos
servigos passados relacionados, foram mensurados atraves do método da unidade de
crédito projectada.

Os principais pressupostos seguidos na avaliacao actuarial foram os seguintes:
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Ano 2010 Ano 2009

Tabua de mortalidade TU 73/77 TU 73/77
Taxa de desconto 4,5% 4,5%
Retorno esperado dos activos do plano 5% 6%
Taxa esperada de crescimento dos salarios 2% 3%
Taxa esperada crescimento da pensdo 1% 1%

No decurso dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de
Dezembro de 2009, foram reconhecidos os seguintes montantes em resultados, na
rubrica “Gastos com o pessoal”:

Ano 2010 Ano 2009

Custo dos servigos correntes 14.107 13.114
Custo dos juros 6.628 6.459
Retorno esperado dos activos do plano -6.685 -7.024
Ganhos/perdas actuariais reconhecidos 927
Ganhos/perdas de cortes ou liquidagdes
Outros movimentos -34

Total de gastos (Nota 27) 14.977 12.515

O montante da responsabilidade associada ao plano de beneficios definidos em 31
de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, tem o seguinte detalhe:

Ano 2010 Ano 2009

Valor presente da obrigacdo de beneficios definidos 146.835 133.495

Justo valor dos activos do fundo 146.389 133.690

Saldo 446 -195

Ganhos/perdas actuarias ndo reconhecidos -14.684 -3.242
Custo dos servicos passados ndo reconhecido

Ganhos/perdas de cortes ou liquidages
Valor movimentado em "Diferimentos" -14.684 -3.242
Responsabilidade liquida constante do Balango -14.238 -3.437

No quadro acima a quantia do “Saldo” corresponde ao valor registado em
“Responsabilidades por beneficios pos-emprego”, se for positiva. Caso essa quantia
seja negativa, o valor correspondente faz parte da rubrica do activo ndo corrente
“Qutras contas a receber”. Na nota 3.10 — Beneficios pos-emprego esta explicado o
critério de movimentacéo destas responsabilidades.

Os movimentos no valor presente da obrigacdo de beneficios definidos nos
exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, sdo
0S seguintes:

Ano 2010 Ano 2009
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Saldo inicial - obrigacédo de beneficios definidos
Custo dos servi¢os correntes

Custo dos juros

Ganhos/perdas actuariais

Custo dos servicos passados

Ganhos/perdas com cortes

Beneficios pagos

Outros

Saldo final - obrigacéo de beneficios definidos

133.495 117.032
14.107 13.114
6.628 6.459
-1.091 2.293
-6.304 -5.403
146.835 133.495

Os movimentos no justo valor dos activos do plano nos exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, s&o o0s seguintes:

Saldo inicial — Justo valor dos activos do plano
Retorno esperado dos activos

Ganhos/perdas actuariais

ContribuicGes para o fundo

Beneficios pagos

Outros

Saldo final — Justo valor dos activos do plano

Ano 2010 Ano 2009
133.640 117.066
6.685 7.024
-13.460 -949
25.778 15.952
-6.304 -5.403
146.389 133.640

As principais categorias de activos do fundo e a sua taxa de retorno esperada em 31
de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, sdo as seguintes:

Taxa de retorno

Justo valor

2010 2009 2010 2009
Instrumentos de capital proprio 8% 8% 18.957 7.369
Instrumentos de divida 5% 6% 84.760 89.175
Fundos imobiliarios 5% 5% 14.990 20.318
Hedge-Funds 8% 8% 673
Depositos a prazo e liquidez 2,5% 2,5% 27.009 16.633

4,94% 5,52% 146.389 133.495

A taxa de retorno esperada total corresponde a média ponderada das taxas de retorno
das vérias categorias de activos. A determinacdo das taxas de retorno esperado tem
por base ndo sO os retornos historicos de longo prazo, como incorpora as

perspectivas para o ciclo econdémico actual.
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O retorno real dos activos do fundo ascendeu em 2010 e em 2009, a -6.775 € e
6.075 €, respectivamente.
22 Fornecedores

A empresa liquida dentro dos prazos de pagamento estipulados as facturas aos seus
fornecedores, onde se incluem os prestadores de servigos. Portanto, os saldos
evidenciados no Balanco ndo assumem grande significado.

