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I - Relatério de Gestao

Enquadramento Macroeconémico

Economia Internacional

A economia mundial desacelerou de forma mais pronunciada do que o esperado, em 2012, fruto de
uma mais profunda deterioragio dos agentes economicos, na sequéncia (i) do agravamento da crise
da divida soberana, na zona euro, e seu contagio a economia mundial e, em simultineo, (i) com os
receios associados ao “precipicio orgamental”, nos EUA. Acrescem ainda os cfeitos relacionados
com a instabilidade geopolitica em varias regides do Globo.

A tendéncia de desaceleragio foi relativamente uniforme ao longo do ano, em termos de variacio
homdloga, com uma desaceleragio progressiva das taxas de crescimento do PIB, de forma
generalizada, O abrandamento da actvidade seria mais visivel no segundo semestre do ano, em
especial na Europa, com o contigio da crise da divida soberana a afectar os paises “core”,
juntamente com o impacto da desaceleracao dos mercados emergentes.

No final do ano, eram visiveis diferentes dinamicas de crescimento, com a zona euro em situagio
recessiva, fruto do agravamento da crise, enquanto os EUA recuperavam o potencial de
crescimento. Nos mercados emergentes, as indicacoes sio ainda de estabilizagio do crescimento,
em ritmos abaixo da média historica.

Os mercados emergentes foram particularmente afectados pela desaceleragio, com o crescimento a
cair abaixo da média dos dldmos anos, uma tendéncia mais visivel no Brasil. Isso foi o resultado das
politicas restritivas adoptadas no passado, para evitar os riscos de sobreaquecimento e controlar
potenciais bolhas de crédito, a que acresceram os impactos da moderagio da procura por parte das
economias desenvolvidas.

Na China, houve também uma modera¢io do investimento publico, uma vez concluidos os
programas de estimulo cconémico adoptados apés a crise de 2008/09.

Posteriormente, nos virios paises, foram adoptadas medidas de estimulo, incluindo descidas de
taxas de juro, bem como politicas de investimento publico.

Na China, o banco central desceu as taxas de juro de referéncia pela primeira vez em varios anos,
apos sucessivas subidas ¢ aumentos do coeficiente de reservas de caixa, com o objectivo de travar o
crescimento do crédito.

No Brasil, o banco central foi mais agressivo na adopcio de politicas expansionistas, tendo descido
a taxa de juro de referéncia em 500pb, para 7,25%, a0 mesmo tempo que flexibilizou alguns dos
critérios macro prudenciais para esumular a concessio de crédito.

Nos EUA, o crescimento econémico permaneceu moderado, tendo mesmo registado uma ligeira
desaceleracio durante o periodo do Verio, com o desemprego a estabilizar acima de 8%, muito
acima da média dos iltimos anos e dos niveis considerados como consistentes com o pleno
emprego (cerca de 6%, de acordo com o consenso de mercado). Em resultado, e devido aos
maiores riscos para a economia norte-americana colocados pela crise europeta, a Reserva Federal
mencionou a possibilidade de adopgio de novas medidas de estimulo nio convencionais. No
Verio, e apesar de os investidores anteciparem uma nova vaga do programa de aquisigio de divida
publica (Quanttative Easing), a Reserva Federal apenas prolongou a operagio “Twist”, na qual
reinveste em maturidades mais longas as aplicagoes que ja tem em divida publica norte-americana.
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Ja no 4T, a Reserva Federal fez depender ainda mais a politica monetiria da evolucio do mercado
de trabalho, apesar da descida da taxa de desemprego para 7,8%. Este nivel é considerado muito
elevado, sendo o nivel “natural” estimado em redor de 6,5%. Assim, comunicou que as taxas de
juro de referéncia deverio permanecer em minimos histéricos até 2015, e anunciou um reforco do
seu programa de aquisicio de divida publica (Quantitative Easing), ao abrigo do qual adquire um
adicional de 45 mil milhées de dolares por més, a0 qual acresce a aquisicio de 40 mil milhdes de
créditos hipotecirios titularizados, também em base mensal.

Ao longo do segundo semestre, a conjuntura nos EUA foi afectada pela discussio em torno do
“precipicio fiscal”, como ¢ caracterizado o mecanismo automitico de correcgio do desequilibrio
orgamental, caso o tecto da divida publica (actualmente fixado em 16,4 trilides de délares) nio scja
aumentado. Decorrem presentemente negociagoes para elevar esse limite, no quadro de uma
redugiio estrutural do défice orgamental, que ainda se situa em cerca de 8,5% do PIB. Caso nio haja
esse acordo, serio automaticamente aumentados os impostos sobre o rendimento, e efectuados
cortes na despesa, que poderiam ter um impacto negativo na economia de cerca de 2pp do PIB.

No Reino Unido, o crescimento econdmico também foi débil, apenas beneficiando pontualmente
dos efeitos positivos do Jubileu da Rainha Isabel IT e dos Jogos Olimpicos e Paralimpicos.
Procurando apoiar a recuperacio da actividade, no contexto de politicas or¢amentais restritivas, o
Banco de Inglaterra manteve as taxas de juro de referéncia em minimos histéricos (0,5%) ¢ ampliou
o seu programa de Quantitative Easing para 375 mil milhoes de libras esterlinas. Em simultineo,
lancou o programa de “Funding for Lending”, ao abrigo do qual os bancos podem submeter novos
créditos a empresas como colateral nas operagoes de financiamento junto do banco central. Quanto
maior for o volume de novos empréstimos, menor serd a taxa de financiamento.

Na zona curo, a confianga cconomica deteriorou-se, fruto das sucessivas ondas de choque
associadas a crise da divida soberana. Embora, numa fase inicial, confinadas aos agora designados
paises “periféricos”, essas ondas de choque transmitiram-se aos paises “core”, assim como a outras
regides geogrificas e economicas, como mencionado anteriormente. Esse aumento da incerteza
materializou-se numa reducao da despesa, nivel generalizado, com uma queda do consumo privado
¢ do investimento.

A zona euro terminaria, deste modo, o ano de 2012 em recessio, com as perspectivas a sinalizarem
a continuagio de ritmos deprimidos de actividade até ao segundo semestre de 2013, quando se
poderia comegar a iniciar uma recuperagio gradual da actividade.

O contégio acentuou-se ainda no primeiro trimestre, com a crise a estender-se a Espanha e Itilia,
reflectindo-se numa subida das taxas de juro exigidas pelos investidores nos varios leildes de divida
publica, de curto e de longo prazo.

Em Espanha, as tensoes agravaram-se apds o Governo ter revelado, por um lado, que o défice
orcamental de 2011 foi mais elevado do que o previsto inicialmente, devido a derrapagem da
despesa nas comunidades auténomas, e, por outro lado, que o ritmo de consolidagio seria mais
gradual do que o inicialmente antecipado.

Posteriormente, ¢ na sequéncia do anincio de novos problemas na carteira de crédito do Banco
Bankia (criado a partir da fusio de varias cajas de ahorro), foi efectuado um stress test a0 conjunto
do sistema financeiro espanhol. O exercicio, desenvolvido pelas consultoras Roland Berger ¢ Oliver
Wyman, estimou as necessidades de capital do sector bancirio num valor entre 51 e 62 mil milhoes
de curos, abaixo dos 100 mil milhées de curos acordados com as autoridades europeias, no Ambito
de um programa de apoio financeiro para a reestruturagio e recapitalizacio do sector. Os resultados
finais da auditoria, conduzida pela consultora Oliver Wyman, confirmaram necessidades de capital
de 59,3 mil milhdes de euros, dentro da estimativa inicial. Os bancos Santander, BBVA e LaCaixa
nio tém necessidades de recapitalizagio, ¢ o Banco Popular concluiu esse processo, com recurso a

fundos privados.
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Este programa serd, numa primeira fase, efectuado através de empréstimos ao Estado espanhol,
mas, posteriormente, os fundos europeus FEEF/MEE poderio apoiar directamente os bancos,
uma vez concluida a criagio de um mecanismo unico de supervisio bancaria, a nivel curopeu, que
inclua também o BCE.

Na Grécia foi concluido o programa de reestruturacio da divida publica grega (“PSI — private
sector involvement”), no qual a esmagadora maioria dos investidores privados aceitou os termos de
troca, com uma perda associada equivalente a 53,5% do valor nominal (cerca de 75% do valor
mnvestido) e que, por um lado, desbloqueou a aprovagio de um segundo pacote de resgate, no
montante de 130 mil milhdes de euros, e, por outro, devera contribuir para que a divida puiblica
grega, em percentagem do PIB, possa reduzir-se até 124% em 2020.

Ap6s uma primeira eleicio que resultou na auséncia de uma maioria governativa estavel, o segundo
processo cleitoral resultou numa maioria parlamentar apoiada pela Nova Democracia, PASOK ¢
DIMAR, com o Governo comprometido nio sé com o cumprimento dos acordos com as
instituigdes internacionais, mas também a solicitar uma flexibilizagio das metas, que permita um
ajustamento menos brusco para a economia.

