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RELATORIO DE GESTAO DO EXERCICIO DE 2011

Prezados Senhores Accionistas,

No cumprimento das obrigacGes legais e estatutarias submetemos a aprovacdo da Assembleia-geral, o
presente relatério, o balanco, a demonstracdo dos resultados por naturezas, a demonstracdo dos fluxos de
caixa, a demonstracdo das alteracGes no capital préprio e o correspondente anexo referentes ao exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2011.

Sendo o dltimo ano do mandato 2008-2011, e ndo obstante as vicissitudes verificadas na maior parte do
periodo, estamos cientes de que hoje a SGF é uma empresa mais organizada e melhor preparada para um
novo ciclo, que embora mais exigente, esperamos que seja de desenvolvimento e de afirmacdo da SGF no
mercado da gestdo de reformas.

Para todo o trabalho desenvolvido neste quadriénio foi indispensavel o apoio neste Conselho de
Administracdo sempre manifestado pelos Senhores Acionistas, o qual agradecemos muito reconhecidamente.

Factos Relevantes Ocorridos

O ano de 2011 foi incontornavelmente o mais dificil desde o deflagrar da crise, ndo tanto pelas rendibilidades
obtidas, que superaram as de 2008, mas pelas consequéncias que o aprofundamento da crise ainda néo
permite vislumbrar.

Ao longo do ano, o aumento dos riscos sobre a estabilidade financeira intensificou-se significativamente, quer
em Portugal quer no mundo inteiro, reflectindo a deterioracdo do enquadramento macroeconoémico e
financeiro, num contexto de generalizacdo das tensdes nos mercados de divida soberana da area do euro.

A nivel interno, de realcar o pedido de ajuda externa e a mudanca de governo em consequéncia do pedido de
demisséo do anterior primeiro-ministro, bem como profundas medidas que provocaram uma retrac¢do da
economia e uma reducdo do rendimento disponivel das familias com impacto quer no produto quer nas
receitas fiscais. Por outro lado o cumprimento das medidas restritivas previstas no acordo celebrado com a
TROIKA, e a nossa fraca estrutura econémica levaram a niveis de desemprego nunca antes vistos, com
consequéncias imprevisiveis em termos sociais.

E evidente que para a nossa actividade, nomeadamente a respeitante aos fundos PPR’s, 0 ano de 2011 foi
penoso, ndo sO pela conjunta financeira, mas também pelas alteracdes legislativas que reduziram a
atractividade deste tipo de fundos, e pelo esforco levado a cabo pela banca, que ao oferecer condigbes muito
vantajosas nas aplicacdes a prazo, com o nitido objectivo de aumentar o funding, levou muitos dos nossos
clientes a transferir as suas poupangas.

Relativamente a gestdo propriamente dita, muito embora tenhamos mantido uma atitude prudente, mas
atendendo ao agravamento do crédito, introduzimos algumas medidas correctivas, nomeadamente ao nivel da
divida Grega e de algumas linhas de obrigacdes, as quais se afiguravam como mais probleméticas. No capitulo
reservado aos mercados financeiros desenvolvemos este tema.
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Face a persisténcia da crise financeira e de modo a preparar a SGF para um novo ciclo, certamente mais
complexo, tomamos a decisdo de reforgar a equipa de gestdo com a admissdo em Setembro de um director
para uma nova area que juntou a area de gestdo de carteiras e a area comercial e marketing.

Ao nivel organizativo, merecem especial destaque, para além do referido no paragrafo anterior, a aprovacao
e entrada em vigor do Manual de Gestdo de Riscos, que inclui a Estratégia de Gestdo de Riscos da SGF e a
Matriz de Gestéo de Riscos, assim como a aprovacéo e entrada em vigor do Cdodigo de Conduta.

Quanto ao fundo de pensbes dos colaboradores da SGF, o Conselho de Administragdo tomou a decisédo de
altera-lo em finais do ano, passando a partir de 1 de Janeiro de 2012 a fundo de contribuicédo definida. A SGF
vai providenciar junto da APFIPP a obtencdo do Certificado de Responsabilidade para a Reforma.

De destacar também a decisdo de aderir ao projecto de constituicdo do Grémio Social Independente -
Associacdo Mutualista, iniciativa do nosso accionista SNQTB, com o qual a SGF projecta desenvolver uma
parceria de negécios na area dos complementos de reforma.

No inicio de 2011 fomos informados do pedido de insolvéncia do nosso accionista Carnegie Portugal SGPS,
S.A., apresentado pela prépria entidade. Contamos que o processo de alienacdo das ac¢Bes detidas por
aquele nosso accionista possa estar concluido até final de 2012.

Ao longo do ano foram encetados varios contactos no sentido de encontrar parcerias de negécio ou mesmo de
participacdo no capital da SGF, podendo considerar-se como positivos os resultados alcancados.

Principios Orientadores da SGF

Na prossecucdo dos nossos objectivos, mantemos uma politica de investimentos moderadamente
conservadora, o que esta em sintonia com a missao da SGF.

Assim, atendendo a nossa misséo 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.

Desenvolvimento Organizacional

Decorrente da evolucdo dos mercados financeiros e do desenvolvimento da actividade comercial, e da
mudanca de paradigma que a actual crise tem produzido, a SGF reagiu do ponto de vista organizacional.

A reorganizacéo interna da SGF, que ganhou forma no 4° trimestre, visou acima de tudo manter os elevados
padrdes de qualidade no seu relacionamento com os seus Parceiros na Reforma, que séo apanagio da SGF.

A nova estrutura organizativa implementada tem por objectivo promover a inter-relacdo e inter-dependéncia
das equipas de gestdo de ativos e comercial e marketing, agora sob uma coordenagdo Unica, visando um
incremento da informacao e dos conhecimentos disponiveis, bem como uma acrescida capacidade de resposta
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as adversidades e desafios da actividade da SGF visando sempre promover um superior valor acrescentado aos
nossos Parceiros.

Este novo organigrama permite um acrescido fluxo de informacdo com significativas melhorias de qualidade
em ambas as especialidades e superior acompanhamento dos nossos Parceiros visando a satisfacdo do nosso
compromisso.

Mercados Financeiros
Evolucao dos Mercados Financeiros em 2011

10 TRIMESTRE:

O primeiro trimestre de 2011 foi marcado por diversos acontecimentos, que influenciaram vincadamente a
globalidade dos mercados de ativos financeiros.
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Evolucéo do Eurostoxx 50 no terceiro trimestre (+4.2%)

Apds um inicio de Janeiro em que as preocupacfes se centravam, principalmente, nas necessidades de
refinanciamento de alguns estados europeus (sobretudo dos periféricos), esses receios esbateram-se
parcialmente apés as primeiras emissGes de divida terem sido bem sucedidas, em parte com a ajuda de
intervencdes do BCE nos mercados.

Os mercados accionistas iniciaram, assim, uma recuperacdo que levou os principais indices mundiais a
terminar o més com fortes ganhos, impulsionados pela divulgacdo de dados macroecondmicos bastante
positivos, e por previsdes de crescimento global animadoras, nomeadamente por parte do FMI.

Também a divulgacéo dos resultados de 2010 das empresas contribuiram para este sentimento.
Nos mercados de divida, no entanto, faziam-se sentir pressdes sobre a divida publica portuguesa, mal
disfarcadas pela divulgacdo de previsdes governamentais quanto a um nivel final do défice orcamental de

2010 bastante favoraveis.

Ainda assim, durante o més de Janeiro os spreads da divida nacional reduziram-se, nao por via da reducdo da
taxa portuguesa, mas sim pelo aumento da taxa alema, em resposta a alguns receios inflacionistas.
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Evolugéo do spread da Divida Publica Portuguesa a 10 anos

Essa aparente acalmia permitiu que as taxas da banca portuguesa melhorassem bastante, dando lugar a uma
recuperacdo muito positiva das suas obrigacdes.

Assim, o més de Fevereiro iniciou-se, também, com um clima bastante favoravel e de baixa aversao ao risco,
com os indices accionistas a estabelecerem novos maximos pds-crise financeira.

Este sentimento inverter-se-ia apenas com o inicio dos problemas no Norte de Africa e no Médio Oriente. Os
tumultos na Tunisia, no Egipto e, finalmente, na Libia, levaram a que o apetite pelo risco se invertesse
gradualmente, muito em funcao da escalada dos precos do petrdleo, que rapidamente ultrapassou os 100 USD
por barril.

Evolucéo do precgo do barril de Brent

Entretanto, as taxas exigidas a Portugal para se financiar voltavam a registar novos maximos historicos,
superando claramente os 7%, que haviam anteriormente sido considerados como limite maximo pelo Ministro
das Financgas portugués.

Neste contexto, com a subida dos precos das matérias-primas e com a divulgacdo de valores de inflacdo
bastante elevados na Unido Europeia (2.4%), o Presidente do BCE, Jean-Claude Trichet, ia anunciando a
probabilidade de este organismo vir a elevar a sua taxa de referéncia, pressionando ainda mais os paises
periféricos do Euro.

O més de Marco decorreu sob esta perspectiva de aumento de taxas na Europa, o que suportou elevados
ganhos do Euro face as principais moedas mundiais.

Também a escalada dos confrontos na Libia, agora o foco das atencdes no Norte de Africa, continuava a
pressionar sobremaneira os precos do petroleo em alta, e os mercados accionistas em baixa.

No dia 11 de Marco, inesperadamente, um terramoto assola o Japdo, causando um maremoto e elevados
custos humanos e materiais. Os problemas adicionais causados pelo acidente na Central Nuclear de
Fukushima levaram ainda a um agravar das preocupacdes, levando os mercados accionistas a fortes perdas,
anulando todos os ganhos do ano.

S6 a pouco e pouco os receios de uma catastrofe de dimensées gigantescas se foram esbatendo, a medida que
a contaminacdao radioactiva foi sendo contida.
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No mesmo dia 11, o Primeiro-ministro portugués apresentava em Bruxelas, na cimeira de lideres, novas
medidas de austeridade, iniciando-se um novo capitulo da vida politica portuguesa, que haveria de conduzir a

eleicbes antecipadas, causadas pela demissdo do Governo, em resposta a rejeicdo pelo Parlamento das
medidas propostas.

As incertezas quanto a esta crise politica levaram os juros da divida publica portuguesa a niveis que
representaram novos maximos histéricos, superando, nos varios prazos, os 8%, 9% e 10%.

Assim, o trimestre terminou com ganhos de 4.2% do Eurostoxx 50, o S&P 500 valorizou 5.4% e o Nikkei 225
perdeu 4.6%.

2° TRIMESTRE:

O segundo trimestre de 2011 foi um trimestre marcante para Portugal, com a queda do Governo da
Republica, a necessidade de recorrer a um pacote de ajuda externa, negociado com o FMI, a Unido Europeia
e 0 BCE, e a realizacéo de elei¢cdes antecipadas.

Este periodo foi extremamente prejudicial para as taxas de juro pagas pela divida publica nacional. As

preocupagfes com a situacdo grega, para além da situacdo politica e financeira em Portugal, vieram
pressionar ainda mais as taxas, que registaram maximos histéricos em Junho.