N&o existem saldos relativos a “partes relacionadas”.
23 Estado e outros entes publicos

A decomposicdo do valor relatado nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é a seguinte:

Ano 2010 Ano 2009

Imposto s/ o rendimento 2.577 5.896
Retenc¢do de imposto s/ o rendimento 5.366 4.383
Contribuicdo Seguranca Social 7.598 7.153

Total 15.541 17.432

24 Qutras contas a pagar

A decomposicao do valor relatado nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é a seguinte:

Contas Ano 2010 Ano 2009

Passivo corrente
Clientes (saldos credores) 945 466
Remuneragdes a liquidar (acréscimo de gasto) 58.405 54.405
Outros credores por acréscimos de gastos 1.805 3.600
Mediadores 32.147 27.443
Outros credores 14.104 13.690

107.406 99.604

A rubrica de remuneracbes a liquidar tem registado o valor correspondente a
remuneracao das férias, subsidio de férias e respectivos encargos, a liquidar no ano
seguinte.
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25 Rédito

O rédito reconhecido pela empresa nos periodos findos em 31 de Dezembro de 2010
e 31 de Dezembro de 2009, € detalhado conforme se segue:

Ano 2010 Ano 2009
Classes de rédito Valores % Variagio  \alores % Variagio
total  gnyal total  gpyq)

Comissdes de subscricdo 48.067 6 6.608 41459 5 -30.165

Comissoes de gestdo 769.800 89 43.897 725.903 91 -270.507
Comissdes de reembolso 498 - 498

Servicgos gestdo de fundos alheios 15.707 2 11.821 3886 1 3.886

Comissdes de resseguro 6.083 1 -1.063 7146 1 853

Total das prestacOes de servicos 840.155 98 61.761 778.394 98 -295.933

Juros obtidos 20939 2 2.341 18.598 2 -4.670

Dividendos 2969 - -295 3.264 - -3.238

Total do rédito  864.063 100 63.807 800.256 100 -303.841

Os juros obtidos e os dividendos estdo incluidos na rubrica da demonstracdo de
resultados “Outros rendimentos e ganhos”, conforme se especifica na nota 30.
26 Fornecimentos e servicos externos

A rubrica de “Fornecimentos e servicos externos” nos periodos findos em 31 de
Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue:

Ano 2010 Ano 2009

Trabalhos especializados 83.650 79.190
Publicidade e propaganda 45,703 43.582
Honorarios 22.485 21.247
Comissdes 18.291 16.365
Conservacdo e reparagdo 3.144 1.389
Outros servigos especializados 39.937 33.988
Materiais 9.040 22.308
Energia e fluidos 10.269 8.242
Deslocacdes, estadas e transportes 17.261 16.944
Rendas e alugueres 69.172 66.944
Comunicagédo 21.367 23.306
Seguros 10.093 10.347
Outros servigos diversos 15.455 20.049

Totais 365.867 363.455
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Os trabalhos especializados incluem, entre outros, servicos de consultoria,

informaética e apoio na prospeccao comercial.

27 Gastos com o pessoal

A rubrica de “Gastos com o pessoal” nos periodos findos em 31 de Dezembro de

2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue:

Ano 2010 Ano 2009

Remuneracdes dos érgaos sociais (Nota 6) 62.000 60.050
Remuneragdes do pessoal 318.283 303.827
Beneficios pos-emprego 14.977 12.515
Encargos sobre remuneracées 68.875 70.753
Seguro de acidentes de trabalho 3.417 392
Outros gastos com o pessoal 10.953 17.522

Totais 478.506 465.060

28 Aumentos/reducdes de justo valor

A rubrica de “Aumentos/reducbes de justo valor” nos periodos findos em 31 de

Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue:

Ano 2010 Ano 2009
Conforme quadros Nota 10 -9.679 399
Reversdo de ajustamentos 19.296
Totais -9.679 19.695

29 Outros rendimentos e ganhos

A rubrica de Outros rendimentos e ganhos nos periodos findos em 31 de Dezembro
de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, € detalhada conforme se segue:

Ano 2010 Ano 2009

Rendimentos e ganhos em investimentos
financeiros 1.855 3.456
Ganhos em outros instrumentos financeiros 133.346 175.844
Juros obtidos (Nota 25) 20.939 18.598
Dividendos obtidos (Nota 25) 2.969 3.264
Correccdes relativas a periodos anteriores 5.806 244
Excesso de estimativa para impostos 1.563
Outros ndo especificados 1.288 186