No final do ano, foi finalmente aprovado o novo programa de apoio 4 Grécia, no dmbito do qual
foram adoptadas novas medidas de apoio: (i) redugio em 100pb das taxas de juro apliciveis nos
empréstimos bilaterais do primeiro programa; (i) redugio de 10pb nas comissdes de garantia; (i)
extensiao das maturidades dos empréstimos pelo FEEF em 15 anos ¢ 10 anos de caréncia de juros; ¢
(iv) entrega 2 Grécia dos ganhos com a carteira de divida piblica grega constituida pelos bancos
centrais do Eurosistema.

Estas decisoes reduzem substancialmente os riscos de saida, a curto prazo, pela Grécia da zona
euro, revelando o compromisso que existe de apoio aos paises em maiores dificuldades (sujeitos,
obviamente, a0 cumprimento dos objectivos acordados nos programas de ajustamento). Estes
riscos tinham sido particularmente elevados no primeiro semestre do ano.

No segundo semestre, a Comissio Europeia apresentou também a sua proposta de “mapa” para o
aprofundamento da Unido Econémica e Monetaria, através da criacio de uma verdadeira Unido
Bancaria. O objectivo ¢, a prazo, eliminar os riscos actualmente existentes derivados da ligagio
entre o sector bancirio e o respectivo soberano, que contribuiu para a fragmentacio dos mercados
financeiros europeus,

Esta unido passa por trés vectores: (i) mecanismo unico de supervisao banciria, com o BCE a
desempenhar o papel fundamental. O BCE tera a seu cargo a supervisio dos bancos com activos
superiores a 30 mil milhdes de curos ou que representem mais de 20% do sistema bancério do pais;
() mecanismo e autoridade tGnica de resolugio banciria, que defina os critérios para a
reestruturagao ¢/ou resolugio de bancos em situagio de crise; e (jif) um fundo comum de garantia
de depdsitos, que quebre a relagio actualmente existente com o soberano. Este fundo nio sera
implementado de imediato. As autoridades curopeias adoptaram um conjunto de medidas de apoio
economico, visando apoios de mais curto prazo, enquanto sio adoptados mecanismos estruturais
de resolugio da crise.

O Consclho Europeu de 28-29 de Junho decidiu reforcar as medidas de apoio ao crescimento
cconomico, com o aumento de capital do BEI — Banco Europeu de Investimento, a reafectacio de
fundos comunitarios e a criagio de “project bonds”, divida comum emitida pela UE para financiar
projectos de investimento, num montante total de 130 mil milhdes de euros, ou cerca de 1% do
PIB europeu.

O BCE, em reacgio aos sinats de agravamento da recessio europeia, desceu as taxas de juro de
referéncia, colocando a principal taxa de cedéncia de liquidez em 0,75%, e a taxa de depésito em
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0%, o que se reflectiu numa descida das taxas de juro de mercado. Ainda assim, o BCE reconhece
que estas medidas deverdo ter um impacto limitado sobre a economia europeia.

No final de Julho, o Presidente do BCE, numa conferéncia em Londres, afirmou que o BCE faria o
que estivesse dentro do seu mandato para defender o euro, ¢ que isso “seria suficiente”. Na reunifio
de Agosto, foi comunicado que o BCE iria estudar a forma de intervengio, conjuntamente com os
fundos curopeus de resgate, mas que os paises que necessitem dessa intervengio terio que pedir um
apoio formal, sujeito a condicionalidade, aos fundos curopeus FEEF/MEE.

O Banco Central Europeu anunciou os detalhes do seu programa de aquisi¢io de divida publica, o
“Outright Monetary Transactions”. Este programa visa repor a normalidade no processo de
transmissio da politica monectiria, ao eliminar o risco de convertibilidade que resultou numa subida
pronunciada dos spreads da divida publica de Espanha e Itilia. Em termos gerais, a intervencio
pelo BCE sera precedida de um pedido formal pelos paises mais afectados ¢ sujeita a
condictonalidade. Cumprida essa formalidade, o BCE intervira de forma ilimitada sobre os prazos
mais curtos da curva de rendimentos (até aos 2 anos).

Para paises ja sob programas de ajustamento, como ¢ o caso de Portugal, o BCE deixa a
possibilidade de intervencio quando o acesso ao mercado se torne uma realidade.

Ao longo de todo o ano, o BCE manteve a cedéncia ilimitada de liquidez ao sistema bancario
curopeu, tendo em Janeiro sido realizada a segunda operacio de cedéncia de liquidez a 3 anos, no
imbito da qual o sector tomou fundos no montante de 530 milhares de milhdes de euros. No
conjunto das duas operagées de muito longo prazo foram tomados fundos no montante de 1.019
milhares de milhdes de euros.

Uma parte significativa destes fundos foi pedida por motivos de precaucio, dado que no inicio de
2012 havia instituicdes financeiras com elevados montantes de divida a vencer durante o ano e os
riscos de incapacidade de refinanciamento em mercado eram bastante elevados. Assim, o montante
de depositos junto do BCE foi bastante elevado, de 665 milhares de milhoes de euros. A partir de
Julho, quando o BCE desceu a taxa de depdsito para 0%, o montante depositado na facilidade de
deposito reduziu-se para 262 mil milhoes de euros, ficando o remanescente depositado enquanto
reservas excedentdrias.

Este maior volume de depésitos junto do BCE teve como efeitos uma descida pronunciada das
taxas de juro de curto prazo. A taxa de juro Eonia, que reflecte a taxa média das operacoes do
overnight realizadas no mercado interbancario europeu, caiu para cerca de 0,07%, enquanto as taxas
de juro Euribor, no final do ano, se situavam todas abaixo da taxa refi. A taxa Euribor 3 meses
situava-se em 0,187%, no final de 2012, uma descida de 117pb face ao fecho de 2011.

Também nos EUA e no Reino Unido as taxas de juro de curto prazo desceram para minimos
histéricos, ante sinais economicos fracos e o compromisso, mais ou menos explicito, pelos bancos
centrais de manutencio das taxas de juro de referéncia nos actuais niveis minimos até que a
economia dé sinais mais concretos de recuperagio sustentada.

A elevada volatilidade continuou a dominar a evolugio dos principais mercados financeiros, num
contexto de elevada aversio ao risco. Em resultado, os mercados financeiros na zona euro
fragmentaram-se ainda mais, com uma progressiva “nacionalizagao”, que impediu, na opiniio do
BCE, a transmissio da politica monctaria.

Um reflexo importante ocorreu nos mercados de divida piblica, com um alargamento de spreads
de crédito para novos maximos historicos, tendo o respectivo pico ocorrido no Verio, para as taxas
de juro espanholas e italianas, quando a incerteza sobre a situacao orcamental ¢ financeira atingia o
seu climax.
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As declaragoes do Presidente do BCE, Mario Draghi, em Julho, de que faria o que estivesse dentro
do scu mandato para defender o euro, e as subscquentes perspectivas de que o BCE poderia
intervir nos mercados de divida publica, contribuiu de forma marcante para inverter a tendéncia nos
mercados financeiros, com os spreads a corrigirem cm baixa.

O alargamento dos spreads reflectiu também a forte procura de divida publica de mercados “core”,
em particular da Alemanha, que, para os prazos mais curtos (at¢ dois anos), chegou a registar taxas
de juro negativas.

Os spreads de Portugal face a Alemanha registaram uma evolugao diferenciada, tendo atingido o
ponto maximo no inicio do ano, quando da negociagao da reestruturagio da divida publica grega,
para depois descer de forma gradual e sistematica ao longo do ano. No final de 2012, o spread a 10
anos situava-se abaixo dos 600pb, caindo posteriormente parta cerca de 500pb durante o més de
Janeiro de 2013.

As yields portuguesas, no final do ano, situavam-se ji abaixo dos verificados em Abril/Maio de
2011, quando do pedido e posterior negociagio do Programa de Ajustamento Econodmico e
Financeiro.

Nos EUA, a evolugao das taxas de juro de longo prazo caracterizou-se pela observagio de niveis
minimos histdricos, em redor de 1,5%.A intervencio da Reserva Federal nos mercados de divida
publica — efectiva e antecipada pelos investidores — continuou a suportar as yields em niveis abaixo
dos que scriam consistentes com os clevados défices orcamentais e com a propria dinamica da
divida publica, que ja ultrapassa os 100% do PIB. A aversio ao risco, em especial de activos
denominados em curos, ¢ as fracas perspectivas econémicas, com inflagio controlada, foram
factores adicionais de relevo.

A evolugio das principais taxas de cambio continuou a reflectir a percepgio pelos investidores
quanto aos desenvolvimentos na Europa, no que concerne 4 crise da divida soberana.

O euro, durante o Verio, quando a incerteza atingiu o scu ponto mais elevado, caiu para cerca de
1,20 dodlares, replicando os minimos de 2010 (assim como niveis de 2006). Apesar das declaragoes
de Mario Draghi, os investidores continuavam a atribuir uma probabilidade nio despicienda de
saida da Grécia da zona euro. O foco colocado pelo BCE no OMT, a que acrescem as decisdes da
UE quanto a Uniiao Bancaria, permitiu uma recuperacio do curo.