14,000
Wviekd Line 12718
T High om 06/27/11 1.353
- Average [
L Low on 0809110, 4,042

T R R ™ R ™ ™ T T

Evolugdo da Divida Publica a 5 anos, no segundo trimestre

Esta conjuntura levou a fortes desvalorizagGes ndo s6 da Divida Publica portuguesa (bem como dos restantes
paises periféricos europeus), como de todas as obrigacGes portuguesas, com especial incidéncia no sector
bancério.

As taxas de curto prazo elevaram-se vertiginosamente, com as perspectivas e receios de um possivel
incumprimento do pais, que arrastasse toda a banca nacional, levando a que as obrigacdes portuguesas
perdessem bastante do seu valor em mercado.
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Evolugéo do precgo da Obr-i-ga 80 da CGD para 2014 (-6%)

Este sentimento negativo, intimamente relacionado com a possivel necessidade de uma reestruturacdo da
divida grega, apenas se atenuou com a aprovacao de novas medidas de austeridade pelo Parlamento grego, ja
bem no final do més de Junho.
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Todos estes acontecimentos, aliados aos problemas de crescimento e de sustentabilidade da divida nos
Estados Unidos, originaram fortes oscila¢ces nos mercados cambiais.
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Evolugdo do cambio Euro/Délar em 2011

Depois da forte valorizagdo do Euro no primeiro trimestre, bastante prejudicial para os investimentos fora da
Zona Euro, o cambio face ao Délar americano estabilizou numa banda entre os 1.40 e 1.50, embora
registando fortes movimentos, que criaram instabilidade no mercado.

A valorizacdo do Euro tem sido um bom indicador do apetite pelo risco dos mercados, ja que, geralmente, a
sua desvalorizacdo tem ocorrido nos periodos de maior intensidade da Crise de Divida Soberana na Europa.

Estes movimentos foram extremamente gravosos para a generalidade dos mercados accionistas, sobretudo na
Europa, naturalmente. O Eurostoxx 50, no trimestre, perdeu 2.14%, embora com grandes oscilagfes.

.

Evolucédo do Eurostoxx 50 no segundo trimestre

Apesar da variacdo negativa, beneficiou de uma recuperacgdo de 4.88% verificada nas quatro Ultimas sessdes
do trimestre, sem a qual as perdas teriam sido bastante mais avultadas.

No trimestre o S&P 500 desvalorizou 0.39% e o Nikkei 225 ganhou 0.63%, enquanto o PSI20 perdeu 5.54%.

3° TRIMESTRE:

O terceiro trimestre de 2011 foi um periodo vincadamente negativo nos mercados accionistas globais,
registando uma escalada dos receios que marcaram o ano.

A crise da divida europeia atingiu novos picos, com a Grécia a falhar alguns dos objectivos estipulados pela
Troika e a pdr em causa a entrega de mais uma tranche de ajuda financeira.

Um dos principais efeitos das dificuldades gregas foi o de causar enorme pressdo sobre os titulos da banca

europeia, com uma crescente preocupacdo com as perdas que a divida daquele pais iria causar nos balancos
das instituicdes financeiras.
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O indice da banca europeia (Zona Euro), o Eurostoxx 50 Banks, realizou perdas de 34% nos trés meses de
Julho a Setembro, ilustrando bem a escalada de receios com o sistema financeiro europeu.
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Evolucéo do Eurostoxx Banks no trimestre (-34%)

Mas este movimento ndao se limitou ao sector da banca, tendo-se estendido a todos os outros sectores,
sobretudo a partir de Agosto.
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Evolucédo do DAX em 2011 (-20%)

O indice alemdo DAX, que registava um desempenho positivo até entéo, caiu 19.2% s6 em Agosto, perdendo
4.9% adicionais em Setembro.

O acentuar das quedas no més de Agosto ficou a dever-se, em grande parte, as revisdes negativas das
expectativas de crescimento globais por parte de institui¢bes internacionais de renome, bem como a
instabilidade causada pelos cortes do rating dos Estados Unidos e do Japéo (a S&P foi a primeira agéncia a
baixar o rating AAA dos E.U.A.).

Por outro lado, agravando ainda mais o sentimento dos mercados, os efeitos de contagio da crise de divida na
Europa comecaram a fazer-se sentir em dois gigantes da Unido: a Espanha e, sobretudo, a Italia.
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Evolucgéo das Taxas a 10 anos de Espanha e Itélia
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Se a taxa a 10 anos da Espanha rondava ja os 5% desde o final de 2010, a italiana situava-se ainda abaixo
desse nivel.

No entanto, os acontecimentos de Julho e inicio de Agosto levaram ambas as taxas a subir bastante acima dos
6%, causando forte instabilidade dos mercados e levando, mesmo, a uma forte intervencdo do BCE em Agosto
(visivel no grafico acima), que retomou o seu programa de compra de divida publica. Essa intervencéo trouxe
as taxas para niveis de 5% para ambos 0s paises, aliviando as tensdes existentes.

Desde esse momento, e pela primeira vez desde ha muitos meses, os mercados passaram a exigir taxas
superiores para financiar a Italia, invertendo-se o spread entre os dois paises para uma situacao favoravel a
Espanha (zona a roxo no grafico), penalizando o elevado endividamento da Itélia e valorizando a eficacia do
programa de contencao espanhol, ja em pratica ha largos meses.

O alastrar dos problemas a estas duas grandes economias trouxe a discussdo da crise da divida europeia para
um tom de muito maior urgéncia, com varios lideres mundiais a alertarem para os perigos que esta situacdo
acarreta para as economias globais.

No meio de tantas mas noticias, a Irlanda continuou a desempenhar o seu programa de ajustamento com
eficécia, pelo que as noticias de que a sua economia continuou a crescer no segundo trimestre do ano (ja no
primeiro trimestre havia registado um bom desempenho) comecaram a beneficiar as taxas a que este pais se
financia nos mercados, atingindo o melhor registo do ano.
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Evolugdo da Taxa da Divida Irlandesa para 2020, em 2011

No trimestre o Eurostoxx 50 perdeu uns expressivos 23.5%, o S&P 500 desvalorizou 14.3% e o Nikkei 225
perdeu 11.4%.

4o TRIMESTRE:
O quarto trimestre foi, finalmente, um trimestre de recuperacdo dos mercados.

O agudizar da crise na Europa levou a que um sentimento de urgéncia se instalasse, instando as esferas
politicas a tomar medidas.

Nesse sentido, os lideres europeus agendaram uma cimeira para finais de Outubro, cuja agenda incluia o
estudo de medidas de combate a crise, como o aumento da capacidade dos mecanismos EFSF e ESM e a
clarificacéo das regras a aplicar ao sector bancario.

Também o inicio da época de apresentacdo de resultados relativos ao terceiro trimestre, por parte das
empresas, gerou optimismo nos mercados, levando a que o més de Outubro se traduzisse em ganhos
significativos nos mercados accionistas. O Eurostoxx 50 valorizou, sé nesse més, 9.4%. O DAX aleméao
registou ganhos de 11.6%.
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No entanto, as taxas de juro de Italia e Espanha voltavam a aumentar, bem como as da Franca, cujo spread
face a divida alema atingia maximos historicos (desde a introdugdo do Euro).

Estes efeitos continuaram a sentir-se em Novembro, com uma escalada continua das taxas de Italia e
Espanha, que atingiram no final desse més valores superiores a 7%.

Também a divida portuguesa atingia taxas maximas historicas, que muito penalizaram a sua cotagdo em
mercado.
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Evolucéo do prego da Obrigacéo do Tesouro 10 anos (-33%)‘

Enquanto caiam os governos de Grécia, Espanha e Italia, todos agastados pelos efeitos da crise nos seus
paises, as principais organizag6es internacionais (OCDE, BCE, FMI) vinham a publico revelar reductes das suas
estimativas para o crescimento econémico, fortemente penalizado pela crise na Europa.

Face aos acontecimentos, nova cimeira de lideres europeus foi agendada para o dia 9 de Dezembro, com a
especulacdo sobre novas medidas a dar algum suporte aos mercados.

Uma intervencdo conjunta dos principais bancos centrais mundiais (EUA, Canada, Suica, Inglaterra, Japao e
BCE), visando a cedéncia de liquidez ao sector bancario, veio aliviar ainda mais as tensées, levando a que o
encerramento do més de Novembro se desse de uma forma extremamente positiva, limitando as perdas do
meés.

O més de Dezembro foi mais um més de recuperacao, apos a interrupcao verificada em Novembro.

As decisbes tomadas na cimeira de 9 de Dezembro, com o refor¢co dos fundos do FMI em 200 mil milhdes de
Euros e a antecipagdo da entrada em funcionamento do ESM para meados de 2012, permitiram um alivio
sensivel das taxas de juro praticadas aos Estados Europeus e permitindo a valorizagdo das obrigacGes tanto de
divida publica, como de divida privada.

Ainda assim, estas recuperagfes ndo foram o suficiente para anular as pesadas perdas a que os mercados
ficaram sujeitos em 2011.

A maioria dos mercados accionistas registou perdas acentuadas, sobretudo na Europa. Do ponto de vista
sectorial, a banca foi a que mais sofreu.
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Evolucéo do Eurostoxx 50 em 2011 (-18%)
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Evolucéo do Eurostoxx Banks em 2011 (-38%)

Apesar do alivio das tensGes e das medidas que foram sendo tomadas, muitas questdes permanecem por
resolver no futuro.

A austeridade que sera levada a cabo na maioria dos paises europeus, com efeitos adversos no consumo e no
investimento, pesard muito certamente no crescimento econémico dessa area econémica, afectando também
economias que com ela possuem ligacdes comerciais e causando um efeito de arrasto que é dificil de
reverter.

E nesse sentido que as incertezas de 2011 sdo transpostas para 2012, enquanto se aguarda uma resolucio dos
problemas europeus.

Assim, os mercados registaram um ano negativo, apesar da excepcdo dos Estados Unidos e de alguns outros
mercados: o Eurostoxx 50 perdeu 17.7%, o S&P 500 teve um desempenho nulo e o Nikkei 225 perdeu 17.3%.

Desenvolvimento Comercial

A actividade da SGF desenvolveu-se num enquadramento muito desfavoravel no que respeita ao negdécio
durante todo o ano de 2011. Ao visivel abrandamento da actividade econémica em Portugal desde finais de
2010, como consequéncia directa da adopc¢do de medidas de ajustamento orcamental, somou-se, a partir de
Abril de 2011, a indefinicdo e exigéncia associados ao cumprimento dos termos do programa de auxilio
internacional.

O forte efeito da politica orcamental restritiva conduzida durante todo o ano de 2011, pressionou
significativamente o rendimento disponivel das familias. O reforco das medidas de austeridade anunciado em
Julho pelo novo Governo, onde se incluiu um imposto especial equivalente a 50% do valor do subsidio de Natal
na parcela acima do salario minimo, em conjunto com a tendéncia de aumento do desemprego avolumaram
as dificuldades econdémicas e sociais dos portugueses.

Foi nesta conjuntura que enquanto gestores de reformas assistimos, por um lado, a necessidade de muitas
familias de recorrer as situacdes enquadradas na Lei para o resgate dos seus planos de poupanga reforma,
como é o caso do desemprego de longa duracéo e a idade igual ou superior a 60 anos. Situacdes sociais ainda
mais penosas, levaram familias a recorrer a sua poupanca para a reforma para fazer face a satisfacédo das
suas necessidades basicas, mesmo se sujeitas a penalizacgdes fiscais.

