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Mensagem aos Accionistas

A actividade de gestdo de activos foi bastante afectada, até Marco de 2009, pela conjuntura
muito adversa dos mercados financeiros, a qual conduziu a uma aversao generalizada ao risco
por parte de todos os segmentos de clientes. A partir de Abril verificou-se uma melhoria
progressiva deste enquadramento, a medida que os pregos dos activos financeiros em geral
foram recuperando e as taxas de juro dos depositos foram descendo para minimos histdricos,

reforcando fortemente a atractividade das aplicagbes em veiculos de investimento colectivo.

A Banif Acor PensGes manteve a énfase na procura de factores de diferenciacdo e de valor
acrescentado para a actividade de gestao de fundos de pensOes, expressa no desenvolvimento
de novos servicos e o reforco da sua qualidade, privilegiando a proximidade junto dos seus

clientes, num contexto de mercado particularmente adverso.

No termo do exercicio de 2009 a Banif Acor Pensdes mantinha o 10° lugar do ranking do
mercado portugués no que respeita ao volume de activos sob gestdo, com uma quota de
mercado de 1,23%, a qual compara com a quota de 1,22% alcangada em 2008 e de 1,00% em
2004.

O montante de activos geridos pela Sociedade registou no final de 2009 um acréscimo para 269
milhdes de euros, o que representa um crescimento de 9,03% face a Dezembro do ano
transacto e de 77,40% nos Ultimos 5 anos e compara com o crescimento do mercado, no

mesmo periodo, de 44%.

O Resultado Liquido obtido pela Sociedade cifrou-se em 132 milhares de Euros, contra 126
milhares no ano anterior, 0 que representou um acréscimo de 4,8%. O retorno sobre os

capitais préprios no exercicio foi de 3,6%.

O novo exercicio continuara a ser um desafio de gestao, devido fundamentalmente a situacdo
econdmica nacional, que condiciona as decisdes de constituicdo de novos Fundos de Pensdes. A
Sociedade continua a investir fortemente no seu desenvolvimento, nomeadamente nas areas de
controle de risco, servico e certificagdo, ndo s6 como resposta as novas exigéncias de
supervisdo e regulagdo do mercado com também com o objectivo sempre presente de

acrescentar um valor relevante e diferenciador ao servigo global que oferece.

O continuo investimento na qualidade do servico disponibilizado aos clientes,

fundamentalmente ao nivel da informacao de gestao e dos respectivos suportes de divulgagao e
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interface relacional com os Participantes, Beneficiarios e Pensionistas, continua a ser um
objectivo prioritario, sendo de assinalar a operacionalizagao, ja no inicio de 2010, do novo site
relacional da Sociedade, integrado no site do Grupo Banif e ja divulgado a todos os Associados,

Participantes e Beneficiarios.

Sem prejuizo da captacdo de novos clientes e mandatos, a dinamizagdo dos actuais planos de
pensdes, designadamente os de ambito socioprofissional, continua também a ser um dos
principais objectivos comerciais, a par da abordagem integrada de clientes do Grupo,
reforcando as parcerias estratégicas com as Direccbes Comerciais das varias empresas do

Grupo Banif.
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1.  Enquadramento Macroeconomico

1.1 Conjuntura Internacional

O ano de 2009 foi caracterizado por uma profunda recessao mundial, com as maiores quebras
da actividade e comércio globais desde a Segunda Guerra Mundial. A recessdo atingiu
sobretudo a maioria das economias avancadas, as quais apresentaram uma quebra do PIB de
cerca de 3,4%, enquanto que as economias emergentes e em desenvolvimento conseguiram
atingir um crescimento moderado, de cerca de 1,7%, com o maior desempenho a ser obtido

pelas economias chinesa (+8,5%) e indiana (+5,4%).

O ano de 2009 ficou igualmente marcado pela implementacdo de planos de estimulo a
economia global e medidas de apoio ao sistema financeiro, que incluiram fortes apoios por
parte dos governos e cortes significativos nas taxas de juro pelas autoridades monetdrias,
nomeadamente o Banco Central Europeu (BCE) e a Reserva Federal americana (FED), para

niveis historicamente baixos.