O movimento face as demais divisas foi similar, com a libra a cotar no nivel mais clevado desde
2008 (nas 0,77 libras por euro), enquanto face a0 iene o euro cotou em minimos absolutos, nos 80
ienes por euro. Este movimento seria também revertido no final do ano. Face ao franco suico, a
cotagdo manteve-se em redor de 1,2 francos, apds a decisao do Banco Nacional da Suica em fixar
uma referéncia para evitar uma maior apreciagio da moeda.

Em termos de raxa de cimbio efectiva (considerando as divisas dos doze principais parceiros
comerciais da zona euro), houve uma depreciagio para o nivel mais fraco desde 2002.

Os mercados accionistas globais registaram uma tendéncia diferenciada, com a Europa a registar
desvalorizagoes acentuadas, em linha com o agravamento da crise da divida soberana, enquanto os
demais mercados registaram sistematicamente ganhos face ao final de 2011.

No final do ano, e no quadro da diminuigio da aversio ao risco, os mercados accionistas fecharam
em terreno positivo. Na Europa, e como nos demais mercados financeiros, a inversiao ocorreu apos
o compromisso assumido pelo Presidente do BCE na defesa da Unido Econdémica ¢ Monetdria
Europcia.
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Em Portugal, os mercados recuperaram no final do ano, fruto da conjugagio de virios factores, a
destacar: (i) a conclusio do processo de recapitalizacio pelos principais bancos do sistema; (i) a
redugdo das expectativas de extensao ou renegociagio do Programa de Ajustamento; (iii) a operacio
de troca de divida realizada pelo Tesouro portugués. Neste ambito, o sector bancirio recuperou dos
minimos verificados durante o segundo trimestre do ano.

A debilidade da procura, no contexto da desaceleragio da economia mundial, resultou numa
descida dos precos das matérias-primas, face aos maximos que tinham sido registados no ano
anterior. O petroleo chegou a cotar abaixo dos 100 délares por barril, 0 que nio ocorria desde
2010, recuperando posteriormente para o intervalo de 100 a 110 délares, que manteria até ao final
do ano.

O ouro continuou a reflectir o seu papel de activo refigio num quadro de elevada aversao ao risco,
tendo observado os maximos do ano, em redor de 1.800 ddlares por onga, no Verio, quando a
incerteza sobre a zona euro estava no ponto méximo.

Economia Pﬂﬂllgllt‘sﬂ

A actividade econdmica agravou a conjuntura recessiva em 2012, com o PIB a coatrair 3%, no
conjunto do ano. Esta evolugio esteve em linha com as previsdes de consenso, realizadas logo no
inicio do ano, embora os contributos das diferentes componentes da procura agregada acabassem
por ser substancialmente diferentes: a contracgio da procura interna foi mais pronunciada,
especialmente ao nivel do consumo privado; as exportagoes liquidas tiveram um maior contributo
para o crescimento econdmico, fruto de um mais rapido crescimento das exportagoes para
mercados extra-comunitarios.

A contracgio mais pronunciada do consumo privado reflecte a conjugagio de trés grandes factores.
Por um lado, a subida do desemprego, que tera terminado o ano de 2012 acima de 16%, um
maximo historico absoluto. Em segundo lugar, por uma alteragio dos padroes de consumo,
decorrentes do aumento do IVA, com as familias a focarem a sua despesa de consumo em bens
mais baratos (como, por exemplo, marcas brancas) e reduzindo o volume de despesa em servigos
considerados como nio essenciais (por exemplo, alimentacio fora de casa). Também a procura de
bens de consumo duradouro, em especial de veiculos automéveis, registou uma contracgio bastante
pronunciada. Por 1ltimo, as familias aumentaram a poupanga por motivos de precaucio, mesmo
num contexto de redugio do rendimento disponivel, tendo a taxa de desemprego subido para
maximos da década, em 11,2%. O aumento do desemprego ¢ os receios de que uma mais dificil
execucdo orgamental pudesse exigir uma nova sobretaxa sobre um dos subsidios explicam a
moderagio do consumo.

O investimento, por seu lado, tera continuado a reduzir-se, ainda que de forma diferenciada entre
sectores. A despesa de capital em construgio continuou a contrair de forma pronunciada, seja pelo
cancelamento de grandes projectos de obras publicas (por exemplo, no ambito da rencgociagio de
contratos de varias PPP pela empresa Estradas de Portugal), seja pela redugdo da actividade de
construgio residencial.

O investimento que nio em construcio, apesar de continuar a contrair, estd, no final do ano, a
moderar o ritmo de reducio.

As tensoes nos mercados de crédito, a nivel internacional e doméstico, ¢ o agravamento da crise da
divida na zona curo, ¢ subsequente aumento da incerteza quanto as perspectivas de procura, sio 0s
principais factores que explicam o adiamento de decisdes de expansio da capacidade instalada.

As exportagdes liquidas continuaram a ser o motor da cconomia, embora em progressiva

desaceleragio ao longo do ano. O mencionado agravamento da crise na zona curo esta a resultar
numa deterioracio da conjuntura economica, com a consequente moderacio da procura externa. As

Relato Financeiro referente ao exervicio findo em 31 de Dezembro de 2012
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exportagoes portuguesas estao a desacelerar, em especial as destinadas 2 Europa. Por exemplo, as
vendas para Espanha cairam cerca de 5%, nos 10 meses até Outubro, mas as exportagoes totais
crescem 7,1%. Isso reflecte a capacidade das empresas nacionais em procurar mercados de
exportagio alternativos, sendo especialmente bem-sucedidas no que toca a mercados extra-
comunitarios (Angola, China, Brasil ¢ Russia, por exemplo).

Em linha com a tendéncia recente, o défice comercial tem vindo a reduzir-se de forma sustentada.
O Banco de Portugal, no Boletim Economico de Inverno, antecipa que a balanga de bens ¢ servigos
tenha registado um excedente de 0,3% do PIB ja em 2012. Este saldo, no 312012, foi ja positivo, o
que ocorre pela primeira vez desde 1996, ¢ revela que o ajustamento do desequilibrio externo esti a
ser muito mais ripido do que o assumido pelo FMI, no cendrio base do programa de ajustamento.
E este ajustamento ¢ tanto mais notivel quanto ocorre sem uma desvalorizagio cambial, directa ou
por via fiscal.

No primeiro trimestre do ano terminou a vertente 3 do Special on-site Inspection Programme ao
sistema bancario nacional, conduzido pelo Banco de Portugal juntamente com auditores externos.
Esta vertente analisou a qualidade das metodologias e sistemas de stress test utilizados pelos bancos
nacionais, concluindo que duas das instituicbes (entre as quais a Santander Totra SGPS) tiveram
avaliagio maxima, com metodologias claramente apropriadas.

No final de Janeiro de 2013, foi concluido o programa de recapitalizagio do sector bancirio, que
visa o cumprimento dos objectivos minimos para o racio Core Tier 1 de 9%, como exigido pela
Autoridade Banciria Europeia (a 30 de Junho), bem como de 10% para o final do ano.

O aumento de capital pelas instituicoes envolvidas foi de 9,3 mil milhdes de curos. Uma das
institui¢bes recorreu exclusivamente aos seus accionistas, enquanto trés acederam 4 linha de
recapitalizagio de 12 mil milhées de euros estabelecida no dmbito do Programa de Ajustamento
Econémico e Financeiro. Uma das instituigdes tera que apresentar um plano de reestrumuracio
profunda da sua actividade, que assegure a sua viabilidade.

Concluida a sexta avaliacio do Programa de Ajustamento Economico e Financeiro, pelas trés
instituigoes internacionais FMI/CE/BCE, foi reafirmada a conclusio anterior, de que o Programa
estd em curso ¢ em linha com o esperado.

Conclui a avaliagio dizendo que “While downside risks to growth are significant, the program’s
macroeconomic framework remains appropriate. (...) Fiscal consolidation efforts are 1n line with
the revised deficit targets for 2012 and 2013. (...) Adequate capital and liquidity buffers have
reduced financial stability risks. (...) Following a successful bond exchange, the authorities have
intensified their work on preparing the expected return to market financing during 2013. Provided
the authorities persevere with strict program implementation, curo area member states have
declared they stand ready to support Portugal until full market access is regained”.

Devido aos desafios existentes, a avaliagao pelas instituicoes internacionais concluiu que a meta
or¢amental de 4,5% do PIB para 2012 exigiria medidas adicionais que poderiam agravar ainda mais
a conjuntura recessiva.

Com cfeito, os dados da execugio or¢amental ao longo do ano revelaram uma menor arrecadagio
fiscal, sobretudo em sede de IVA, reflectindo a menor despesa de consumo pelas familias, bem
como as alteragdes nos seus habitos de consumo. Também a maior subida do desemprego (que
atingiu o maximo histérico de 15,8% no 3T2012) esta a reflectir-se numa subida da despesa publica
em prestacoes sociais as familias. Ainda assim, a despesa corrente primaria estd a cair em linha ou
mesmo acima do previsto.