Por outro lado registamos igualmente a incapacidade de, mesmo reduzindo as suas despesas em resultado de
um esforco de organizacdo das suas finangas pessoais, conseguir reunir liquidez suficiente para iniciar ou
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reforcar a sua poupanca para a reforma. Verificou-se igualmente um forte desincentivo a procura dos PPRs,
fruto da quase anulacéo dos significativos beneficios fiscais associados a estes produtos.

Conjuntamente, e servindo a procura crescente de seguranca/garantia nas aplicacdes financeiras, as fortes
pressdes concorrenciais de outros sectores/produtos de poupanca, ndo comparaveis, como 0s depositos (com
taxas elevadas decorrentes da incapacidade da banca se financiar no mercado monetario interbancario),
provocaram uma retraccdo do mercado de fundos PPR, PPE e PPR/E que em Setembro de 2011 ascendia a
cerca de -11% (dados da APFIPP disponiveis a data)

Neste enquadramento dificil, a SGF viu-se obrigada proceder a um realinhamento de recursos internos
concentrando os esforcos no core da sua actividade.

Os fundos de pensdes PPR encerraram assim o exercicio com cerca de 24 milhes de euros sob gestdo, uma
variacdo negativa de 23,5% face ao ano anterior. A semelhanca de 2010, o PPR SGF Garantido registou um
aumento significativo do volume sob gestdo (+12%), servindo como refligio dos subscritores de fundos sem
garantia de capital ou rendibilidade minima.

O protocolo DECO encerrou o exercicio com 4,0 milhdes de euros a que correspondem 959 contratos (569 PPR
Patrimonio Reforma, 199 PPR SGF Garantido), sendo que 50 sdo novos clientes em 2011.

Unidade: milhares de euros

Variacao
2010/2011
Valor Valor Valor Valor %

< P AEatal 2.146 | 2.979 | 3.327

Unidade: milhares de euros

2009 2010 2011

Variacao
2009 2010 2011 2010/2011
Valor Valor Valor Valor %
[l
i 10.579 10.617 7.784 -2.833 -27%
conservador
¥i
t‘ﬂ 10.358 9.035 6.807 -2.228 -25%
prudente
I
equilibrado
i |
accies
Total 31.237 28.445 20.707 -7.738 -37%
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Unidade: milhares de euros

Variacao
2010/2011
Valor Valor Valor Valor %

EaEEEIED
sgf accoes dindmico

Unidade: milhares de euros

2009 2010 2011

Variacao

2009 2010 2011 2010/2011
Valor Valor Valor Valor %
0,9%

empresas prudente

empresas equilibrado -----

Total 6.713 7.532 7.300 -232 -3,1%

No cdmputo dos fundos abertos Empresas registou-se uma ligeira variacdo negativa, ascendendo o volume de
ativos sob gestdo a 7,3 milhdes de euros.

Em termos de fundos de pensdes fechados, o valor dos activos sob gestédo passou de 39,6 milhdes de euros em
2010 para 35,8 milhdes de euros em 2011.
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SCML
CIN

OREY
CHAMUSCA
SOLVAY
PINTO BASTO
AR LIQUIDO
SNQTB

PPRs
EMPRESAS

Total

Sub-total

Sub-total

2009

Valor
17.108
6.138
1.148
471
10.402
965
1.904
5.486
43.622

33.698
6.714
40.412
84.034

2010

Valor
15.160
6.072
1.293
553
9.422
0
1.731
5.352
39.583

31.998
7.532

39.530

79.113

2011

Valor
13.297
5.938
1.049
595
8.630

1.514
4.758
35.781

24.479
7.300

31.779

67.560

Variacao
2010/2011
Valor %
-1.862 -12%
-134 -2,2%
-244 -19%
42 7,6%
-792 -8,4%
-217 -12,5%
-594 -11%

-3.801 -9,6%

-7.519  -23,5%

-232 -3,1%
-7.751  -19,6%
-11.552 -14,6%

Unidade: milhares de euros

Considerando o total de ativos sob gestdo, a SGF registou um decréscimo de 14,6% tendo passado de 79,1
milhdes de euros em 2010 para 67,6 milhdes de euros em 2011.
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Rendibilidades

2009 2010 2011 JLTIMOSS
FUNDOS FECHADOS

SCML 4,58% -3.35% -3.22% -0.66%
CIN 7,90% 3.96%  -8.21%  -1.42%
OREY 7,14% -4.81%  -7.32%  -1.66%
SOLVAY 7,36%  -2.95%  -6.72%  -0.77%
CHAMUSCA 6,58% -4.78%  -6.80%  -1.67%
PINTO BASTO 5,74%
AR LIQUIDO 7,05% -3.04%  -6.32%  -0.77%
SNQTB 8,31% -3.78% -7.50% -0.99%

2009 2010 2011 A%LJ;MMC’ESDEA
FUNDO PPR GARANTIDO 9,16% 2.61% 2.01% 4.59%
PATRIMONIO REFORMA CONSERVADOR 7,67% -1.65%  -4.32% 0.57%
PATRIMONIO REFORMA PRUDENTE 6,24% -2.21%  -6.12%  -0.70%
PATRIMONIO REFORMA EQUILIBRADO 6.87% -3.87%  -9.30%  -2.10%
PATRIMONIO REFORMA ACCOES 8,93% 2.3%  -14.92%  -2.76%
FUNDO PPR ACCOES DINAMICO 3,24% 3.57% 9.93% -1.04%
Egﬁﬁ_?BgBA%%TO SGF EMPRESAS 6,13% 5.21%  -8.87%  -2.65%
ESSBSN/;BEERTO SGF EMPRESAS 5,59% 2.29%  -6.95%  -1.22%

Area Administrativa e Atuarial

No quadro legal e normativo destacamos a alteracdo decorrente do Decreto-Lei n.° 127/2011, de 31 de
Dezembro, que procede a transmissdo para o Estado das responsabilidades com pensdes previstas no regime
da Seguranca Social substitutivo constante de instrumento de regulamentacéo coletiva de trabalho vigente no
setor bancério.
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Ao nivel do Orcamento de Estado para 2012 regista-se, no que se refere ao reembolso fora das condi¢Bes
definidas na Lei dos Fundos de Pensdes PPR, a alteracdo da taxa de tributacdo dos rendimentos de 20% para
21,5% e a reposi¢do das penalizacdes fiscais aplicaveis antes do Orgcamento para 2011. Para os Fundos de
Pensdes regista-se a alteracdo da taxa de tributacdo dos rendimentos, relativos a entregas ndo efetuadas
pelos proprios, de 21,5% para 25%.

Desta forma 2011, foi um ano marcado pela reducédo significativa dos Fundos de PensBes sob gestdo em
Portugal, num total de 32,8% segundo dados do ISP, fruto da transferéncia das responsabilidades afetas aos
reformados dos regimes substitutivos da Banca, na sua maioria, e da conjuntura desfavoravel a
implementacéo de planos de pensdes, com incentivos fiscais cada vez menos atrativos.

Durante o ano 2011, a SGF deu continuidade aos esforcos desenvolvidos no sentido de estabelecer os
mecanismos de governacgdo a implementar no &mbito da gesté@o de riscos e de controlo interno dos Fundos de
Pensdes e da prépria gestora, tendo operacionalizado um conjunto de fluxos de informacdo e reporte
adicional com vista a total implementacao do Manual de Gesté&o de Riscos.

Como medida positiva na promocdo dos Fundos de PensBes, destaca-se o langcamento do Certificado de
Responsabilidade para a Reforma (CERR), que resulta de uma iniciativa conjunta entre a APFIPP e o ISP, e
gue visa o reconhecimento de qualidade dos planos de pensbes de contribuicdo definida que reitnam um
conjunto minimo de requisitos ao nivel de beneficio atribuido, comissdes aplicaveis, informagdo e
transparéncia.

Num ano dificil, destacamos o esforco contributivo efetuado pela maioria dos Associados dos Fundos de
Pensdes Fechados, geridos pela SGF, e das adesBes coletivas aos nossos Fundos de PensbBes Abertos, que
responderam de forma bastante positiva ao pedido de reforco contributivo, que lhes foi solicitado.

Apesar do decréscimo de 14,6% do montante dos Fundos de PensBes geridos, registamos uma reducao
significativamente abaixo da média do mercado que, como referido anteriormente, se situou nos 32,8%. A
SGF manteve, em 2011, o 13.° lugar do ranking das Entidades Gestoras, no entanto aumentou a sua quota de
mercado passando de 0,40% para 0,51%. Continua a verificar-se uma forte concentracdo dos Fundos de
Pensdes nas 7 primeiras gestoras, que representam 91,5% do total dos Fundos, sendo que 60% representam
Fundos de Pensdes dos respetivos grupos.
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Resultados
Unidade: euros

RESULTADOS 2010 2011 Variacao
SERVICOS PRESTADOS 840.155 719.265 -120.890
GANHOS/PERDAS IMPUTADOS SUBSIDIARIA -1.427 -7.597 +6.170
FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS -365.867 -316.874 -48.993
GASTOS COM O PESSOAL -478.506 -511.737 +33.231
PROVISOES -15.590 -69.425 +53.835
AUMENTOS/REDUCOES JUSTO VALOR/IMPARIDADES -9.679 -66.848 +57.169
OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS 167.766 82.968 -84.798
OUTROS GASTOS E PERDAS -57.357 -68.257 +10.900
GASTOS DEPRECIACAO E AMORTIZACAO -31.452 -26.918 -4.534
RESULTADO OPERACIONAL 48.044 -265.242 -313.286

GASTOS DE FINANCIAMENTO

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 48.044 -265.242 -313.286
IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO PERIODO -14.423 22.782 -37.205
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 33.621 -242.461 -276.082

A verificacdo de um conjunto de situacdes, sendo a principal o agravamento da crise financeira, contribuiu
para que se registasse um resultado anormalmente negativo, cujas componentes principais foram as

seguintes:
e Reducdo das comissdes de gestédo 120.890
e Aumento das provisdes 53.655
e Imparidades em ativos financeiros 57.169
e Garantias aos clientes do “Garantido” 26.786
e Reducdo dos ganhos realizados na carteira prépria 84.797
e Aumento da contribuic@o para o fundo pensdes 30.466

Por outro lado, o aumento da imparidade em 20.000 euros registado pela nossa subsidiaria, relativa a divida
da Carnegie, também teve um impacto negativo de sensivelmente o mesmo valor. Assim, apenas a reducéo
dos Fornecimentos e servigcos externos em 48.993 euros, a redugdo dos Gastos de depreciagdo e amortizacdo
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em 4.534 euros e a reducdo do Imposto sobre o rendimento do periodo em 37.205 euros tiveram impacto
positivo.