O padrdo intra-anual do crescimento mostra diferencas marcadas, com a actividade global a
apresentar um recuo de 6,5% no primeiro trimestre do ano e um crescimento de cerca de 3%
no segundo trimestre, que se tera reforcado ao longo do segundo semestre. A forte queda da
actividade no primeiro trimestre esta relacionada com os receios generalizados de colapso do
sistema financeiro e a consequente paragem do crédito, devido as restricbes de liquidez dos
bancos. Na Europa, os receios de uma crise financeira mais severa nas economias de Leste, e
de contaminagdo do sistema financeiro de todo o continente, justificaram intervencdes por

parte do FMI, incidindo sobretudo no sector bancario.

Os Bancos Centrais reagiram rapidamente com fortes cortes nas taxas de juro, assim como
medidas ndo convencionais de cedéncia de liquidez e suporte a concessao de crédito. Os
governos encetaram importantes programas de estimulo econdémico e simultaneamente uma
avaliacao dos bancos com “stress tests” e apoios com garantias e injeccdes de capital. No final
do primeiro trimestre do ano de 2009 comegaram a surgir dados econdémicos favoraveis nos
Estados Unidos, ilustrados pela recuperagdo das vendas a retalho, da compra de habitacdes
novas e dos indices de confianca dos consumidores e da indUstria, que superaram as
expectativas do mercado, sugerindo assim uma primeira estabilizagdo da economia norte-
americana. De referir também que o novo pacote da Reserva Federal para compra de activos

sustentou o mercado de divida soberana.
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No que se refere ao sistema financeiro, o anincio do novo plano de apoio ao sector bancario
por parte do Tesouro norte-americano foi particularmente bem recebido pelos intervenientes do
sector, e alguns dos principais bancos de investimento apresentaram melhorias dos resultados
trimestrais, passando a tracar cenarios e objectivos de melhoria do desempenho operacional
para o ano. No entanto, na Europa, o cendrio permaneceu negativo, tendo os principais
indicadores de confianga chegado mesmo a atingir novos minimos. Simultaneamente, voltou a

intensificar-se a discussdo sobre o recurso a medidas de politica monetaria ndo ortodoxas.

No segundo trimestre do ano, apesar da manutencdo de varios dados econémicos em niveis de
recessao, nomeadamente os relativos ao mercado de trabalho, os principais indicadores de
confianca dos Estados Unidos, Europa e Japdo, comecaram a inverter a tendéncia de forte
quebra observada desde o Ultimo trimestre de 2008, sinalizando um ponto de inversdo. De
destacar a estabilizagdo progressiva do sector financeiro, que comegou a recuperar apds a
divulgacao do teste de cenarios (“stress tests”) aos bancos americanos, que revelaram
necessidades de capital inferiores ao previamente antecipado. Paralelamente, o BCE

implementou a maior injeccdo monetéria de sempre, no valor de 446 milhGes de euros.

No terceiro trimestre de 2009, a economia global continuou a melhorar, impulsionada pelo forte
desempenho das economias asidticas e uma estabilizacdo ou mesmo uma recuperagdo modesta
no resto do mundo. A recuperacao foi liderada, do ponto de vista econémico, por uma
reanimacdo da industria transformadora e uma alteracdo do ciclo de inventarios, que
comecaram a ser repostos apds a forte reducdo na primeira metade do ano. A gradual
recuperacdo das vendas a retalho, o retorno da confianca dos consumidores e a estabilizacdo

do mercado imobilidrio foram também aspectos que contribuiram para a progressiva melhoria.

No entanto, nas economias avangadas, os sinais ainda eram débeis, com muitos indicadores a
apresentarem tendéncias contraditérias. Nos EUA, tal foi particularmente visivel na continuacdo
do aumento do desemprego, enquanto que na Europa foi mais evidente sobretudo ao nivel da
producdo industrial e dos precos ao consumidor, chegando mesmo a atingir um cenario de
ligeira deflagdo. O Japao apresentou dados favoraveis, nomeadamente em relacdo a venda de
veiculos, a producdo industrial e as vendas a retalho. Ndo obstante os principais blocos
mundiais terem saido do periodo de recessao no terceiro trimestre, devido essencialmente aos
fortes estimulos de politica econdmica implementados, permaneceu a dlvida relativamente a
sustentabilidade do crescimento induzido, com a recuperacdo da actividade a revelar-se incapaz

de gerar emprego.