Neste contexto, as metas orgamentais foram revistas em alta, com o novo objectivo de défice para
2012 a fixar-se em 5,0% do PIB (mas dependente de medidas extraordindrias do lado da receita,
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como a concessio do servico aeroportuirio a ANA, no montante de 1pp do PIB). Para 2013, a
meta or¢amental ¢ agora de 4,5% do PIB (um aumento de 2pp do PIB) ¢ a meta de 2,5% deve ser
alcan¢ada em 2014,

O Governo comprometeu-se com as institui¢oes internacionais apresentar um plano de reducio da
despesa corrente do Estado em cerca de 4 mil milhées de euros, de forma permanente, o que
contribuiria de forma significativa para assegurar um saldo primario excedentirio.

Ao nivel dos critérios de aceitagiio de colateral nas operagoes de refinanciamento junto do BCE, o
Banco de Portugal tomou duas decisoes: (i) ao nivel dos créditos individuais, baixar o montante
minimo para 100 mil euros (antes, 500 mil curos) ¢ aumentar a probabilidade de default (PD)
associada, para 1,5% (de 0,4%); e (ii) aceitar pools homogéneas de créditos, sem nccessidade de
rating (através da criagdo de securitizagbes sintéticas).

Estas medidas foram muito importantes na conjuntura em que a Republica via o seu rating revisto
para o nivel de “speculative grade” (afectando também os bancos), na medida em que separa a
capacidade de financiamento junto do BCE, da actuacio das agéncias de rating. Caso csta medida
nio tivesse sido adoptada, existiia o risco de varias titularizagoes perderem a elegibilidade,
comprometendo o financiamento da economia portuguesa.

Os spreads de crédito estreitaram de forma pronunciada 20 longo de todo o ano, mas em especial a
partir da Primavera. Essa evolucio reflectiu a maior reducio das taxas de juro de longo prazo
portuguesas, ja que as yields alemas desceram também para minimos hist6ricos. No prazo dos 10
anos, a yield da OT portuguesa caiu, ja no inicio de 2013, abaixo dos 6%, o nivel mais baixo desde
o final de 2010, ainda antes do pedido de assisténcia econdmica ¢ financeira (em Maio de 2011).

Ao longo do ano, o Tesouro Portugués manteve a sua presenca nos mercados de divida de curto
prazo, através da emissio de Bilhetes do Tesouro, cuja maturidade maxima foi ampliada até 18
meses. A procura, ainda que sobretudo oriunda de investidores nacionais, permaneceu suportada, e
as taxas de juro de colocagio desceram, para 2,2% a 6 meses ¢ 2,99% a 18 mescs.

O Tesouro, realizou, em Outubro, uma operacao de troca de divida publica, pela qual trocou 3,8
mil milhées de curos da série OT Setembro 2013 por igual montante da série OT Outubro 2015,
Esta operacio revelou que ha investidores disponiveis para manter a sua carteira de divida publica
portuguesa ¢, adicionalmente, em estender as maturidades.

Ja em Janeiro de 2013, a Republica efectuou o regresso aos mercados financeiros, com a emissio de
2,5 mil milhées de euros, a 5 anos, a taxa de juro de 4,891%. Tratou-se de uma operagio bem-
sucedida, que ocorreu mais cedo do que o antecipado pelo consenso, ¢ que, contrariamente 3 visio
de alguns investidores, revela que, fruto do ajustamento ja realizado, incluindo ao nivel do
descquilibrio externo, a percepgio do risco da Republica ¢ menor.

Isto ocorre apesar de, no inicio de 2012, a agéncia de notacio de crédito Moody’s ter revisto em
baixa o rating da Republica para Ba3, no nivel de “high yield”, e a Standard and Poor’s ter revisto o
rating para BB, no ambito das revisoes de ratings dos soberanos europeus.

As medidas adoptadas pelo BCE e pelo Banco de Portugal, em termos de novas regras de colateral,
minimizam o impacto destas revisdes em baixa do rating da Republica e dos bancos na capacidade
de financiamento junto do BCE.

O financiamento obtido pelo sistema financeiro portugués junto do BCE era de 53 mil milhées de
euros, no final do ano, ap6és um pico em 60 mil milhoes, no segundo trimestre (que ocorreu na
segunda operagio de cedéncia de liquidez a 3 anos, em Fevereiro, e foi realizado por virias
institui¢oes nio domésticas, que substituiram as linhas que tinham junto das respectivas casas-mac).

Relato Financeiro referente as exervicio findo em 31 de Desentbro de 2012
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Corrigindo dos depositos junto do BCE, o financiamento liquido no final de 2012 era de 44,5 mil
milhées de euros, que compara com 40,2 mil milhées no final de 2011.

O ritmo de desalavancagem do sector bancario abrandou no primeiro semestre de 2012, depois de
uma maior redugio do ricio crédito/depdsitos ocorrida no segundo semestre de 2011, As
alteracoes nas regras de colateral ¢ a flexibilizacdo do racio, que passou a ser indicativo,
contribuiram para esta moderagio.

O crescimento dos depésitos manteve-se sustentado, embora os bancos tenham passado a gerir
noutros moldes o ritmo da sua captagio, para proteger a margem financeira. Também as novas
regras do Banco de Portugal quanto aos spreads maximos praticiveis nos depositos, ¢ que
conduziram a uma descida das taxas de juro, contribuiram para esta alteracio.

O crédito continuou a contrair, em especial a0 nivel do crédito a empresas, mas associado também
a uma reducio dos depositos das mesmas, o que pode sinalizar, a este nivel, a liquidacio de créditos
num quadro de spreads de crédito elevados. A nova produgio de crédito hipotecirio caiu para
minimos historicos, em redor de 150 milhées de euros por més, sendo insuficiente para repor o
crédito que amortiza regularmente.

Principais Riscos e Incertezas para 2013

Os riscos e incertezas que podem afecrar a actividade em 2012 séo de duas ordens, uma de origem
internacional, outra doméstica.

A nivel internacional, tém-se como factores de risco, as perspectivas econémicas e financeiras na
zona euro. A actividade econdmica deve permanecer em terreno recessivo até ao segundo trimestre,
devido a0 impacto das medidas de consolidacio or¢amental implementadas em alguns paises (Itilia,
Franga ¢ Espanha), e que devemn ter também efeitos de contagio 4 Alemanha.

A execugio or¢amental nos primeiros meses do ano sera determinante para afastar os receios de
uma espiral de desvios orgamentais que exijam novas medidas ¢ agravem o cendrio recessivo.

Por outro lado, a incerteza sobre a estabilidade da zona euro deve permanccer elevada, pelo menos
at¢ a clarificagio das condigoes econdmicas e financeiras na Grécia. O acordo quanto 2
reestruturagio da divida deve estar implementado até ao final do primeiro trimestre ¢ poderi ter
algum contagio quanto a expectativas de mercado de que outro pais em ajustamento tenha que
adoptar idéntica medida.

A assinatura expedita do novo acordo intergovernamental acordado na Cimeira de 5 de Dezembro
¢ a entrada em funcionamento do novo Mecanismo de Estabilidade Financeira, em Julho, poderio
contribuir para a reducio da incerteza institucional.

Ainda a nivel internacional, a incerteza sobre a sustentabilidade das contas publicas cstende-se a
outros paises, como os EUA. Apesar da recente decisio de elevagio do limite da divida, as
perspectivas de lenta redugio do défice serio um tema recorrente a afectar o sentimento de
mercado. As previsdes de crescimento mais sélido e baixas das taxas de juro de longo prazo
parecem insuficientes para impedir que a dindmica da divida pablica continua insustentavel, devido
aos clevados défices primarios. A situagio or¢amental dos Estados ¢ municipios ¢ um factor de
risco adicional.

A nivel doméstico, as principais incertezas estio relacionadas com o estrito cumprimento das
medidas de condicionalidade previstas no Memorando de Entendimento, que serio alvo de
avaliacio trimestral por parte das instituigdes internacionais. O Governo reforcou as medidas
visando cumprir a meta orgamental de 4,5% do PIB para 2012, devendo agir ao nivel da despesa
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logo nos primeiros meses do ano, para precaver-se contra eventuais riscos associados ao impacto da
contrac¢io economica sobre a receita fiscal.

Ao nivel do sector financeiro, os riscos prendem-se com o cumprimento das metas estabelecidas no
programa de desalavancagem e financiamento. Em 2011, a desalavancagem foi realizada sobretudo
através da captagio de depodsitos. Caso essa tendéncia nio possa ser continuada, ha riscos de maior
contrac¢io do crédito. Por outro lado, o ciclo econémico terd impacto ao nivel do incumprimento
¢, consequentemente, surge como factor de risco para o cumprimento da meta de 10% para o racio
de Core Tier 1, em 2012, sendo que os bancos nacionais terio também que cobrir as necessidades
de capital encontradas no dmbito do exercicio de testes de esforco realizados pela EBA.

O cumprimento de objectivos, pelo Estado e pelo sector bancirio, sio fundamentais para recuperar
a confianca dos investidores internacionais e permitir que o actual nivel de financiamento nos
mercados globais (que, de qualquer forma, é reduzido) sc possa manter e, a prazo, ampliar.