Totais 167.766 201.592
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30 Outros gastos e perdas

A rubrica de Outros gastos e perdas nos periodos findos em 31 de Dezembro de
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue:

Ano 2010 Ano 2009

Impostos 351 477
Gastos e perdas em investimentos financeiros 2.272 3.855
Perdas em outros instrumentos financeiros 7.964 24.345
Bonificagdes e fidelidade 38.465 10.616
Dividas incobréveis 2.000
Quotizacbes 5.400 5.325
Correcgdes relativas a periodos anteriores 173 461
Outros ndo especificados 732 5.768
Totais 57.357 50.847

27 Eventos subsequentes

N&o sdo conhecidos a data quaisquer eventos subsequentes, com impacto significativo
nas DemonstracGes Financeiras de 31 de Dezembro de 2010.

Apdbs o encerramento do exercicio, e até a elaboracdo do presente relatorio, ndo se
registaram outros factos susceptiveis de modificar a situacdo relevada nas contas, para
efeitos do disposto na alinea b) do n.° 5 do Artigo 66° do Cddigo das Sociedades
Comerciais.

28 Informac0es exigidas por diplomas legais

A sociedade ndo apresenta dividas ao Estado em situacdo de mora, nos termos do
Decreto-Lei 534/80, de 7 de Novembro.

Dando cumprimento ao estipulado no Decreto n® 411/91, de 17 de Outubro, a situacao
da Empresa perante a Seguranca Social encontra-se regularizada, dentro dos prazos
legalmente estipulados.

Né&o foram concedidas quaisquer autorizacfes nos termos do Artigo 397° do Cddigo das

Sociedades Comerciais, pelo que nada ha a indicar para efeitos do n.° 2, alinea e) do
Artigo 66° do Cadigo das Sociedades Comerciais.

O Técnico Oficial de Contas A Geréncia
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Exercicio de 2010

INTRODUCAO

1. Examinei as demonstra¢des financeiras da empresa SGF — Sociedade Gestora
de Fundos de Pensdes, SA, as quais compreendem o balango em 31 de
Dezembro de 2010 (que evidencia um total de 1.476.741 € e um total de
capital préprio de 1.287.131 €, incluindo um resultado liquido positivo de
33.621 €), as demonstragdes dos resultados por naturezas, das alteragdes no
capital proprio e dos fluxos de caixa, do exercicio findo naquela data, bem
como o anexo as demonstra¢des financeiras.

RESPONSABILIDADES

2. £ da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagdo de
demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posi¢do financeira da empresa € 0 resultado das suas operagdes, bem como a
adopeio de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutengdo de
um sistema de controlo interno apropriado.

3. A minha responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e
independente, baseada no meu exame daquelas demonstra¢des financeiras.

AMBITO

4. O exame a que procedi foi efectuado de acordo com as normas técnicas ¢ as
directrizes de revisdo/auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as
quais exigem que O mesmo seja planeado e executado com o objectivo de
obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras
estio isentas de distorcdes materialmente relevantes. Para tanto o referido
exame incluiu:

. a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias
constantes das demonstragbes financeiras € a avaliagdo das
estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administracdo, utilizadas na sua preparagio;

. a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunsténcias;

. a verificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

Largo Luzia Maria Martins, 2 - 7°B » 1600-825

LISBOA « Tel: 21 347 56 66 o Fax: 21 347 97 & S ma
SOA e Tels 21 347 5666 » Fax: 21 342 87 88 » E-mailixavieralves @netcabo.pt




[ de Contas
(ROC 1112}

. a apreciagio sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagdo
das demonstra¢des financeiras.

5. O meu exame abrangeu, também, a verifica¢do da concordéincia da informac@o
financeira constante do relatorio de gestdio com as demonstragdes financeiras.

6. Entendo que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a
expressio da minha opinido.

OPINIAO

7. Em minha opinido, as referidas demonstragoes financeiras apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes,
a posigdo financeira da empresa SGF — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, SA, em 31 de Dezembro de 2010 e o resultado das suas operagdes no
exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS

8. [ também minha opinidio que a informagdo constante do relatério de gestdo €
concordante com as demonstracdes financeiras do exercicio.