Neste contexto, a indefinigdo marcou as economias no Ultimo trimestre do ano, e os diversos

indicadores divulgados evidenciaram sinais contraditérios. Na Europa, o més de Dezembro ficou
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marcado pela confirmagdo por parte da Comissdo Europeia de que, em termos técnicos, a
recessao tinha terminado na Zona Euro. A Comissdo Europeia sublinhou, no entanto, que as
perspectivas permaneciam incertas, na medida em que a retoma estava a ser bastante
sustentada pelos fortes estimulos concedidos pelos governos e pela politica monetaria

expansionista seguida pela maioria dos bancos centrais.

O comportamento das matérias-primas foi outro factor importante em 2009. Apds um ano de
2008 altamente volatil, com os precos do petréleo (que atingiu cerca de 150 ddlares por barril)
e de outras matérias-primas essenciais a alcancar maximos histdricos no Verdo, e a descer
abruptamente no final do ano, a incerteza era grande para 2009. No final do primeiro semestre,
com os primeiros sinais de recuperagdo econémica a aparecerem na Asia (nomeadamente na
China), os precos da globalidade das matérias-primas iniciaram um movimento de subida. O
petréleo subiu de forma sustentada ao longo da primeira metade do ano, voltando ao patamar
dos 70 ddlares por barril, mais do dobro em relacao aos minimos de 30 dodlares por barril
atingidos no inicio de 2009. No entanto, a volatilidade revelou-se menor a verificada em 2008,
com o petréleo a fechar o ano nos 80 ddlares por barril. Tal como o petréleo, também outros
metais industriais (cobre, zinco, aluminio) registaram valorizagGes significativas, duplicando as

suas cotacoes face ao inicio do ano.

Crescimento do PIB (Taxa de Variacdo Real)

HUE. TEUA M Japdo

Fonte: Blommberg.

Para a Zona Euro, o FMI estima uma contracgdo de 4,2% em 2009, implicando uma forte
queda face ao crescimento de 0,7% registado em 2008. Embora o padrao de recessdo tenha
sido generalizado, estima-se que as economias Irlandesa e Finlandesa tenham sido as mais

afectadas.
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De uma forma geral, os dados econdmicos na zona euro mantiveram-se negativos até Marco,
altura a partir da qual se comecaram a manifestar alguns sinais positivos. O indice de confianca
da indUstria revelou uma recuperagao apesar da producao industrial ter continuado a registar
quedas. O indicador de confianga dos consumidores também melhorou, facto a que ndo sera
alheia a diminuicdo do nivel de precos. A descida da inflagao permitiu que o Banco Central
Europeu decidisse continuar o processo de descida das taxas de juro directoras. Finalmente, as
dificeis condicdes para a concessdo de crédito continuaram a limitar o investimento privado,
contribuindo para que a taxa de desemprego tivesse ultrapassado os 10% (0 que compara com

7,8% em 2008) e, consequentemente, se verificasse uma contracgao adicional no consumo.

Mercado de Trabalho na Zona Euro (Taxa de Desemprego)
%
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Fonte: Bloomberg.