Politica de investimento

A carteira de valores do Fundo sera constituida em obediéncia a critérios de seguranga,
rendibilidade e liquidez e dela fario parte um conjunto diversificado de aplicagaes, designadamente,
acgoes, obrigacoes diversas, outros instrumentos representativos de divida, participacoes em
instituigoes de investimento colectivo, depositos bancarios, outros activos de natureza monetaria ¢
terrenos ¢ edificios inscritos no registo predial como integrantes do Fundo.

A politica de investimento do Fundo sera orientada por critérios de diversificacio de risco ¢
rentabilidade, podendo a Sociedade Gestora optar por uma politica mais ou menos conservadora,
aumentando ou diminuindo a exposicio a acgdes ou a obrigacdes, de acordo com as suas
expectativas sobre a evolugio dos mercados.

Em regra, as aplicagées do fundo serio realizadas com maior incidéncia em obrigacoes, tendo a
Sociedade Gestora como objectivo seleccionar os emitentes de acordo com certos padroes de risco.

No maximo 50% do valor do Fundo podera ser aplicado em acgoes, Fundos de Acgées, Futuros,
nomeadamente sobre ac¢oes ou indices de acgbes e warrants auténomos, muito embora, em média,
o Investimento nestes activos se situe nos 20%.

De forma acessoria, o Fundo investira em meios liquidos, como numeririo ¢ depdsitos até ao limite
de 15%.

O Fundo investira essencialmente em activos denominados em Euros, sendo que as aplicagdes
expressas em outras moedas nio poderao representar mais de 20%.

No final do periodo em anilise, e tal como definido na sua politica de investimento, o Fundo de
Pensées Aberto Reforma Empresa apresentava cerca de dois tercos da sua carteira na componente
obrigacionista constituida por obrigagoes de taxa variavel e de taxa fixa (aproximadamente 44% da
carteira). A componente de maior risco (classe accionista com exposi¢ao ao mercado curopeu e
norte-americano) representava, cerca de 25% da carteira. Com o objectivo de diversificacio, o
Fundo em analise detinha no final de 2012, 7.4% de exposicio ao mercado imobilidrio.

Benchmark

Na gestio do Fundo, a Sociedade Gestora nio utilizou nenhum parametro de referéncia, conforme
definido no Regulamento de Gestio do Fundo.

Relato Financeiro referente ao excervicio findo em 31 de Dezembro de 2012
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Evolugio dos riscos materiais a que o Fundo se encontra exposto

® Risco de Rendimento:

- O Fundo nio apresenta garantia de rendibilidade;

- O fundo esta sujeito ao risco associado aos activos que integram a sua carteira, variando o
seu valor em fungio desse facto. O Fundo esta sujeito, na sua componente obrigacionista,
ao risco de taxa de juro de curto e de longo prazo. Adicionalmente o fundo estd sujeito ao
risco de crédito e financeiro.

e Risco de Crédito

- Como risco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigacoes que
integram o patriménio do Fundo para satisfazer os compromissos financeiros dai
decorrentes.

e Risco de Taxa de Juro:

- Os pregos das obrigacdes que integram a carteira do fundo variam em sentido contririo ao
da variagio das taxas de juro. Desta forma, caso se verifique uma subida das taxas de juro,
os precos das obrigacdes detidas pelo fundo sofrerdo uma desvalorizacio e o valor do
Fundo registara uma diminui¢io, tendo no entanto um efeito positivo na remuneracio do
reinvestimento do cupiio. Inversamente, uma descida das taxas de juro determinard uma
valorizacio das obrigag6es e consequentemente do Fundo.

® Risco Financeiro

- Como risco financeiro entende-se: risco de variagio de precos dos activos que compoem a
carteira; risco de variagdo das taxas de juro de curto prazo ou de longo prazo que se traduz
em risco de reinvestimento dos fundos em cada momento aplicados; risco de flutuagdes

cambiais, que sc traduz em alteragoes no valor das posicoes em moeda estrangeira, quando
convertidas em euros.

¢ Risco Liquidez

- Entenda-se como liquidez nio o nivel de cash que os fundos devem ter, mas sim a
capacidade do Fundo em vender os activos que detém em carteira de uma forma célere ¢
com o minimo impacto material.

e Risco Fiscal

- Uma alteragio adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneracio potencial dos
activos fundo.

e Risco de conflitos de interesse
- O Fundo poderi adquirir emissoes de entidades que fazem parte do mesmo grupo

econdomico da Sociedade Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade
dominante.

Relato Financeiro referente ao exervicio findo ent 31 de Desembro de 2012
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Gestio dos riscos materiais a que o Fundo se encontra exposto

A gestao dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administracio da Santander Pensoes a
quem compete a definigio da estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagio concreta da
estratégia definida ¢ a manutencao da actividade dentro do perfil de risco, competem a diversas
areas ¢ a todos os niveis da estrutura, tanto numa perspectiva global como dentro de cada area de
actividade.

Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensoes os seguintes manuais: Manual de
Controlo de Crédito, Manual de Controlo de Riscos de Mercado e Performances, Manual de
Controlo de Risco Operacional, onde estao descritos os métodos para mensurar os diferentes tipos
de riscos, nomeadamente os seguintes:

Risco de Liquidez — E analisada a posigao dos activos dos fundos distribuidos por classe de activos,
ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informagio sobre os activos nio liquidos da
carteira de acordo com o procedimento de controlo da liquidez das carteiras.

Performance & Benchmarking — E analisada a rendibilidade do Fundo e respectiva comparacio
com a concorréncia.

Risco de Crédito — Estabelecimento ¢ seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim
como do ratng médio da carteira. Sio acompanhados eventuais excessos e definidas medidas
correctivas, assim como a concentragio do patrimonio por tipo de activos.

Risco de Mercado — E reportado o acréscimo de perda potencial maximo por uso de derivados nos
fundos mobiliarios vigiando por que todos os valores estejam dentro dos limites definidos ¢ limites

legais. E igualmente reportada e seguida a evolugio da modified duration do fundo.

Risco Operacional - Analise do nimero de erros mensais ¢ do impacto em custos devido a erros
operacionais.

Risco Regulamentar — Sio reportados eventuais excessos e medidas de regularizagio, assim como a
sintese de cumprimento das diversas obrigagoes legais e regulamentares que sio acompanhadas
detalhadamente no Comité de Compliance.

Performance

Em 2012, a rendibilidade e o risco do Fundo foi a seguinte:

Ano Rendibilidade | Risco* | Classe de Risco
2010 3,93% 3,49% 2
2011 -2,53% 06,27% 3
2012 6,13% 3,69% 2

Nota: As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nio constituindo garantia de
rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participagio pode aumentar ou diminuir em
funcio do nivel de risco que varia entre 1 (tisco minimo) e 6 (risco maximo).

* Risco medido pelo Desvio Padrio anualizado (o desvio padrio ¢ uma medida estatistica que avalia
a dispersao dos dados, ou scja, reflecte 2 amplitude das flutuagoes da Unidade de Participacio).

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2012
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Comissdes suportadas pelo Fundo e Participantes

Nos tltimos 3 anos:
* Nio houve alteragdes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo
nomeadamente custos de transaccio, taxa de supervisio ¢ custos com o Revisor Oficial de

Contas;

® Nio houve alteragoes significativas nas comissoes suportadas pelo Fundo

Evolucio dos activos sob gestio

O valor total da carteira do Fundo, a data de 31 de Dezembro de 2012, era de 578 225 €.

Valor da quota-parte do Fundo afecta

O valor total da carteira do Fundo ¢ afecto a Totta Urbe — Empresa de Administracio e
Construgio, S.A em 63.4% ¢ a Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros Vida, S.A em
36.6%.

Valor actual das responsabilidades passadas

O valor actual das responsabilidades passadas obtidas pelo cenirio de financiamento era de
357 131€ por parte da Totta Urbe — Empresa de Administragio ¢ Construgio, S.A.

Nivel de cobertura das responsabilidades passadas

O nivel de cobertura das responsabilidades passadas identificadas no ponto anterior era de 102.7%
por parte da Totta Urbe — Empresa de Administragio e Construgio, S.A.

Eventos relevantes do Exercicio

A Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros Vida, S.A implementou o plano de
contribui¢io definida com base no disposto no novo Contrato Colectivo de Trabalho, que entrou
em vigor em Janeiro de 2012, e prevé a atribui¢io de uma contribuicio inicial aos trabalhadores no
activo, que se encontravam abrangidos pelo plano de beneficio do anterior Contrato Colectivo de
Trabalho.

Eventos subsequentes

Para o periodo ocorrido entre o termo do exercicio e o da elaboracao do presente Relatério nio
existiu nenhum evento assinalavel.