Margem de Solvéncia

2010 2011 Variagéo
MARGEM A CONSTITUIR 800.000 800.000 ---
ELEMENTOS DE COBERTURA 1.215.474 1.007.797 -207.677
EXCEDENTE DE COBERTURA 415.474 207.797 -207.677
TAXA DE COBERTURA 151,93% 125,97% -25,96%

A diminuicdo da taxa de cobertura da Margem de Solvéncia esté relacionada com os resultados negativos
apurados, sendo que em relacdo aos capitais sob gestdo (margem exigida), principalmente aqueles em que

existe um compromisso de taxa (Conservador e Garantido), existe ainda uma margem confortavel.

Aplicacao de Resultados

Atendendo a realizacao de resultados liquidos negativos, prop8e-se a seguinte aplicacédo dos resultados:

e Para Resultados Transitados: -242.460,91 euros, cuja conta passard a apresentar um saldo devedor
de 142.842,92 euros.

Perspectivas futuras

Conforme tivemos oportunidade de referir anteriormente, as alteragdes efectuadas ao nivel organizativo iréo
permitir que a SGF tenha uma maior capacidade para enfrentar os desafios, quer os da nossa actividade, quer
os relacionados com o impacto da crise.

Por outro lado, é expectavel que as novas parcerias comerciais em curso, bem como o desenvolvimento e
lancamento de novos fundos, permitam contrariar a tendéncia verificada nos ultimos anos de reducdo do
volume de fundos geridos.

Finalmente, é com reiterada expectativa que desejamos que a entrada de um novo accionista, possa
contribuir para o refor¢o da nossa posi¢cdo no mercado.
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Consideracgdes Finais

Ap0s o termo do exercicio, e até a presente data, ndo ocorreu nenhum facto relevante que altere a situacao
patrimonial da Sociedade.

Ao abrigo do Decreto-Lei 411/91 de 17 de Outubro, informa-se que a data de 31 de Dezembro de 2011 nédo
existia qualquer divida para com a Seguranca Social.

Para o efeito do Artigo 447° do Cédigo das Sociedades Comerciais, ver o anexo ao presente Relatorio.

Conclusao/Agradecimentos
O Conselho de Administracéo da SGF vem expressar 0s seus sinceros agradecimentos:

Aos clientes pela confianca que mantém no seu gestor de reformas;

Aos parceiros de negocio pela colaboracéo prestada no presente exercicio;

Aos fornecedores e aos prestadores de servigos externos;

Ao ISP e a APFIPP pelo apoio e pelo excelente relacionamento institucional existente;

A todos 0s nossos colaboradores pelo empenho e pela dedicacdo a SGF;

Ao Comité de Investimentos pela ajuda prestada na area da gestao de activos;

Aos Auditores pelo apoio e confiangca demonstrados;

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;

Neste altimo ano do mandato 2008-2011, o nosso derradeiro agradecimento vai para os Senhores accionistas
pela confiangca sempre demonstrada na equipa SGF, a qual tem garantido um nivel de estabilidade
indispensavel a prossecugdo da missdo da nossa empresa.

Lisboa, 29 de Fevereiro de 2012

O Conselho de Administracao
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Em conformidade com o n°® 2 do Art. 447° do Codigo 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 PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.: 28,9735% (Em processo de insolvéncia)
SINDICATO NACIONAL DOS QUADROS E TECNICOS BANCARIOS: 11.46%

SINDICATO DOS PILOTOS DA AVIAGAO CIVIL: 11.2050%

Lisboa, 29 de Fevereiro de 2012

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

BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

ACTIVO Notas 31.Dezembro 2011 31.Dezembro2010
ACTIVO NAO CORRENTE:
Activo fixos tangiveis 7 15,967.03 19,578.31
Activos intangiveis 8 36,873.48 56,972.75
Participag¢0es financeiras - método da equivaléncia patrimonial 9 389,110.86 397,759.97
Qutros activos financeiros 10 100,013.00 528,283.77
QOutras contas a receber 13 - 3,969.72
Activos por impostos diferidos 11 53,174.33 22,005.01
Total de activo ndo corrente 595,138.70 1,028,569.53
ACTIVO CORRENTE:
Clientes 12 122,394.92 136,045.76
Estado e outros entes publicos 23 5,344.75 -
QOutras contas a receber 13 5,392.65 20,043.02
Diferimentos 14 16,936.65 38,239.28
QOutros activos financeiros 10 63,921.00 -
Caixa e depdsitos bancarios 4 484,603.18 253,843.90
Total de activo corrente 698,593.15 448,171.96
TOTAL DO ACTIVO 1,293,731.85 1,476,741.49
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital realizado 15 1,000,000.00 1,000,000.00
Reservas legais 16 99,403.66 97,722.66
QOutras reservas 17 15,966.59 15,966.59
Resultados transitados 19 99,617.99 66,251.46
Ajustamentos em activos financeiros 18 72,142.89 73,569.59
1,287,131.13 1,253,510.30
Resultado liquido do periodo 242,460.91 33,620.83
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 1,044,670.22 1,287,131.13
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Provisdes 20 119,592.00 50,347.00
Passivos por impostos diferidos 11 714.78 953.04
Total do passivo ndo corrente 120,306.78 51,300.04
PASSIVO CORRENTE:
Fornecedores 22 2,584.40 14,916.52
Estado e outros entes publicos 23 14,112.48 15,541.34
Responsabilidades por beneficios pés-emprego 21 3,861.00 446.00
Outras contas a pagar 24 108,196.97 107,406.46
Total do passivo corrente 128,754.85 138,310.32
Total do passivo 249,061.63 189,610.36
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 1,293,731.85 1,476,741.49

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras.

O Técnico Oficial de Contas

A Administragdo



SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA

DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em euros)

Vendas e servigos prestados
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e emp. conjuntos
Fornecimentos e servigos externos
Gastos com o pessoal
Provisdes (aumentos/reducdes)
Imparidades de investimentos n3o deprec./amort.(perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas

Resultado antes de depreciagGes, gastos de financiamento e impostos
Gastos/reversdes de depreciagdo e de amortizagdo

Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)
Juros e gastos similares suportados

Resultado antes de impostos

Imposto sobre o rendimento do periodo

Resultado liquido do periodo

O anexo faz parte integrante destas demonstragées financeiras.

Notas  31.Dezembro 2011 31.Dezembro 2010
25 719,265.22 840,155.18
9 - 8,649.11 - 1,426.70
26 - 316,873.61 - 365,867.01
27 - 511,737.47 - 478,505.51
20 - 69,245.00 - 15,590.00
10 - 64,850.50

28 - 1,997.33 - 9,679.09
29 84,020.31 167,765.87
30 - 68,257.04 - 57,357.06
- 238,324.53 79,495.68

7/8 - 26,918.39 - 31,451.68
- 265,242.92 48,044.00

- 265,242.92 48,044.00

11 22,782.01 - 14,423.17
- 242,460.91 33,620.83

O Técnico Oficial de Contas

A Administracao



SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA

DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA PARA O PERIODO FINDO EM 31.12.2011

(Montantes expressos em euros)

RUBRICAS Notas 31.Dezembro.2011 31.Dezembro.2010
Fluxos de caixa das actividades operacionais - método directo

Recebimentos de clientes 708,411.06 818,680.72
Pagamentos a Fornecedores - 393,571.46 - 382,081.33
Pagamentos ao Pessoal - 424,596.90 - 500,722.64
Caixa gerada pelas operagoes - 109,757.30 - 64,123.25

Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento - 3,813.19 - 12,837.25
Outros recebimentos/pagamentos - 20,295.38 163,568.00
Fluxos de caixa das actividades operacionais (1) - 133,865.87 86,607.50

Fluxos de caixa das actividades de investimento

Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros 4,752,223.15 282,948.53
Juros e rendimentos similares 18,535.69 20,822.41
Dividendos 1,052.32 2,817.03
Pagamentos respeitantes a:

Activos fixos tangiveis - 1,401.00 - 1,752.48
Activos intangiveis - 1,807.00 - 12,037.56
Investimentos financeiros - 4,403,978.01 - 302,460.00

Fluxos de caixa das actividades de investimento (2) 364,625.15 - 9,662.07

Fluxos de caixa das actividades de financiamento

Fluxos de caixa das actividades de financiamento (3) - -

Variacdo de caixa e seus equivalentes (1+2+3) 230,759.28 76,945.43

Efeito das diferencas de cambio

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 253,843.90 176,898.47

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 484,603.18 253,843.90

0 anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras. O Técnico Oficial de Contas A Administracdo



SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, SA

DEMONSTRAGAO INDIVIDUAL DA ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO NO PERIODO 2011

(Montantes expressos em euros)

) Outras Resultados Ajustamentos Resultado
DESCRICAO Notas Capital realizado Reservas legais . em activos liquido do Total
reservas transitados ) ) .
financeiros periodo
POSIGAO NO INICIO DE 2010 1 1,000,000.00 94,885.66 15,966.59 12,002.23 65,525.99 65,129.83 1,253,510.30
ALTERAGCOES NO PERIODO
Primeira adopgdo de novo referencial contabilistico 8,390.28 - 8,390.28 0.00
Ajustamentos por impostos diferidos
Outras alteragdes reconhecidas no capital préprio - 8,043.60 8,043.60 0.00
2 - - - 346.68 8,043.60 - 8,390.28 0.00
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 3 33,620.83 33,620.83
RESULTADO INTEGRAL 4=2+3 33,620.83 33,620.83
OPERAGCOES COM DETENTORES DE CAPITAL NO PERIODO
Distribui¢des 2,837.00 53,902.55 - 56,739.55 0.00
5 - 2,837.00 - 53,902.55 - - 56,739.55 0.00
POSICAO NO FIM DE 2010 6=1+2+3+5 1,000,000.00 97,722.66 15,966.59 66,251.46 73,569.59 33,620.83 1,287,131.13
ALTERAGCOES NO PERIODO
Primeira adopgdo de novo referencial contabilistico
Ajustamentos por impostos diferidos
Outras alteragdes reconhecidas no capital préprio 1,426.70 - 1,426.70 0.00
7 - - - 1,426.70 - 1,426.70 - 0.00
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 8 - 242,460.91 - 242,460.91
RESULTADO INTEGRAL 9=7+8 - 242,460.91 - 242,460.91
OPERAGCOES COM DETENTORES DE CAPITAL NO PERIODO
Distribui¢des 1,681.00 31,939.83 - 33,620.83 0.00
10 - 1,681.00 - 31,939.83 - - 33,620.83 0.00
POSICAO NO FIM DE 2011 11=6+7+8+10 1,000,000.00 99,403.66 15,966.59 99,617.99 72,142.89 - 242,460.91 1,044,670.22

O Técnico Oficial de Contas

A Administracdo



SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA

Anexo as demonstracdes financeiras do exercicio de 2011

1 Nota Introdutoria

A empresa SGF — Sociedade Gestora de Fundos de PensBes, 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 2011 constituida por sete fundos
fechados, dois fundos abertos e por seis fundos representados por Planos de Poupanca
Reforma (PPR).

Os valores dos ativos sob gestdo em 31 de Dezembro de 2011 e 31 de Dezembro de
2010 dos referidos fundos, séo os seguintes (milhares de euros):

2011 2010
Fundos fechados 35.781 39.584
Fundos abertos 7.300 7.532
Fundos representados por PPR 24.479 31.998
67.560 79.114

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

Estas demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracéo na
reunido de 12 de Marc¢o de 2012. Contudo as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovacao
pela Assembleia-geral de accionistas, nos termos da legislagcdo comercial em vigor em
Portugal.