Estima-se que a economia norte-americana tenha registado uma queda de 2,7% em 2009,
significativamente abaixo do crescimento de 0,4% registado em 2008. Durante o primeiro
semestre de 2009, a produgdo contraiu-se substancialmente e a taxa de desemprego subiu
para niveis ndo vistos desde o inicio da decada de 1980, aproximando-se dos dois digitos. Esta
situacdo ndo impediu, no entanto, que a confianca dos consumidores tivesse mostrado um
aumento ao longo do primeiro semestre do ano, mantendo - se contudo a niveis muito
reduzidos. No mercado imobilidrio, manteve-se a tendéncia de descida dos pregos das
habitacdes, resultado do elevado nimero de habitacdes por vender. Em consequéncia, a
Reserva Federal americana adoptou uma politica de estimulo ao crescimento econdmico,
recorrendo a variados mecanismos nao tradicionais: (i) injeccdoes adicionais de liquidez, (ii)
compra de titulos de divida de longo prazo do governo e (iii) incremento da dimensao dos
programas de compra de titulos de crédito no mercado. As politicas de intervengdo monetarias,
financeiras e fiscais ajudaram a estabilizar a despesa dos consumidores, bem como os

mercados financeiro e imobilidrio, contribuindo para um crescimento moderado na segunda
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metade do ano, com os principais indices de confianca, sobretudo de consumidores, a

registarem o seu nivel mais alto do ano em Dezembro.

Indices de Confianca

60 -
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Fonte: Bloomberg.

Os paises com um forte cariz exportador, em particular o Japao, sentiram de uma forma muito
acentuada os efeitos da crise. Assim, estima-se que a economia Japonesa tenha registado uma
contraccao de 5,4% em 2009, que compara com um decréscimo de 0,7% em 2008, uma
recessao sem precedentes nesta economia. A taxa de desemprego tera subido de 4,0%, em
2008, para 5,4%, em 2009.

No primeiro trimestre de 2009 as exportacdes da Asia continuaram a descer velozmente,
influenciando de forma significativa o seu comportamento econémico. O crescimento do Japao
foi assim afectado, ndo sé pela substancial contracgdo do consumo privado, como também pela
tendéncia descendente das exportagdes, nomeadamente devido a queda da procura mundial de
automoveis (que pesam de forma significativa nas exportagdes nipdnicas). A queda moderou-se
durante o primeiro semestre do ano, sobretudo a partir de Marco, quando a producao industrial
comegou a crescer novamente. As vendas a retalho comegaram também a recuperar a partir de
Abril.

As economias emergentes n3ao permaneceram imunes a crise. No entanto apresentaram um
comportamento mais favoravel que as economias desenvolvidas e comegcaram a evidenciar
sinais de recuperagao mais cedo que os grandes blocos econdmicos. Esta recuperagao deveu-se
a auséncia de desequilibrios macroecondémicos significativos, ao forte dinamismo da procura
interna, a conjuntura positiva nos mercados das matérias-primas e ao facto do sistema

financeiro ter uma reduzida exposicdo a activos de alto risco.
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De acordo com o FMI, a América Latina devera ter registado uma contraccdo de cerca de 2,5%
em 2009, enquanto que a Africa tera registado um crescimento de 1,7%. Os paises da Europa
Central e de Leste e do ex-Bloco soviético tiveram um comportamento muito mais negativo (-
5,0% e -6,7%, respectivamente), em virtude do impacto da crise financeira sobre o crédito e as

respectivas moedas.

Os paises emergentes e economias em desenvolvimento da Asia também foram afectados pela
crise internacional, embora com menor intensidade do que os EUA ou a Zona Euro. O FMI
estima que a regido tenha registado uma taxa de crescimento do PIB de 6,2%, 0 que compara
com crescimento de 7,6% observado em 2008.

A recuperacdo deste bloco foi essencialmente suportada pelo sector de produtos electrénicos,
que tinha registado uma queda brusca na produgdo no inicio da crise. A forte estrutura do
sector bancario na regido também contribuiu para limitar o impacto da crise financeira. Assistiu-
se a um aumento da producdo industrial em Hong Kong, India, Coreia, Filipinas, Taiwan, e
Tailandia. A China liderou a recuperagao, cujo PIB tera crescido, de acordo com o FMI, 8,5%
em 2009.

No primeiro trimestre de 2009 a regido da América Latina e Caribe também mostrou sinais de
recessdao, com queda acentuada do consumo, investimento e exportagdes, resultado do
agravamento das condicdes de financiamento externo, deterioracdo da procura externa da
regido, e menores remessas dos trabalhadores emigrantes. No entanto, a partir do 2° trimestre
a regido comegou a mostrar sinais de estabilizacdo e recuperacao, beneficiando da melhoria das
condicGes financeiras a nivel global, do mercado de matérias-primas, e do reforco de politicas

de apoio a actividade econdmica.