Lisboa, 15 de Fevereiro de 2013

Relato Financeiro referente as exercicio findo em 31 de Degembro de 2012
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T

IT - Demonstragdes Financeiras

1. Demonstragiao da Posi¢do Financeira

Notas Demonstragio da Posigiio Financeira 31.12.12 31.12.11
Activo
Investimentos
5 Obrigacdes de Entudades Privadas 102 427 314 479
5 Titulos de Divida Pablica 149 063 60 120
5 Fundos de Investimento Imobilidrio 42 957 42 330
5 Fundos Investimento Mobilidrio 142 651 143 678
5 Accbes 2 681
Tesouraria
Depésitos a Ordem 128 152 14 307
Outras aplicagdes 10 595 2542
Devedores Gerais
Outros Devedores 2300
Acréscimos e Diferimentos
7 Juros a Receber 1268 3203
Total Activo 579 793 582 959
Passivo
Credores Gerais
Entddade Gestora (1 567) (3 424)
Estado
Actéscimos e Diferimentos
Outros acrésclmos custos
Total Passivo (1567) (3 424)
Valor do Fundo 578 225 579 536
Valor do Fundo - Passivo 579 793 582 959

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de Desembro de 2012
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2. Demonstragio de Resultados

Notas Demonstragio de Resultados 31.12.12 31.12.11
Acréscimos no Valor do Fundo
10 Contribuigoes - 2500
8 Rendimentos de Aplicagoes 9 657 12 212
8 Ganhos em Aplicagbes 70 591 43 856

Outras Receitas 3 z
Dectéscimos no Valor do Fundo

Prémios Seguros - =

11 Pensées e Capitais Vencidos 34 086 36 708

9 Comissoes de Gestiao e de Deposito 2520 2125

Comissoes de Mediagio 971 107

8 Perdas em Aplicagoes 43 979 69 455
Outras Despesas 2

Resultado Liquido (1310)] (49 827)

Relate Financeiro referente ao exercicio findo ent 31 de Desembro de 2012
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3. Demonstragio de Fluxos de Caixa

2012 2011
Fluxos de caixa das actividades operacionais
Contribuicoes
Contnbuictes dos associados - 2500

Contribuicoes dos participantes/benefictirios = =
T'ransferéncias E .
Pensies, capitais ¢ prémios dnicos vencidos
Pensdces pagas (34 0806) (36 708)
Prémios tnicos para aquisicao de rendas vitalicias - %
Capitais vencidos (Remicdes / vencimentos) 4 .
T'ransfercncias - .
Encargos inerentes ao pagamento de pensoes ¢ subsidios de morte - -
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte . .
Indemnizagoes resultantes de seguros contratados pelo fundo - -
Participagio nos resultados dos contratos de sguro emitidos em nome do fundo - :
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas . .
Devolugio por excesso de financiamento 2 E

Remuneragoes
Remuneracoes de gestio (3 281) {1125)
Remuncragies de depdsito ¢ guarda de titulos (1 .099) -
Outros rendimentos ¢ ganhos - -
QOurras despesas (5 429) (1 669)

Fluxo de caixa liquido das actividades operacionais (43 890) (37 001)

Fluxos de caixa das actividades de investimento

Recebimentos

Alicnacio / reembolso dos invesamentos 546 093 228 255

Rendimentos dos investimentos 16 197 11707
Pagamentos

Aquisicio de investimentos {396 245) (253 994)

Comissoces de transaccio ¢ mediacio (214)

Outros gastos com investmentos (37 2

Fluxo de caixa liquido das actividades de investimento 165 794 (14 032)

Variagoes de caixa ¢ scus equivalentes 121 898 (51 033)
Efcitos de alteragdes de taxa de cimbio - -
Caixa no inicio do periodo de reporte 16 849 67 882
Caixa no fim do periodo de reporte 138 747 16 849
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III - Anexo a Demonstragio da posigio financeira e Demonstragio de resultados

1. Identificagdo do Fundo, Associado(s), Adesdes Colectivas e Entidade(s) Gestora(s)

O Fundo de Pensoes Aberto Reforma Empresa, adiante designado por Fundo, fo1 constituido
em 5 de Novembro de 1996 e tem como Sociedade Gestora o Santander Pensdes — Sociedade

Gestora de Fundos de Pensoes, SA.

O Fundo ¢ aberto, com duracao indeterminada e é exclusivamente afecto a realizagio de planos

de pensdes e ao qual apenas ¢ permitida a adesiio colectiva.

Actualmente, as adesoes colectivas em vigor sao: Totta Urbe - Empresa de Administracio e
Construgio, SA e Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, SA), cujas

condi¢des passamos a descrever resumidamente de seguida:

e  Santander Totta Seguros: O Plano de Pensdes da Santander Totta Seguros encontra-se
consubstanciado no Contrato Colectivo de Trabalho (CCT) da actividade seguradora
publicada no Boletim de Trabalho e Emprego — 1* Série — n°2 15 de Janciro de 2012,
abrangendo apenas os trabalhadores do Associado que se encontrem previstas no referido
CCT, o qual passou, a partir da data de entrada em vigor (acima mencionada) a ser

constituido sob a forma de Contribuicio definida.

e  Totta Urbe: O Plano de Pensoes Totta Urbe nio se encontra consubstanciado em nenhum
contrato colectivo. Este Plano de Pensées nio prevé contribuicoes dos participantes. Ao
abrigo deste Plano sao atribuidas, a generalidade dos colaboradores no activo, pensoes de

reforma por velhice. As principais regras que regem o Fundo sao as seguintes:
- Elegibilidade: Todos os colaboradores efectivos;
- Saldrio pensiondvel: Saldrio final a data de reforma on a mais alta gualificagio atingida;

- Tempo de servip pensiondvel: Niimero completo de anos e mieses ao serviw da Empresa até a data de

reforma;
= Idade normal de reforma: Idade legal de reforma estipniada pela Seguranga Social;

2. Alteragdes ocorridas em 2012

A Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros Vida, S.A implementou o plano de
contribuigio definida com base no disposto no novo Contrato Colectivo de Trabalho, que entrou

em vigor em Janeiro de 2012 e prevé a atribuicio de uma contribuicio inicial aos trabalhadores
2

Relato Financeiro referente ao exervicio findo em 31 de Dezembro de 2012

Pigina 19/ 31



Fundo de Pensaes Abeceo Reforma Finpresas
!

no activo, que se encontravam abrangidos pelo plano de beneficio do anterior Contrato

Colectivo de Trabalho.

3. Politicas Contabilisticas utilizadas na preparagio das Demonstrag¢des Financeiras

A contabilizagio dos valores do Fundo de Pensoes observa o disposto na Norma Regulamentar
n.° 12/95 - R de 6 de Julho de 1995 do Instituto de Seguros de Portugal com as alteracoes
introduzidas pelas Normas Regulamentares 12/2002 - R de 7 de Maio de 2002, 8/2002 - R de 7
de Maio de 2002, 10/2002 - R de 7 Maio de 2002 e 7/2007 — R de 17 de Maio de 2007, as quais

prevéem os principios contabilisticos, dentre os quais se destacam os seguintes:

¢ Os valores contabilizados em Acréscimos ¢ Decréscimos ao valor do Fundo correspondem as
operagoes verificadas no periodo que decorre entre duas datas aniversarias consecutivas, que

correspondem a 31 de Dezembro de cada ano.

® Os saldos das contas de Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo sao transferidos para a

conta Valor do Fundo na data aniversaria;

® As contribuigoes a contabilizar na respectiva conta de Acréscimos ao valor do Fundo devem

ser as efectivamente recebidas;

® Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas nio recebidos, sio especializados a

cada fecho de carteira;

® Nio sio contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento seja considerado

duvidoso, assim como quaisquer juros ji vencidos cujo pagamento se €ncontre suspenso;

e A contabilizagio dos ganhos e perdas resultantes da alienacio ou reembolso ou da avaliagio
das aplicagoes ¢ efectuada pela diferenga entre o produto da venda do mvestimento ou da sua
cotacio, ¢ o valor pelo qual se encontra contabilizado. Estas operacdes sio registadas nas
rubricas Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo. Para efeitos da determinacio do custo

dos titulos vendidos ¢ utlizado o critério Custo médio ponderado.
Carteira de titulos
As compras de titulos sao registadas na data da transaccéo, pelo valor efectivo de aquisicio.

A avaliacio dos activos que compdem o patriménio do Fundo respeita o previsto na Norma
Regulamentar n.® 9/2007 - R de 28 de Junho de 2007, emitida pelo Instituto de Seguros de

Portugal, a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliagio dos referidos activos:
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e  Os activos que se encontrem admitidos 4 negociacio em bolsas de valores ou em mercados

regulamentados sio avaliados tendo por base o respectivo preco de mercado,
correspondente (a) 4 cotagdo de fecho ou ao prego de referéncia divulgado pela instituicio
gestora do mercado financeiro em que se encontrem admitidos a negociagio ou (b) a
cotagio de fecho do mercado que apresente maior liquidez caso estejam admitidos em mais
do que uma bolsa de valores ou mercado regulamentar, Caso estes activos nio tenham sido
transaccionados por periodo de 30 dias, apresentem reduzida liquidez, ou cujas condicées
economicas se tenham alterado desde a ultima transaccio efectuada, sio equiparados a

activos nio admitidos a cotagdo, sendo avaliados como se descreve de seguida.