O Conselho de Administracdo é de opinido que estas demonstracdes financeiras
reflectem de forma verdadeira e apropriada as operagdes da sociedade, bem como a
sua posicao 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 2011.

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



3 Principais politicas contabilisticas

As principais politicas contabilisticas adoptadas na preparacdo das demonstracfes
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 participacdes financeiras sao
registadas inicialmente pelo seu custo de aquisicdo e posteriormente ajustadas em
funcdo das alteracdes verificadas, apds a aquisicdo, na quota-parte da sociedade
nos ativos liquidos das correspondentes entidades. Os resultados da sociedade
incluem a parte que lhe 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
demonstragdo dos resultados, a perda por imparidade que se demonstre existir.

Ainda segundo o método da equivaléncia patrimonial, se a proporcao da sociedade
nos prejuizos acumulados da empresa subsididria exceder o valor pelo qual o
investimento se encontra registado, este sera 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 obrigacgdes.

3.3 Outros instrumentos financeiros

Por definicdo um instrumento financeiro é um contrato que da origem a um ativo
financeiro numa entidade e a um passivo financeiro ou instrumento de capital
proprio noutra entidade. Esta definigdo 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 (accles e
obrigacBes cotadas em mercado regulamentado), investimentos financeiros em
fundos de investimento imobilidrio cotados em mercado regulamentado e
investimentos financeiros detidos até a maturidade.

Os instrumentos financeiros detidos para negociagdo séo registados, inicialmente,
pelo respetivo custo de aquisicdo, ndo 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 ativos existir em carteira a data de relato, 0s mesmos
sdo mensurados ao justo valor, sendo a diferenca encontrada reconhecida em



resultados. O justo valor € o valor da cotacdo do ativo financeiro, num mercado
regulamentado, a data de relato.

Os investimentos financeiros em fundos de investimento imobilidrio s&o
registados, inicialmente, pelo respetivo custo de aquisicdo 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 ativo financeiro,
num mercado regulamentado, a data de relato.

Os investimentos financeiros detidos até a maturidade sdo constituidos por
obrigacbes ndo convertiveis, as quais sdo inicialmente registadas pelo respetivo
custo de aquisicdo. Em cada data de relato, a mensuracdo destes ativos financeiros
é efetuada ao custo amortizado, menos qualquer perda por imparidade.

O custo amortizado é o montante pelo qual o ativo € mensurado no momento do
reconhecimento inicial, menos os reembolsos de capital, mais ou menos a
amortizacdo cumulativa, usando o método do juro efetivo, 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 ativos financeiros classificados ao custo amortizado sdo sujeitos a testes de
imparidade em cada data de relato. Tais ativos financeiros encontram-se em
imparidade quando existe uma evidéncia objectiva de que, em resultado de um ou
mais acontecimentos ocorridos apds o seu reconhecimento inicial, os seus fluxos
de caixa futuros estimados séo afetados. Para esses ativos a perda por imparidade
a reconhecer corresponde a diferenca entre a quantia escriturada do ativo e o valor
presente dos novos fluxos de caixa futuros estimados, descontados a respetiva taxa
de juro efetiva 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 Ativos fixos tangiveis

Os ativos fixos tangiveis sdo registados ao custo de aquisi¢cdo, 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 ativo fixo tangivel considera-se que os artigos de decoracao e obras
de arte ndo sdo susceptiveis de depreciacao.

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

3.5 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis sdo registados ao custo deduzido das amortizacoes
acumuladas. As amortizacdes sao calculadas, ap6s 0 momento em que 0 bem se
encontra em condicdes 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 amortizacdo utilizadas correspondem aos seguintes periodos de vida
atil estimada:

Anos de
vida atil

Programas de computador 3-5

3.6 Imparidade de ativos fixos tangiveis e intangiveis

Considerando as caracteristicas do ativo fixo tangivel e intangivel e o seu pequeno
significado, ndo se justifica efectuar a andlise 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 diretamente 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 0s montantes dos
ativos e passivos para efeitos de relato contabilistico e os respetivos montantes
para efeitos de tributacéo.

Os passivos por impostos diferidos séo reconhecidos para todas as diferencas
temporarias tributaveis.

Sdo reconhecidos ativos por impostos diferidos para as diferencas temporarias
dedutiveis; porém, tal reconhecimento unicamente se verifica quando existem



expetativas razodveis de lucros fiscais futuros suficientes para utilizar esses ativos
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 efetuada uma revisdo desses ativos por impostos diferidos, sendo 0s
mesmos ajustados em funcdo das expetativas 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
ativos ou passivos por impostos diferidos, por se verificarem as excegdes previstas
nos paragrafos 36 e 41 da NCRF 25 ao principio do reconhecimento dos passivos
e ativos por impostos diferidos atrds expresso.

Os ativos e os 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
legislacdo 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 reflitam o seu valor realizavel
liquido.

3.9 Provisdes

S&o reconhecidas provisdes apenas quando se verifiquem as seguintes condi¢Oes
cumulativas: a sociedade tenha uma obrigacdo presente (legal ou implicita)
resultante dum acontecimento passado, ser provavel que para a liquidagdo dessa
obrigacdo ocorra uma saida de recursos e que 0 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 obrigacédo. Tal
estimativa é determinada tendo em consideracdo 0s riscos e incertezas associados
a obrigacdo. As provisdes sdo revistas na data de relato e sdo ajustadas de modo a
reflectirem a melhor estimativa a essa data.

A provisao que se encontra constituida corresponde ao valor presente da obrigacao
assumida pela sociedade, em garantir em alguns produtos da gama PPR, uma
determinada taxa de valorizacdo. A mensuracdao em cada ano é efetuada pelo valor
descontado da diferenca entre o valor do compromisso e o valor estimado da
valorizacdo dessas unidades de participacdo, tendo em conta uma taxa de juro
conservadora, repartida pelo namero médio de anos do vencimento da obrigacéo.

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 ativos 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 os seus
empregados, financiado através de uma adeséo coletiva a um dos fundos abertos
de que é gestora. Trata-se de um tipo de plano de pens@es que define 0 montante
do beneficio de pensdo que um empregado ira receber na reforma, normalmente
dependente de um ou mais fatores, como a idade, anos de servico e remuneragao.

O reconhecimento e mensuracdo dos beneficios pds-emprego seguem 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 ativos do plano, juntamente com ajustamentos relativos a ganhos e
perdas atuariais ndo reconhecidos e custo de servicos passados. A obrigacdo do
plano de beneficios definidos é calculada anualmente e auditada por um atuario
independente, utilizando-se para a sua determinacdo o método do crédito da
unidade projetada. O valor presente da obrigagdo do beneficio definido é
calculado pelo desconto das saidas de caixa futuras, utilizando a taxa de juro de
obrigacOes de elevada qualidade, com termos de maturidade que se aproximam
dos da responsabilidade assumida.

A 1AS 19 aceita que os ganhos e perdas atuariais resultantes de ajustamentos em
funcdo da experiéncia e alteracGes nas premissas atuariais sejam reconhecidos na
demonstracdo de resultados, durante o periodo médio remanescente dos anos de
servigo dos empregados no ativo. No entanto, tendo em conta que a Administracao
decidiu alterar no ano de 2012 o Plano de Pensbes do pessoal no ativo, foram
reconhecidas na sua totalidade as perdas atuariais, ndo tendo, portanto, sido
aplicado o “método do corredor”.

3.11 Rédito

O reédito é mensurado pelo justo valor da contraprestacdo 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 respetivo 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:

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

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

- Comissoes auferidas ao abrigo de contratos de resseguro.



O rédito de juros € reconhecido utilizando o método do juro efetivo, desde que
seja possivel que beneficios econdmicos fluam para a sociedade e o 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 demonstracfes financeiras anexas foram efetuados juizos de
valor e estimativas e utilizados diversos pressupostos que afectam as quantias
relatadas de ativos 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 demonstracées financeiras,
dos eventos e transacfes em curso, assim como na experiéncia de eventos
passados. Contudo, poderdo ocorrer situacfes em periodos subsequentes que, nao
sendo previsiveis & data da aprovacdo das demonstragdes financeiras, ndo foram
consideradas nessas estimativas. As alteracbes as estimativas que ocorram
posteriormente & data das demonstracdes financeiras, serdo corrigidas de forma
prospectiva. Por esse motivo e dado o grau de incerteza associado, 0s resultados
reais das transagdes em questdo, poderéo diferir das correspondentes estimativas.

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

- Foi necessario o reconhecimento de perdas por imparidade em relacdo a
rubrica de investimentos financeiros relativamente as obrigacdes da divida
publica da Republica da Grécia;

- As depreciacdes dos ativos fixos tangiveis e as amortizagfes dos ativos
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 valorizacdo do PPR — Patriménio Reforma Conservador, baseia-se em
pressupostos de taxas de rendimento dos ativos em anos futuros;

- Na mensuragéo da obrigacéo presente do beneficio definido, relativamente ao
plano de complemento de pensdes de reforma do pessoal, foram considerados
diversos pressupostos atuariais e financeiros, sobre a evolucdo 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 condic¢des que existiam a data do balango séo reflectidos nas demonstragdes
financeiras. Os eventos apds 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 aplicacGes de tesouraria no mercado monetario, liquidos de
descobertos bancérios e de outros financiamentos de curto prazo equivalentes.

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

2011 2010

Numerario 1.000 1.000
Depositos a ordem 119.603 252.844
Depdsitos a prazo imediatamente mobilizaveis 364.000 -
AplicacGes de tesouraria - -

484.603 253.844
Descobertos bancarios - -

484.603 253.844

5 Alteracdes de politicas contabilisticas e correcdes de erros

Para além do que se descreve nos paragrafos seguintes, ndo se verificaram outras
alteracGes de politicas contabilisticas relativamente ao ano anterior, ndo foram
efetuadas alteracdes em estimativas contabilisticas relevantes e ndo se procederam a
correcBes de erros materiais de exercicios anteriores.

A empresa, a partir de 2011 passou a transferir dentro do capital do proprio para a
rubrica de ajustamentos em ativos financeiros, o valor do resultado apurado nos anos
anteriores, por contrapartida da rubrica de resultados transitados. Assim, no
comparativo de 2010, o valor daquelas rubricas esta influenciado pelo montante de
78.601 euros relativamente as contas divulgadas no exercicio anterior.

Relativamente ao plano de beneficios definidos para garantia do complemento de
pensdes de reforma ao pessoal para o qual esta constituido o adequado fundo, optou-
se no exercicio de 2011 por registar a totalidade das perdas atuariais e financeiras
tendo-se abandonado o “método do corredor” seguido no ano anterior. O valor total
das perdas atuariais e financeiras reconhecido em 2011 é de 31.505 euros.

6 Partes relacionadas
6.1 Relacionamentos com empresas-méae

Considerando a actual distribuicdo do capital, ndo existe um acionista desta
Sociedade que, por si s, detenha o respetivo controlo 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 mesmo.

A sociedade detém uma participacdo de 100% na subsidiaria SGF — Estudos e
Mediacdo de Seguros, Lda.