A economia brasileira ndo escapou a crise econdmica mundial, tendo sido muito afectada no
Ultimo trimestre de 2008 e nos primeiros meses de 2009 (com uma queda do PIB de -2,1% e -
1,6% no primeiro e segundo trimestre, respectivamente), tendo no entanto recuperado no 2°
semestre do ano. As estimativas apontam para uma contraccdo do PIB na ordem de 0,5%-
0,7% para 2009, reflectindo a tendéncia de recuperagao observada ao longo do ano, ficando
assim muito aquém do crescimento registado nos anos anteriores (5,1% e 5,7% em 2008 e
2007, respectivamente). A componente externa foi a mais afectada, tendo a queda da procura
mundial afectado fortemente as exportacdes. A desaceleragdo econdmica originou ainda a
reducdo das receitas fiscais, bem como a um aumento da despesa, que foi ainda incrementada

pela implementacdo de programas de estimulo econdémico.
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O primeiro semestre foi marcado pela intervengao do governo através do seu plano de estimulo
para a economia, com reducao de impostos para a venda de veiculos e bens douradouros, para
além de forte reducdo da taxa de juro de referéncia. O impacto destas medidas na economia foi
sentido a partir do terceiro trimestre do ano. A taxa de juro SELIC foi reduzida de 13,75% ao
ano no final de 2008 para 8,75% em Dezembro de 2009, uma taxa nominal ndo vista na
historia recente do pais. Neste contexto, o Real valorizou-se 24,6% face ao dodlar norte-
americano em 2009. A moeda norte-americana variou entre o maximo de 2,4473 BRL /USD, em
2 de Marco de 2009 e o minimo de 1,6989 BRL /USD, em 9 de Novembro de 2009. Em 31 de
Dezembro de 2009, o Brasil detinha cerca de 239 mil milhdes de ddlares em reservas

internacionais.

No que se refere ao indice de precos do consumidor, a inflacdo, atingiu os 4,3% (IPCA), ficando
abaixo dos valores observados em 2008 (5,9%). O emprego, por seu turno, recuperou na
segunda metade do ano, tendo a taxa de desemprego descido de 8,8% em Maio de 2009 para
7,4% na parte final de 2009.

1.2 Conjuntura Nacional

A economia portuguesa foi negativamente afectada pelo enquadramento internacional
desfavoravel ao longo do ano. No entanto, Portugal registou um comportamento acima da
média dos paises da UEM, em 2009. A razao deste comportamento prende-se com o sistema
bancario nacional relativamente saudavel, sem exposicao relevante a activos toxicos, a auséncia
de valorizagdes excessivas no mercado imobilidrio e a diversificacdo das exportacdes. De acordo
com o Banco de Portugal e o FMI, a economia Portuguesa tera decrescido 2,7% em 2009, o
que compara com um crescimento nulo em 2008. De referir também que Portugal parece estar

a acompanhar a tendéncia de recuperagao gradual dos restantes paises da zona euro.

Crescimento do PIB (Taxa de variagao real)

HUE TEUA M Japdo

Fonte: Bloomberg.
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A taxa de crescimento econdmico negativa teve por base a forte redugao do investimento e
consumo privado. A queda do consumo ocorreu no quadro de um aumento do rendimento
disponivel em termos reais que foi determinado, em grande medida, pelo crescimento das
transferéncias para as familias, ndo obstante a forte reducao do emprego. De referir ainda o
cenario de deflagdo e o impacto positivo no rendimento disponivel decorrente da forte descida
das taxas de juro bancarias ao longo de 2009, dada a posicao liquida negativa das familias em
termos de activos e passivos que vencem juros. A crescente taxa de desemprego, e o cenario
de deflagdo, que leva a que os consumidores tendem a adiar decisdes de consumo na
expectativa de obtengdo de pregos mais baixos, tiveram importantes impactos negativos ao

nivel do consumo.