ENFASE

9. Sem afectar a opinifo expressa, refira-se que o0 exame a que procedi com vista
a obter um grau de seguranga aceitivel sobre se as demonstragdes financeiras
estiio isentas de distorcdes materialmente relevantes, restringiu-se  as
demonstracdes financeiras da sociedade gestora, tendo ficado excluida, por
ndo pertencer as minhas atribuigdes, a revisdo das contas dos fundos sob sua
gestdo.

(Francisco Xavier Alves)
ROC 1112
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Capital Social: €1.000.000,00

Pessoa Colectiva/C. R C. Lisboa n,° 501 973 494

PARCEIROS

NA REFORMA

RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Exercicio de 2010

Senhores Accionistas,

1.

Em conformidade com as disposi¢des legais e estatutarias o Fiscal Unico da
sociedade SGF — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA, no
exercicio das suas competéncias, apds ter procedido a analise do balanco,
das demonstracdes dos resultados por natureza, das alteragdes no capital
proprio € dos fluxos de caixa, bem como do anexo as demonstracdes
financeiras, elementos estes preparados pelo Conselho de Administracio e
que acompanhavam o relatdrio de gesto relativo ao exercicio findo em 31
de Dezembro de 2010, vem apresentar o seu relatorio sobre a accio
fiscalizadora desenvolvida e dar parecer sobre esses mesmos documentos
de prestacdo de contas.

O Fiscal Unico, com a periodicidade que julgou conveniente, ao longo do
exercicio em andlise, acompanhou a gestdo da empresa e a evolucio dos
seus negocios, através dos contactos que estabeleceu com os servicos e com
o Conselho de Administragdo, com quem manteve estreita colaboracio,
tendo tido acesso as actas deste 6rgdo, bem como a toda a documentacio
considerada necessaria, ndo tendo no decurso destas e de outras diligéncias
tomado conhecimento de qualquer situagdo relevante que viole as
disposi¢des legais e estatutarias.

O Fiscal Unico no decurso dos contactos estabelecidos, exercitou as
competéncias formuladas no art. 420° do Coddigo das Sociedades
Comerciais, tendo designadamente apreciado as politicas contabilisticas e
os critérios valorimétricos utilizados na elaboragdio da informacdo
financeira, os quais considera adequados e consistentes com os exercicios
anteriores e apreciado o funcionamento do sistema de gestdo de riscos e a
eficicia do sistema de controlo interno. Os procedimentos de auditoria
executados revelaram a continuagdo do esforgo que vem sendo
desenvolvido em anos anteriores, com a introdugdo de significativas
melhorias no funcionamento global da empresa.

SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pens@es, S.A,
Largo do Chiado, 12 — 4° | 1200-108 Lisboa 1
Tel,: 213 240 640 | Fae 213 460 185

sgf@sgf.pt | www.sgl.pt



PARCEIROS

NA REFORMA

4. O Fiscal Unico considera que o relatério de gestdo e as demonstracdes

financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010,
acima referidas, sdo pegas adequadas a compreensio da situacio
patrimonial da empresa no fim do exercicio e a forma como se formaram os
resultados e se desenrolou a actividade. A informacdo financeira atras
referida estd suportada por registos contabilisticos e documentos
apropriados e foi adequadamente preparada.

Em documento separado, na sua qualidade de Revisor Oficial de Contas
procedeu a elaboragdo da certificagdo legal das contas, a qual deve ser
tomada como parte integrante deste relatorio.

6. Considerando as conclusdes do trabalho que desenvolveu, o Fiscal Unico,

i €1.000.000,00
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ao mesmo tempo que agradece as referéncias que lhe sdo feitas pelo
Conselho de Administra¢do no seu relatorio, é de

PARECER

a) que sejam aprovados o relatério de gestdo, o conjunto das
demonstragdes financeiras, relativos ao exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2010;

b) que a aplicagdo do resultado seja efectuada de acordo com a
proposta apresentada pelo Conselho de Administracao;

¢) que seja aprovado um voto de louvor ao Conselho de
Administragdo, pela forma eficiente como conduziu os negédcios da
empresa ndo obstante as dificuldades do mercado e a todos os
empregados pela sua colaboragdo dedicada.

Lisboa, 21 de Margo de 2011
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