6.2 Remuneracdes do pessoal-chave de gestdo

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 2011 e 31 de Dezembro
de 2010, séo os seguintes:

Ano 2011 Ano 2010

Remuneraces 57.500 56.000
Senhas de presenca 5.400 6.000
Total 62.900 62.000

6.3 Transacdes entre partes relacionadas

Ano de 2011 Ano de 2010
Partes relacionadas . .
Transagoes Saldos TransacOes Saldos
Clientes
Empresa com influéncia significativa
Groupama 13.530 3.203 15.707 3.918

7 Ativo fixo tangivel

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de
2010 o movimento ocorrido na quantia escriturada dos ativos fixos tangiveis, bem
como nas respetivas depreciag0es acumuladas e perdas por imparidade, foi o seguinte:



Custo:
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

Outros ativos fixos

Depreciagdes acumuladas
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

Outros ativos fixos

Custo:
Equipamento de transporte

Equipamento administrativo

Outros ativos fixos

Depreciagdes acumuladas
Equipamento de transporte

Equipamento administrativo

Outros ativos fixos

Ano de 2011

Saldo Compras/ Saldo
pN Abates Transf Revalorz
L Dotacoes ;
inicial final
48.515 48.515
78.350 1.401 16.537 63.214
6.247 6.247
133.112 1.401 16.537 117.976
48.515 48.515
65.019 5.012 16.537 53.495
113.534 5.012 16.537 102.010
Ano de 2010
Saldo Compras/ Saldo
pN Abates Transf Revalorz
. Dotac0es :
inicial 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
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Os ativos fixos tangiveis sdo depreciados de acordo com o método das quotas
constantes durante as vidas Uteis estimadas, conforme divulgacdo na nota 3.4. As
depreciagdes do exercicio, no montante de 5.012 € (10.209 €, em 2010), foram

registadas na rubrica de Gastos de depreciacdo e amortizacao.

Os abates verificados em 2011 dizem respeito a computadores e a diversos
equipamentos adquiridos hé bastante tempo e que ja ndo se encontravam operacionais.

Ndo existem ativos fixos tangiveis com perdas de imparidade.

8 Ativo intangivel

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de
2010 o movimento ocorrido na quantia escriturada dos ativos intangiveis, bem como

nas respetivas amortiza¢6es acumuladas e perdas por imparidade, foi o seguinte:

Custo:

Programas de computador

Amortizacdes acumuladas

Programas de computador

Custo:

Programas de computador

Amortizacdes acumuladas

Programas de computador

Ano de 2011
Saldo Compras/ Saldo
pN Abates Transf
. Dotagdes ;
inicial final
100.587 1.807 102.394
100.587 1.807 102.394
43.613 21.906 65.520
43.613 21.906 65.520
Ano de 2010
Saldo Compras/ Saldo
pN Abates Transf
N Dotac0es :
inicial final
126.091 13.517 40.474 1.453 100.587
126.091 13.517 40.474 1.453 100.587
60.854 21.243 40.474 1.990 43.613
60.854 21.243 40.474 1.990 43.613

Os ativos intangiveis sdo amortizados de acordo com o método das quotas constantes
durante as vidas uteis estimadas, conforme divulgacdo na nota 3.5. As amortizacdes
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do exercicio, no montante de 21.906 € (21.243 €, em 2010), foram registadas na
rubrica de Gastos de depreciacdo e amortizacgéo.

N&o se verificaram abates no ativo intangivel no ano de 2011.

Né&o existem ativos intangiveis com perdas de imparidade.

9 Participac0es financeiras

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de
2010 o movimento ocorrido nas rubricas “Participac6es financeiras”, foi o seguinte:

Ano de 2011
Método Outros métodos
equivaléncia Total geral
patrimonial Justo valor Custo Total
Participaces financeiras
Saldo inicial 397.760 397.760
AquisicBes
Alienacbes
Outras variagoes -8.649 -8.649
Saldo final 389.111 389.111
Ano de 2010
Método Outros métodos
equivaléncia Total geral
patrimonial Justo valor Custo Total
Participaces financeiras

Saldo inicial 399.187 399.187
AquisicBes
Alienacbes
Outras variaces -1.427 -1.427
Saldo final 397.760 397.760

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

Ndo foram registadas perdas de imparidade, em qualquer dos exercicios,
relativamente as participacOes financeiras, por se considerar desnecessario.
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Em 31 de Dezembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 a sociedade evidenciava 0s
seguintes investimentos em subsidiérias:

Ano de 2011
Ativo Passivo % Detida Ca,plt.al T_otal Rqsul_tado Qu_antla
préprio  rendimento liquido escriturada
A 389.180 70  100% 389.111 18.543 (8.649) (8.649)
Ano de 2010
Ativo Passivo % Detida Ca,plt.al T_otal Rqsul_tado Qu_antla
préprio  rendimento liquido escriturada
A 397.824 65  100% 397.759 12.540 (1.427) (1.427)

As referéncias da subsidiaria A sdo as seguintes:

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

A sociedade ndo apresenta contas consolidadas por estar legalmente dispensada.

10 Outros ativos financeiros

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de
2010 o movimento ocorrido nas rubricas “Outros ativos financeiros”, foi 0 seguinte:

Ano de 2011
Métodos de mensuragdo
Justovalor ~ Custo Total
amortizado

Saldo inicial 47.568 480.716 528.284
Aquisicdes (+)

Alienacdes(-) 0 300.000 300.000
Outras variagdes (+/-) -1.998 2.498 500
Imparidade constituida (-) 0 64.850 64.850
Saldo final 45,570 118.364 163.934
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Saldo inicial
Aquisicbes
AlienacGes
Outras variages
Saldo final

Ano de 2010

Métodos de mensuragdo

Justovalor ~ Custo Total
amortizado
79.203 441.104 520.307
352.322 352.322
21.956 311.500
-9.679 -1.210 -10.89
47.568 480.716 528.284

Os valores apresentados como “Outras variagBes” dizem respeito & mensuracdo do
justo valor nos fundos de investimento imobiliario e a ajustamentos no valor de
carteira de obrigacdes pela utilizagcdo do método dos custo amortizado.

Foi considerada uma imparidade nos titulos de Obrigacdes da Republica da Grécia em
65% do seu valor, no montante de 64.850; no ano de 2010 ndo foi constituida

qualquer imparidade.

A decomposicdo dos saldos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de
2011, entre ativo corrente e ativo ndo corrente é a seguinte:

Ativo néo corrente
Obrigacbes
Unidades de participagdo

Subtotal

Ativo corrente
Obrigaces ¢/ maturidade em 2012

Subtotal

TOTAL

2011 2010
54.443 480.716
45.570 47.568

100.013 528.284
63.921 -
63.921 -

163.934 528.284
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11 Imposto sobre o rendimento

De acordo com a legislagcdo em vigor, as declaracfes fiscais estdo sujeitas a revisdo
e correcdo 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 inspecdes, reclamacBes ou impugnacdes, casos estes em
que, dependendo das circunstancias, os prazos sdo alargados ou suspensos. Deste
modo as declaracdes fiscais da sociedade dos anos de 2007 a 2010 poderdo vir,
ainda, a ser sujeitas a reviséo.

A administracdo da sociedade entende que as eventuais corre¢fes resultantes de
revisdes ou inspecdes por parte das autoridades fiscais aquelas declaragbes de
impostos, ndo terdo um efeito significativo sobre as demonstracdes financeiras.

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

O gasto com impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de
Dezembro de 2010, tem o seguinte detalhe:

Ano de 2011 Ano de 2010

Resultado liquido, antes de impostos (265.243) 48.044
Variacgdes patrimoniais Decreto-lei 159/2009 -8.465
Outras variagdes patrimoniais (8.465) -1.521
Soma (273.708) 38.058

Correc0es relativas a exercicios anteriores 1.236
Diferengas permanentes 14.799 -1.369
Diferencas temporarias 134.095 15.590
Lucro tributavel (123.578) 52.279

Prejuizos fiscais reportaveis

Matéria coletavel - 52.279
Imposto a taxa normal, incluindo derrama 0 12.292
TributagBes autbnomas 8.626 3.275
Imposto corrente 8.626 15.567
Imposto diferido -31.408 -1.143
Gasto com impostos sobre o rendimento -22.782 14.424
Taxa efetiva de imposto - 30,0%
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O detalhe dos ativos e passivos por impostos diferidos em 31 de Dezembro de 2011
e 31 de Dezembro de 2010, de acordo com as diferencas temporarias que 0s geraram,
é conforme se segue:

Ativos por impostos Passivos por impostos
diferidos diferidos

2011 2010 2011 2010
Prejuizos fiscais reportaveis
Diferencas perdas de imparidade 16.213
Diferencas Dec-Lei 159/2009 7.064 9.418 715 953
Outras diferencas temporarias 29.897 12.587

53.174 22.005 715 953

O movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos nos exercicios
findos em 31 de Dezembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, tem o seguinte detalhe:

Ano 2011 Ano 2010
Ativos por  Passivos por Ativos por Passivos por
impostos impostos impostos impostos
diferidos diferidos diferidos diferidos
Saldo inicial 22.005 953 21.100 1.191
Efeitos em resultados:
Reforco prov.garantias a cliente 17.311
Diferencas perdas de imparidade 16.213
Ajustamentos Dec-Lei 159/2009 -2.355 -238 3.260
53.174 715 24.360 1.191
Efeitos em resultados transitados
Diferengas Dec-Lei 159/2009 0 0 -2.355 -238
Saldo final..... 53.174 715 22.005 953

12 Clientes

A decomposicdo do valor relatado nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e
31 de Dezembro de 2010, é a seguinte:
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Ano 2011 Ano 2010

Partes relacionadas - Nota 6 3.203 3.918
Fundos de pensdes 119.191 132.128
Outros clientes 0

Total 122.394 136.046

13 Outras contas a receber

A decomposicdo do valor relatado nos exercicios findos em 31 de Dezembro de

2011 e 31 de Dezembro de 2010, é a seguinte:

Contas Ano 2011 Ano 2010

Ativo ndo corrente
Outros devedores 3.970
3.970

Ativo corrente

Fornecedores (saldos devedores) 73
Pessoal 1.200
Juros decorridos (acréscimo rendimento) 12.917
Mediadores 365 1.486
Outros devedores 5.028 4.366
5.393 20.042

Total 5.393 24.012

14 Diferimentos ativos

Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, as rubricas do ativo

corrente “Diferimentos”, apresentam a seguinte composicéo:

Ano 2011 Ano 2010

Rendas de imoveis referentes ao ano seguinte 4.632 5.469
Prémios de seguro referentes ao exercicio seguinte 8.959 8.027
Perdas atuariais ndo reconhecidas - 14.684
Outros gastos diferidos 3.345 10.060

16.936 38.240
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N&o existem neste ano quaisquer perdas atuariais ndo reconhecidas, uma vez que foi
decidido imputar no exercicio a totalidade das mesmas, conforme se relata na nota
3.10.