L] Os _activos que ndo se encontrem admitidos & negociacio em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados sio avaliados pela aplicagio da seguinte sequéncia de prioridades:

(a) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informagio
especializados, caso essas ofertas sejam representativas, (b) metodologias baseadas na
informacao disponivel relativamente a pregos de mercado de activos cujos fluxos financeiros
subjacentes sejam similares, que tenham risco de crédito semelhante, sejam oriundos do
mesmo sector economico ¢ da mesma zona geogrifica e que produzam resultados
semelhantes perante mudangas nas condigdes de mercado e (c) modelos de avaliagao
universalmente aceites nos mercados financciros, baseados na andlise fundamenral e na

metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

®  Os valores representativos de divida nio cotados ou cujas cotagées niio sejam consideradas
representativas do seu presumivel valor de realizacio, sdo valorizados com base na cotacio
que no entender da Sociedade Gestora melhor reflicta o seu presumivel valor de realizagio.
Essa cotagiio sera procurada em sistemas internacionais de informagio de cotagdes tais
como o Financial Times Interactive Data, o ISMA — Internatonal Securities Market
Association, a Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam considerados crediveis pela
Sociedade Gestora. Alternativamente, a cotagio pode ser obtida junto de market makers da

escolha da Sociedade Gestora.

Operagdes com contratos de “Futuros”

As posigoes abertas em contratos de futuros sio valorizadas periodicamente com base nas
cotagdes de mercado, sendo os lucros e prejuizos, realizados ou potenciais, reconhecidos como
proveito ou custo nas rubricas “Ganhos ou Perdas em operagoes financeiras”.

A margem inicial ¢ registada na rubrica “Outras contas de devedores”. Os ajustamentos de
cotagoes sio registados diartamente em contas de acréscimos e diferimentos do activo ou do

passivo e transferidos no dia seguinte para a conta de depositos a ordem associada.

Operacdes em moeda estrangeira

Relato Financeiro referente ao exercicio findo e 31 de Degembro de 2012

Pdgina 21/ 31



P de Penses Abereo Reforna Iianpresis

Os activos em moeda estrangeira sio convertidos para Euros com base no cimbio indicativo
divulgado pelo Banco de Portugal na data de encerramento do balanco, sendo os ganhos ¢ perdas
resultantes da reavaliagio cambial registados como proveitos e custos do exercicio

y

respectivamente.

4. Regime Fiscal

Os rendimentos de Fundos de Pensées sio isentos de IRC ¢ imposto municipal sobre
transaccoes, conforme definido pelo Art.? 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situacoes

em que ocorre retengao na fonte de IRC, as entidades isentas devem:

- Tratando-se de operagdes de compra ¢ venda de obrigagdes, devem ser registadas
individualmente, operacio a operacio, numa conta corrente com o Estado, em que se
releve a débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os juros decorridos das
obrigagoes adquiridas e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros
decorridos das obrigagoes alienadas. O saldo desta conta sera regularizado trimestralmente
mediante a sua entrega ao Estado, quando credor, ou compensado, quando devedor, nas

entregas do imposto retido a efectuar pela entidade isenta nos periodos subscquentes;

- Tratando-se de IRC relativo a Unidades de Participacio em Fundos de Investimento
Mobiliario, a entidade isenta deve registar em rubrica prépria, a débito, o valor do imposto
correspondente ao numero de Unidades de Participagiao detidas, por contrapartida da
rubrica Receitas de avaliagdo e alienagio de aplicacoes. O saldo a débito sera regularizado

aquando do pagamento dos rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participagio.

5. Inventario dos Investimentos

A carteira do Fundo ¢ composta e 31 de Dezembro de 2012 por Obrigagées (representam cerca
de 57% da carteira), Unidades de Participacio ¢ Acgoes, num total de investimentos de
439 778 €. Foram ainda registados juros decorridos de obrigacoes no valor de 1 223 €. A carteira

de investimentos em activos decompunha-se da seguinte forma:
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. . Prego Mais Menos Valor Juros
Descrigiio dos titulos
Aquisigiio Valia Valia Carteira | Decorridos
ACCOES
Galp Energia SGPS SA 2617 64 2681 b}
Total Acgdes 2617 64 0 2681 0
OBRIGACOES
Titulos de Divida Piablia
SGLT 0% 21/06/2013 48 945 1642 50 588 -
BOTS 0% 14/08/2013 46135 473 46 607 -
PORTB (%6 19/07/2013 28 201 703 28 903 -
PGB 4.45% 15/06/2018 10 476 667 11143 291
PGB 4.2% 15/10/ 2016 10770 1 051 11 821 108
144 526 4537 0 149 063 399
Obrgagdes de Entidades Privadas
Sant Floar 28/10/13 50 000 65 50 065 147
BNP 2.875% 13/07/15 49 783 2580 52 362 677
99 783 2644 102 427 824
Total Obrigagices 244 309 7181 - 251489 1223
UNIDADES DE PARTICIPACAO
Fundos Investimento Mobiliano
Alken 1id- ur Opp- R 15 000 953 15953 -
BGE-€ Mark Fund-€1)2 7 000 262 7262 -
INVEESCO-BL RISK AL-C 15 006 370 15 376 -
Sant.Aaes [uropa 20172 (7612) 12 560 -
Sant. Aades Améria 41 882 (1 344) 40 537 -
S:m[..-\cqf)cﬁ Portugal 5571 190 5761 -
Lyxor ETIY € Stoxx 50 25152 414 25 566 -
Ishares S&’500 Index 10 504 406 10910 -
SPDRTRUST SERILES 1 8327 398 8726 -
Lux Invest Plus - B 10 000 (10 000) -
158 614 2993 (18 956) 142 651 z
lFundos de Investimento Imobilidno
FII - Imosodal 18727 4421 23148 -
FITF Imosaude 1707 216 1923
Fundo Lusimovest 15 487 2399 17 886 -
35921 7 036 - 42 957
Total Unidades de Participagio 194 535 10 028 (18 956) 185 607 -
Total Carteira de Titulos 441 461 17273 (18 956) 439778 1223

O valor apresentado correspondente as mais ¢ menos valias potenciais dos titulos em carteira

respeitam ao seu apuramento desde a data de aquisicio dos mesmos.

6. Riscos associados a carteira de investimentos

Exposicio ¢ Origem do Risco

o Risco de Rendimento

— O Fundo nio apresenta garantia de rendibilidade;
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— O fundo esta sujeito 20 risco associado aos activos que integram a sua carteira,
variando o seu valor em fungio desse facto. O Fundo esta sujeito, na sua
componente obrigacionista, a0 risco de taxa de juro de curto ¢ de longo prazo.

Adicionalmente o fundo estd sujeito ao risco de crédito ¢ financeiro.
e Risco de Crédito

— Como risco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das
obrigacdes que integram o patriménio do Fundo para satisfazer os compromissos

financeiros dai decorrentes.

o Risco de Taxa de [uro

— Os pregos das obrigagdes que integram a carteira do fundo variam em sentido
contrario ao da variagio das taxas de juro. Desta forma, caso se verifique uma
subida das taxas de juro, os precos das obrigacoes detidas pelo fundo sofrerio uma
desvalorizagao e o valor do Fundo registara uma diminuicio, tendo no entanto um
cfeito positivo na remuneracio do reinvestimento do cupdo. Inversamente, uma
descida das taxas de juro determinara uma valorizagio das obrigacées ¢

consequentemente do Fundo.
¢ Risco Financeiro

— Como risco financeiro entende-se: risco de variagio de precos dos activos que
compdem a carteira; risco de variagio das taxas de juro de curto prazo ou de longo
prazo que se traduz em risco de reinvestimento dos fundos em cada momento
aplicados; risco de flutuagdes cambiais, que se traduz em alteracdes no valor das

posi¢oes em moeda estrangeira, quando convertidas em euros.

e Risco Liquidez

— Entenda-se como liquidez nio o nivel de cash que os fundos devem ter, mas sim a
capacidade do Fundo em vender os activos que detém em carteira de uma forma

célere ¢ com o minimo impacto material.
e Risco Fiscal

— Uma alteragiio adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneracio potencial

dos actvos fundo.

e Risco de conflitos de interesse
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— O Fundo podera adquirir emissoes de entidades que fazem parte do mesmo grupo
economico da Sociedade Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade

dominante.

Objectivos, Politicas ¢ Procedimentos de Gestio de Risco. Métodos de Mensuracio de

Risco

A gestio dos riscos estd sob primeira responsabilidade da Administragio da Santander Pensdes a
quem compete a definicao da estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagio concreta da
estratégia definida ¢ a manutengio da actividade dentro do perfil de risco, competem a diversas
areas ¢ a todos os niveis da estrutura, tanto numa perspectiva global como dentro de cada area de

actividade.

Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensoes os seguintes manuais: Manual de
Controlo de Crédito, Manual de Controlo de Riscos de Mercado ¢ Performances, Manual de
Controlo de Risco Operacional, onde estio descritos os métodos para mensurar os diferentes

tipos de riscos, nomeadamente os seguintes:

® Risco de Liquidez — E analisada a posigio dos activos dos fundos distribuidos por classe
de activos, ordenadas por critérios de liquidez, incorporando a informacio sobre os
activos ndo liquidos da carteira de acordo com o procedimento de controlo da liquidez

das carteiras.

e Performance & Benchmarking — E analisada a rendibilidade do Fundo e respectiva

comparacio com a concorréncia.