15 Capital realizado

O capital social encontra-se totalmente realizado e é constituido por 200.000 ac¢bes
nominativas, com o valor nominal de 5 €. Em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de
Dezembro de 2010 o capital subscrito é detido por:

Ano de 2011 Ano de 2010
Accionistas Acgles % Valor  Acgdes % Valor
Groupama International 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
Sindicato Nac Quadros e Técnicos Bancarios 22,920 11,46 114.600 22920 11,46 114.600
Sindicato dos Pilotos da Aviacédo Civil 22.410 11,21 112.050 22.410 11,21 112.050
Unido dos Sindicatos Independentes 15.000 7,50 75.000 15.000 7,50 75.000

Cimafi - Consult Internac Marketing e Finangas, Lda  10.370 5,19 51.850 10.370 5,19 51.850
Cachudo Nunes & Associados - Consult Gestéo, SA 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

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 reforco da reserva legal até que esta represente pelo menos
20% do capital. Esta reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacéo 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 o movimento dos anos
de 2011 e 2010 espelhado no mapa de demonstracdo das alteracdes no capital
préprio.

17 Oultras reservas
Esta rubrica é constituida exclusivamente por reservas livres e 0 movimento dos

anos de 2011 e 2010 encontra-se espelhado no mapa de demonstracdo das alteracdes
no capital proprio.
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18 Ajustamentos em ativos financeiros

Os saldos registados nesta conta, nos exercicios de 2011 e 2010, dizem respeito aos
ajustamentos relativamente & mensuracdo da participagdo financeira na subsidiaria
SGF - Estudos e Mediacdo de Seguros, Lda, pelo método da equivaléncia
patrimonial, como se detalha:

Ano 2011 Ano 2010
Ajustamentos de transicao -5.031 -5.031
Resultados ndo distribuidos 77.174 78.601
72.143 73.570

O ajustamento de transicdo foi efetuado no ano em que se aplicou pela primeira vez o
metodo da equivaléncia patrimonial; os resultados ndo distribuidos da subsidiaria séo
anualmente reconhecidos nesta rubrica apds deliberacdo da Assembleia-geral da
aprovacao das contas.

19 Resultados transitados

Para além dos movimentos de distribuicdo dos resultados efetuados na sequéncia
das deliberagdes das Assembleias-gerais onde foram aprovadas as contas, ndo se
verificaram quaisquer outras operacBes com reflexos na conta “Resultados
Transitados”, durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011. No exercicio
de 2010 foram adicionalmente, considerados 0s movimentos referentes aos
ajustamentos de transicdo para 0 SNC. O movimento efetuado em ambos 0s
exercicios encontra-se espelhado no mapa de demonstracéo das alteracdes no capital
préprio.
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20 Provisoes

A evolucdo das provisdes nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e em
31 de Dezembro de 2010, tem o seguinte detalhe:

Ano de 2011
Saldo inicial Aumentos Reversdes Utilizagbes  Saldo final
Garantias a clientes 50.347 69.245 119.592
Processos judiciais em curso
Outras
Ano de 2010
Saldo inicial  Aumentos Revers6es Utilizagbes  Saldo final
Garantias a clientes 34.757 15.590 50.347
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 nimero médio de anos que falta decorrer para o
vencimento dos contratos.

21 Beneficios pés-emprego

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

A avaliacdo atuarial mais recente dos ativos do plano e do valor presente da
obrigacao de beneficios definidos foi efetuada em Fevereiro/2012, com referéncia a
31 de Dezembro de 2011, pela atuaria responsavel ao servigo 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 através do método da unidade de
crédito projetada.

Os principais pressupostos seguidos na avaliagao atuarial foram os seguintes:

Ano 2011 Ano 2010
Tabua de mortalidade Tv 7377 Tv 73/77
Taxa de desconto 4,5% 4,5%
Retorno esperado dos ativos do plano 5% 5%
Taxa esperada de crescimento dos salarios 2% 2%
Taxa esperada crescimento da penséo 1% 1%
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No decurso dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de
Dezembro de 2010, foram reconhecidos o0s seguintes montantes em resultados, na
rubrica “Gastos com o pessoal”:

Ano 2011 Ano 2010

Custo dos servigos correntes 14.022 14.107
Custo dos juros 7.235 6.628
Retorno esperado dos ativos do plano -7.319 -6.685
Ganhos/perdas atuariais reconhecidos 31.505 -
Ganhos/perdas de cortes ou liquidacdes - -
Outros movimentos - -

Total de gastos (Nota 27) 45.443 14.050

O montante da responsabilidade associada ao plano de beneficios definidos em 31
de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, tem o seguinte detalhe:

Ano 2011 Ano 2010

Valor presente da obrigacdo de beneficios definidos 157.664 146.835
Justo valor dos ativos do fundo 153.803 146.389

Saldo 3.861 446
Ganhos/perdas atuarias ndo reconhecidos -14.684
Custo dos servigos passados ndo reconhecido
Ganhos/perdas de cortes ou liquidactes
Valor movimentado em "Diferimentos" -14.684
Responsabilidade liquida constante do Balango 3.861 -14.238

No quadro acima a quantia do “Saldo” corresponde ao valor registado em
“Responsabilidades por beneficios pds-emprego”.

Os movimentos no valor presente da obrigacdo de beneficios definidos nos
exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, séo
0s seguintes:

Ano 2011 Ano 2010
Saldo inicial - obrigacéo de beneficios definidos 146.835 133.495
Custo dos servigos correntes 14.022 14.107
Custo dos juros 7.235 6.628
Ganhos/perdas atuariais -4.124 -1.091
Custo dos servicos passados
Ganhos/perdas com cortes
Beneficios pagos -6.304 -6.304
Outros
Saldo final - obrigacédo de beneficios definidos 157.664 146.835
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Os movimentos no justo valor dos ativos do plano nos exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, sdo os seguintes:

Ano 2011 Ano 2010

Saldo inicial — Justo valor dos ativos do plano 146.389 133.640
Retorno esperado dos ativos 7.319 6.685
Ganhos/perdas financeiros -20.018 -13.460
Contribuicdes para o fundo 26.417 25.778
Beneficios pagos -6.304 -6.304
Outros

Saldo final — Justo valor dos ativos do plano 153.803 146.389

As principais categorias de ativos do fundo e a sua taxa de retorno esperada em 31
de Dezembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010, sdo as seguintes:

Taxa de retorno

Justo valor
esperada

2011 2010 2011 2010
Instrumentos de capital proprio 8% 8% 19.841 18.957
Instrumentos de divida 5% 5% 89.051 84.760
Fundos imobiliarios 5% 5% 15.688 14.990
Hedge-Funds 8% 8% 769 673
Dep6sitos a prazo e liquidez 2,5% 2,5% 28.454 27.009

4,94% 4,94% 153.803 146.389

A taxa de retorno esperada total corresponde a média ponderada das taxas de retorno
das vaérias categorias de ativos. A base de determinacdo das taxas de retorno
esperado, para além dos retornos histdricos de longo prazo incorpora, também, as
perspetivas para o ciclo econémico atual.

O retorno real dos ativos do fundo ascendeu em 2011 e em 2010, a-7.319€ e
-6.685€, respetivamente.

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”.
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23 Estado e outros entes publicos

A decomposicao do valor relatado nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2011 e 31 de Dezembro de 2010, é a seguinte:

Ano 2011 Ano 2010

Imposto s/ o rendimento 0 2.577
Retencdo de imposto s/ o rendimento 5.624 5.366
Contribui¢do Seguranca Social 8.488 7.598

Total 14.112 15.541
Imposto s/ o rendimento a reembolsar -5.345 0
Total liquido 8.767 15.541

24 Qutras contas a pagar

A decomposicdo do valor relatado nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2011 e 31 de Dezembro de 2010, é a seguinte:

Contas Ano 2011 Ano 2010

Passivo corrente
Clientes (saldos credores) 1.897 945
Remuneracdes a liquidar (acréscimo de gasto) 66.629 58.405
Outros credores por acréscimos de gastos 7.380 1.805
Mediadores 21.394 32.147
Outros credores 10.897 14.104

108.197  107.406

A rubrica de remuneracbes a liquidar tem registado o valor correspondente a
remuneracgdo das férias, subsidio de férias e respetivos encargos, a liquidar no ano
seguinte.

25 Rédito

O rédito reconhecido pela empresa nos periodos findos em 31 de Dezembro de 2011
e 31 de Dezembro de 2010, é detalhado conforme se segue:
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Ano 2011 Ano 2010
Classes de rédito Valores 0 Variagdo  valores 0, Variagho
Comissdes de subscricdo 37.097 5 -10.970 48.067 6 6.608
Comissdes de gestdo 660.669 89  -109.131 769.800 89 43.897
Comissdes de reembolso 1288 - 790 498 - 498
Servicgos gestdo de fundos alheios 13530 2 -2.177 15.707 2 11.821
Comissdes de resseguro 6.681 1 598 6.083 1 -1.063
Total das prestagdes de servigos 719.265 97  -120.890 840.155 98 61.761
Juros obtidos 23.204 3 2.265 20.939 2 2.341
Dividendos 1.052 - -1.917 2969 - -295
Total do rédito  743.521 100  120.542 864.063 100 63.807

Os juros obtidos e os dividendos estdo incluidos na rubrica da demonstracdo de
resultados “Outros rendimentos e ganhos”, conforme se especifica na nota 29.

26 Fornecimentos e servicos externos

A rubrica de “Fornecimentos e servicos externos” nos periodos findos em 31 de
Dezembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, é detalhada conforme se segue:

Ano 2011 Ano 2010

Trabalhos especializados 49.798 83.650
Publicidade e propaganda 26.790 45.703
Honorérios 29.240 22.485
Comissoes 27.193 18.291
Conservacdo e reparagéo 5.920 3.144
Outros servigos especializados 16.477 39.937
Materiais 2.112 9.040
Energia e fluidos 10.824 10.269
Deslocacdes, estadas e transportes 14.371 17.261
Rendas e alugueres 64.491 69.172
Comunicagéao 17.539 21.367
Seguros 11.070 10.093
Outros servigos diversos 41.049 15.455

Totais 316.874 365.867

Os trabalhos especializados incluem, entre outros, servicos de consultoria,

informatica e apoio na prospec¢do comercial.
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27 Gastos com o pessoal

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

2011 e 31 de Dezembro de 2010, é detalhada conforme se segue:

Ano 2011 Ano 2010

Remuneracdes dos érgaos sociais (Nota 6) 62.900 62.000
Remuneracdes do pessoal 326.112 318.283
Beneficios pos-emprego 45.443 14.977
Encargos sobre remuneracées 72.538 68.875
Seguro de acidentes de trabalho 2.103 3.417
Outros gastos com o pessoal 2.641 10.953

Totais 511.737 478.506

28 Aumentos/reducdes de justo valor

A rubrica de “Aumentos/reducdes de justo valor” nos periodos findos em 31 de
Dezembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, é detalhada conforme se segue:

Ano 2011 Ano 2010
Conforme quadros Nota 10 -1.998 -9.679
Reversdo de ajustamentos
Totais -1.998 -9.679

29 Outros rendimentos e ganhos

A rubrica de Outros rendimentos e ganhos nos periodos findos em 31 de Dezembro
de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, é detalhada conforme se segue:

Ano 2011 Ano 2010

Rendimentos e ganhos em investimentos
financeiros - 1.855
Ganhos em outros instrumentos financeiros 48.541 133.346
Juros obtidos (Nota 25) 23.204 20.939
Dividendos obtidos (Nota 25) 1.052 2.969
Correc0es relativas a periodos anteriores 2.800 5.806
Excesso de estimativa para impostos - 1.563
Outros ndo especificados 8.423 1.288

Totais 84.020 167.766
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30 Outros gastos e perdas

A rubrica de Outros gastos e perdas nos periodos findos em 31 de Dezembro de
2011 e 31 de Dezembro de 2010, é detalhada conforme se segue:

Ano 2011 Ano 2010

Impostos 671 351
Gastos e perdas em investimentos financeiros 296 2.272
Perdas em outros instrumentos financeiros - 7.964
Bonificagdes e fidelidade 29.257 38.465
Dividas incobraveis - 2.000
Quotizacbes 7.164 5.400
Correc0es relativas a periodos anteriores 1.236 173
Garantias atribuidas a clientes 26.786
Outros ndo especificados 2.847 732
Totais 68.257 57.357

31 Eventos subsequentes

N&o sdo conhecidos a data quaisquer eventos subsequentes, com impacto significativo
nas DemonstracGes Financeiras de 31 de Dezembro de 2011.