* Risco de Crédito — Estabelecimento ¢ seguimento dos limites de crédito por contraparte,
assim como do rating médio da carteira. Sao acompanhados cventuais excessos ¢
definidas medidas correctivas, assim como a concentragio do patriménio por tipo de

activos.

e Risco de Mercado — E reportado o acréscimo de perda potencial maximo por uso de
derivados nos fundos mobilidrios vigiando por que todos os valores estejam dentro dos
limites definidos ¢ limites legais. E igualmente reportada e seguida a evolucio da modified

diration do fundo.

® Risco Operacional - Andlise do niimero de erros mensais ¢ do impacto em custos devido

a erros operacionais,
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¢ Risco Regulamentar — Sao reportados eventuais cxcessos ¢ medidas de regularizacio,

assim como a sintese de cumprimento das diversas obrigacoes legais ¢ regulamentares

que sao acompanhadas detalhadamente no Comité de Compliance.

Anidlise de sensibilidade
Com basce na carteira a 31 de Dezembro de 2012 fomos calcular o impacto, medido em pontos
base (pb), no valor do Fundo das seguintes variagées de mercado:

- Variagées de 15% na taxa de cambio EUR/USD;

- Variacoes de 30% no mercado accionista;

- Variagoes de 10% no mercado imobiliirio;

- Variacdes de 100 pb nos spreads de crédito;

- Variagoes paralelas de 100 pb na curva de rendimentos.

Os resultados obtidos foram os seguintes:

Alteragio Taxa de
Impacto no cimbio Alteragiio Prego Altcragio Prego Alteragiio Spreads | Deslocagiio Paralela
Fundo EUR/ USD Accdes Mercado Imobilidrio Crédito Taxas de Juro
15% -15% 30% -30% 10% -10% 100pb  (100) pb | 100 pb  (100) pb
2012 31) 51 674 674) 74 a4 (26) 26 {43) 45
2011 N/A N/A 862 (862) 73 (73) (64) 64 (34) 34

7. Acréscimos e diferimentos

Esta rubrica apresenta a seguinte decomposicio em 31 de Dezembro de 2012 e 31 de Dezembro
de 2011:

Descrigio 31.12.12 31.12.11
| Juros Carteira de titulos Nota 5 1223 3157
Depositos a ordem - 7 8
Kick Backs 39 39
TOTAL 1268 3203

8. Rendimentos - Gastos e Ganhos - Perdas

Os quadros scguintes sintetizam, por categoria de investimento, os Rendimentos e Gastos e os

Ganhos e Perdas reconhecidos durante o ano 2012.

Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de Desembro de 2012

Pdgina 26/ 31



Fumdo de Pensaes Aberto Retorma Ernpresis &

Ganhos
Rendimentos e Ganhos Mais Valia Rendimentos 311212 3L12.11
Potencial Realizada
Aapes - - - - -
Imovers o . . R K
Obrigaghes 9716 23842 7184 40 742 13 361
Depositos - - 75 75 ( 239)
Papel Comeraal - - = - a2
Denvados - 28 540 - 28 540 38593
Unidades de Partigpagio 5928 - 2398 8326 3292
QOutros - 2 565 - 2 565 1061
Total 15 644 54 947 9 657 80 248 56 068
Perdas
Gastos e Perdas Menos Valia Gastos 31.12.12 311211
Potencial Realizada
Aapes - - - -
Imoveis - - - -
Obngages 134 - 134 4 887
Depositos - - - - -
Papel Comergal - - - - :
Denvados - 28996 - 28996 42 418
Unidades de Partidpagio 1609 10521 - 12130 20635
QOutros - 2719 - 2719 1515
Total 1609 42370 - 43979 69 455

9. Comissoes
Nos termos do Regulamento de Gestao do Fundo, cabe a este o encargo da entrega das

comissoes definidas no respectivo Regulamento de Gestio do Fundo.

Assim, o quadro seguinte sintetiza o total das comissdes pagas durante o exercicio de 2012, bem

como o método de calcule definido no respectivo regulamento.

Comissido 31.12.12 311211 Método de Cilculo
0,175% (anunal) do valor do Frndo,
Gestiao 1462 1 400 paga mensalmente
0.05% (annal) do valor do Fundo,
Deposito 1 058 724 paga mensalmente
TOTAL 2 520 2125

10. Contribuigdes

Nio foram efectuadas contribuicdes durante o ano 2012, estando em conformidade com os Contratos

de Gestio e Adesio ao Fundo.

11. Beneficios Pagos

Foram pagos beneficios no valor de 34 086 €. Face ao periodo homodlogo, nio se verificou uma
variagio expressiva, tendo diminuido cerca de 7%. As pensdes foram pagas mensalmente (2 662 €

mensal), sendo o valor das mesmas, constante ao longo do exercicio.
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IV - Certificagio Legal das Contas
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

INTRODUGAO

1. Examinamos as demonstracoes financeiras do Fundo de Pensées Aberto Reforma Empresa, gerido
pela Santander Pensodes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, SA, as quais compreendem a
Demonstragio da posicio financeira em 31 de Dezembro de 2012 (que evidencia um total de activo de
579 793 curos, um valor do Fundo de 578 225 euros e um resultado liquido negativo de 1 310 curos), a
Demonstracio de resultados e a Demonstracio de fluxos de caixa do exercicio findo naquela data ¢ o

correspondente Anexo.

RESPONSABILIDADES
2. E da responsabilidade da Administragio da sociedade gestora Santander Pensoes — Sociedade Gestora de

Fundos de Pensoes, SA:

a) a preparagio de demonstragdes financeiras de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes ¢ com as Normas emitidas pelo
Instituto de Seguros de Portugal que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigio

financeira do Fundo, o resultado das suas operacdes e os scus fluxos de caixa;

b) a adopgio de politicas ¢ critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades dos Fundos

de Pensoes;
¢) amanutengio de um sistema de controlo interno apropriado;

d) o adequado cumprimento das Normas Regulamentares aplicaveis a Fundos de Pensdes, emitidas

pelo Instituto de Seguros de Portugal; e

e) a informagio de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posigio

financeira ou resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em emitir um relatério profissional e independente bascado no nosso

exame.

Rua GeNERAL FIRMING MICUEL, 3, TORRE 2 —1*A/B, 1600 -100 LISBOA, PORTUGAL

TeL: + 351 21 721 ©1 Bo - FAX: + 351 21 726 79 61 - EMAIL: wazansussoa@mazans ot

Rua 0o CAMPO ALEGRE, B30, 3° - 514, 4150171 PORTO, PORTUGAL

TEL.: + 351 22 605 10 20 - FAX: + 351 22 607 5B 70 - E-MAIL: mazarsroRTO@MAZARS PT -
MAZARS & ASSOCIADOS, SOCIEDADE DE REVISORES OFICIAIS DE CONTAS, SA P raxi tV, &

IMSCRICAC N™ 51 NA OROC — RECISTADA NA CMVM 508 0 N 1254 — NIPC 502 107 261 — CAPITAL SOQIAL 112.000,00 € - CRC LISBOA 14780



AMBITO

5.

6.

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo scja
plancado ¢ executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstragoes financeiras estdo isentas de distorgoes materialmente relevantes. Para tanto o referido

exame incluiu:

—  a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias ¢ divulgacées constantes
das demonstragoes financeiras ¢ a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos ¢ critérios

definidos pela Administracio da sociedade gestora, utilizadas na sua preparagio;
—  aapreciagdo sobre se sio adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio;
—  averificagio da aplicabilidade do principio da continuidade;

— a apreciagio sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentacio das demonstracoes

financeiras; e

a verificacio do adequado cumprimento das Normas Regulamentares apliciveis aos Fundos

de Pensoes, emitidas pelo Instituto de Seguros de Portugal.

O nosso exame abrangeu ainda a verficagio da concordancia da informacio financeira constante do

Relatério de Gestio com os restantes documentos de prestacio de contas.

Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base accitével para a expressio da nossa opinifio.

OPINIAO

7

Em nossa opinido, as demonstrages financciras referidas no paragrafo 1 acima, apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicio financeira do Fundo
de Pensdes Aberto Reforma Empresa, gerido pela sociedade gestora Santander Pensoes — Sociedade
Gestora de Fundos de Pensdes, SA, em 31 de Dezembro de 2012, o resultado das suas operacoes ¢ os
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente accites em Portugal para os Fundos de Pensoes e com as Normas do Instituto de Seguros de

Portugal.



WS M A ZARS

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS

8. E também nossa opiniio que a informagio constante do Relatério de Gestio é concordante com as

demonstragoes financeiras do exercicio.

Lisboa, 21 de Fevereiro de 2013

MAZARS & ASSOCIADOS, SOCIEDADE DE REVISORES OFICIAIS DE CONTAS, SA
Representada pelo Dr. Henrique José Marto Oliveira - ROC n® 961