Apos 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.

32 Informacoes 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 situagdo
da Empresa perante a Seguranca Social encontra-se regularizada, dentro dos prazos
legalmente estipulados.

N&o foram concedidas quaisquer autorizagdes nos termos do Artigo 397° do Codigo das
Sociedades Comerciais, pelo que nada ha a indicar para efeitos do n.° 2, alinea e) do
Artigo 66° do Codigo das Sociedades Comerciais.

Os encargos registados com os honorarios do Revisor Oficial de Contas e Fiscal Unico

da sociedade cifram-se no montante de 15.683 euros no ano de 2011, incluindo o IVA a
taxa de 23% que é assumido como custo

O Técnico Oficial de Contas A Administracao
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DECLARACAO SOBRE POLITICA DE REMUNERACAO

(de acordo com a Norma Regulamentar N.° 5/2010)

A Politica de Remuneracdo dos membros dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo e
dos colaboradores da SGF — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA obedece aos
seguintes principios:

1)

2)

3)

4)

As regras genéricas e fundamentais da politica de remuneragédo sao fixadas pela
Assembleia Geral e aplicadas as situacdes concretas pelo Conselho de
Administracéo, ndo havendo recurso nestas matérias a consultores externos.

A remuneracdo dos membros do érgdo de administracdo obedece aos seguintes
principios:

A) Apenas tem direito a remuneragdo o Administrador Executivo da Sociedade;

B) A remuneracdo do Administrador Executivo tem apenas uma componente fixa
paga mensalmente e em dobro nos meses de Junho e Novembro
correspondente aos subsidios de férias e Natal;

C) A remuneragdo do Administrador Executivo € revista anualmente pelo
Conselho de Administracao;

D) No termo das suas fungdes tem o Administrador Executivo direito a receber a
remuneracao mensal até ao dia do termo das func@es, acrescida dos subsidios
de Natal e férias eventualmente ndo pagos e da parte proporcional dos
mesmos, relativamente ao ultimo ano de fungdes;

E) A SGF ndo procedeu durante o ano de 2011 ao pagamento de quaisquer
indemnizacBes, nem as mesmas se mostraram devidas, a ex-membros
executivos do 6rgdo de administracdo relativamente a cessacdo das suas
funcdes durante o exercicio;

F) Nao existe qualquer disposicdo contratual ou outra relativa a compensacoes a
pagar por destituicdo sem justa causa de administradores.

G) O Administrador Executivo tem direito a um complemento de reforma de
acordo com os critérios enunciados para a generalidade dos trabalhadores;

H) Os restantes membros do 6rgao de administracdo auferem senhas de presenca
em funcdo das reunides assistidas.

A remuneracdo do Fiscal Unico ndo integra qualquer componente variavel tendo
sido estabelecida nas condi¢des do contrato de prestacdo de servicos, previsto
legalmente, para o respetivo mandato, a qual podera ser atualizada sendo paga
trimestralmente.

A remuneracdo dos colaboradores da SGF é regulada pela Lei Geral do Trabalho e
obedece aos seguintes principios:



A) A remuneracdo dos colaboradores tem apenas uma componente fixa paga
mensalmente e em dobro nos meses de Junho e Novembro correspondente aos
subsidios de férias e Natal;

B) A remuneracdo dos colaboradores é revista anualmente pelo Conselho de
Administracéo;

C) Os colaboradores com uma assiduidade igual ou superior a 90% tém direito a
uma gratificagdo extraordinaria anual, a qual é atribuida em funcdo da
rendibilidade média do capital proprio e de objetivos especificos para as
chefias e situacdes especiais e em funcdo da rendibilidade média do capital
préprio para os restantes colaboradores,

D) Os colaboradores que se reformem ao servico da SGF tém direito a um
complemento de reforma por velhice de acordo com o plano de pensfes
financiado através de um fundo de pensdes;

E) Nao existem colaboradores que cumulativamente tenham acesso regular a
informac&o privilegiada, participem nas deliberacBes sobre gestdo e estratégia
negocial da SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensfes, SA e
desenvolvam uma atividade profissional com impacto material no perfil de
risco da instituicéo.

A Administragdo
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Exercicio de 2011

Senhores Accionistas.

1.

Em conformidade com as disposi¢oes legais ¢ 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
demonstragdes dos resultados por natureza. das alteragdes no capital proprio e
dos fluxos de caixa. bem como do anexo as demonstragdes financeiras.
elementos estes preparados pelo Conselho de Administragio e que
acompanhavam o relatorio de gestdo relativo ao exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2011, vem apresentar o seu relatorio sobre a ac¢iio fiscalizadora
desenvolvida e dar parecer sobre esses mesmos documentos de prestacio de
contas.

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

O Fiscal Unico no decurso dos contactos estabelecidos. exercitou as
competéneias formuladas no art. 420° do Codigo das Sociedades Comerciais.
tendo designadamente apreciado as politicas contabilisticas ¢ os critérios
valorimétricos utilizados na elaboragdo da informacdo financeira. os quais
considera adequados e consistentes com os exercicios anteriores e apreciado o
funcionamento do sistema de gestao de riscos ¢ a eficacia do sistema de
controlo interno. Os procedimentos de auditoria executados revelaram a
continuagdo do esforgo que vem sendo desenvolvido em anos anteriores. com
a mtrodugdo de significativas melhorias no funcionamento global da empresa.
designadamente no que respeita a gestdo de riscos ¢ ao controlo interno.
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4. O Fiscal Unico considera que o relatorio de gestao e as demonstragdes
financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, acima
referidas, sdo pecas adequadas a compreensdo da situagdo patrimonial da
empresa no fim do exercicio ¢ a forma como se formaram os resultados e se
desenrolou a actividade. A informagao financeira atras referida esta suportada
por registos contabilisticos ¢ documentos apropriados e foi adequadamente
preparada.

N

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

6. Considerando as conclusdes do trabalho que desenvolveu. o Fiscal Unico. ao
mesmo tempo que agradece as referéncias que lhe sdo feitas pelo Conselho de
Administragdo no seu relatorio. ¢ de

PARECER

a) que scjam aprovados o relatorio de gestio e o conjunto das
demonstragdes financeiras. relativos ao exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2011:

b) que a aplicacdo do resultado seja efectuada de acordo com a proposta
apresentada pelo Conselho de Administragio:

¢) que seja aprovado um voto de louvor ao Conselho de Administragio.
pela forma eficiente como conduziu os negocios da empresa nio
obstante as dificuldades do mercado ¢ a todos os empregados pela sua
colaboracao dedicada.

Lisboa. 19 de Margo de 2012

O Fiscal Unicg
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Exercicio de 2011

INTRODUCAO
1. Examinei as demonstragoes financeiras da empresa SGE - Sociedade Gestora de

Fundos de Pensdes. SA. as quais compreendem o balanco em 31 de Dezembro
de 2011 (que evidencia um total de 1.293.732 € ¢ um total de capital proprio de
1.044.670 €. incluindo um resultado liquido negativo de 242.460.91 €). as
demonstragdes dos resultados por naturezas. das alteragdes no capital proprio e
dos fluxos de caixa. do excrcicio findo naquela data. bem como o anexo as
demonstracdes financeiras.

RESPONSABILIDADES

Z;

F da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparacao de
demonstragdes financeiras que apresentem de [erma verdadeira ¢ apropriada a
posi¢do financeira da empresa ¢ o resultado das suas operacdes. bem como a
adopgio de politicas ¢ critérios contabilisticos adequados ¢ a manutengdo de am
sistema de controlo interno apropriado.

A minha responsabilidade consiste em expressar uma opiniao profissional e
independente. baseada no meu exame daquelas demonstracdes financeiras.

AMBITO

4.

1a Maria

O exame a que procedi foi efectuado de acordo com as normas téenicas e as
directrizes de revisao/auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. as
quais exigem que 0 mesmo seja plancado e executado com o objectivo de obter
um grau de seguranga aceitavel sobre se as demonstracdes financeiras estic
isentas de distor¢des materialmente relevantes. Para tanto o referido exame
incluiu:

- a verificagdo. numa base de amosuagem. do suporte das quantias
constantes das demonstragdes financeiras ¢ a avaliacio das estimativas.
bascadas em juizos ¢ critérios  definidos pelo  Conselho  de
Administracdo. utilizadas na sua preparacao:

- a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas
adopadas e a sua divulgacdo. tendo em centa as circunstincias:

a verilicagdo da aplicabilidade do principio da continuidade: e
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. aapreciag¢do sobre se ¢ adequada. em termos globais. a apresenta¢do das
demonstragoes linanceiras.

5. O meu exame abrangeu. também. a verifica¢do da concordancia da informagio
financeira constante do relatorio de gestdo com as demoenstragdes financeiras.

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

OPINIAO

7. I'm minha opinido. as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma
verdadeira ¢ apropriada. em todos os aspectos materialmente relevantes. a
posi¢do financeira da empresa SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes.
SA. em 31 de Dezembro de 2011 ¢ o resultado das suas operag¢des no exercicio
findo naquela data. em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS

8. E também minha opinido que a informagio constante do relatorio de gestao ¢
concordante com as demonstragoes financciras do exercicio.

ENFASES

9. Sem afectar a opiniac expressa:

Refira-se que o exame a que procedi com vista a obter um grau de
seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de
distorgdes materialmente relevantes. restringiu-se  as  demonstracdes
financeiras da sociedade gestora. tendo ficado excluida, por ndo pertencer as
minhas atribuigdes. a revisio das contas dos fundos sob sua gestdo:

- Chama-se a atengdo para a nota 5 do anexo. ne que se refere as alteracdes
intreduzidas ne exercicio de 2011, as politicas contabilisticas.

Lisboa. 19 de Margo de 2012

(Francisco Xavier Alves)
RO 3112

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



	Relatório e Contas 2011-Vfinal _3_.pdf
	Balanço.pdf
	Dem result.pdf
	Dem Fluxo caixa.pdf
	Dem alt cap.pdf
	Anexo 2011 d.pdf
	DECLARAÇÃO POLITICA REMUNERAÇÃO.pdf
	certificação 2011.pdf