No entanto, a partir de Margo, e a semelhanca do que aconteceu na Zona Euro, os principais
indicadores de confianga, quer de consumidores, quer de empresarios, inverteram a tendéncia

descendente, embora mantendo-se a niveis historicamente baixos.

Confianca dos Consumidores

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E

Portugal (Esc. Esquerda) “=="EU (Esc. Direita)

Fonte: Bloomberg.

A taxa de desemprego, por seu lado, devera ter registado um aumento de 7,6% em 2008 para
9,5% em 2009, tendo os sectores de construcdo e de industria transformadora, alojamento e

restauracgao registado a maior de perda de emprego.
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Taxa de Desemprego (Portugal)
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Fonte: Bloomberg.

Quanto a evolugdo dos precos, registou-se uma queda dos pregos média anual de 0,8% em

2009 (de acordo com o INE), o que compara com uma inflacdo média de 2,7% em 2008.

Inflacdo Indice de Precos Harmonizado
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Fonte: Bloomberg ; FMI.

1.3 Mercados

1.3.1 Situacao Global

0 ano de 2009 foi, a semelhanga do ano anterior, um ano particularmente dificil para o sector
financeiro. O primeiro trimestre foi especialmente complexo, devido ao prolongamento da fase
aguda da crise financeira. A intervengdo do Estado, as actuacdes de politica monetaria nao
convencionais € a revisdo do quadro regulamentar e dos mecanismos de supervisao,
contribuiram para o restabelecimento progressivo da confianga dos agentes econémicos. Nao

obstante, os mercados financeiros apresentaram-se bastante volateis, mesmo com um
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desagravamento do clima de aversao ao risco no final do trimestre. O enquadramento
econodmico e financeiro adverso traduziu-se numa evolucao muito moderada da actividade
bancaria na generalidade dos paises europeus, verificando-se um abrandamento expressivo nos

fluxos de crédito concedido, a par de um aumento dos niveis de incumprimento.

No entanto, ao longo do segundo trimestre, os mercados financeiros apresentaram uma
recuperacdo significativa, beneficiando da ajuda das medidas orcamentais e monetarias de
apoio aos mercados. A confianga no sector financeiro comegou a inverter a tendéncia negativa,
melhorando as perspectivas de acesso a financiamento pelo sector financeiro. O crédito entre

os bancos comegou a aumentar lentamente e o aperto a concessao de crédito diminuiu.

No final do ano, verificou-se que as iniciativas de apoio a actividade econémica e aos sistemas
financeiros implementadas ao longo do ano contribuiram para o retorno de alguma estabilidade
nos mercados financeiros e para uma recuperagao do clima de confianga dos investidores e dos
empresarios. Tal estabilizacdo teve subjacente o enorme suporte do sector publico e a cedéncia
de liquidez abundante aos mercados interbancarios, assinalando uma transferéncia parcial do
risco do sector privado para o sector publico e um esforco acrescido sobre as finangas publicas,

com fortes restricGes e custos.

Portugal nao foi excepgdo, ja que tanto o governo como o Banco de Portugal actuaram em
conformidade com as decisbes tomadas a nivel europeu, tendo implementado, de forma

coordenada, programas de estimulo a actividade econdmica e de suporte ao sistema financeiro.

Em termos corporativos e a semelhanga do esperado para outros sistemas financeiros da Zona
Euro, a capacidade de geracgdo de resultados do sistema financeiro foi afectada pela evolucao
muito moderada dos volumes de crédito e pelo aumento dos niveis de incumprimento. Alguns
grupos financeiros procederam a operacbes de recapitalizagdo através da emissao de

instrumentos financeiros apropriados, mas sem recurso a investimento publico.

De referir que o sistema financeiro portugués apresentou uma elevada capacidade de
resisténcia e de adaptacdo aos desafios colocados pela crise financeira e econémica, cumprindo

0 seu papel de intermediario principal entre agentes econdémicos externos e domésticos.

1.3.2. Mercado de Retalho e de Empresas

A crise financeira internacional reflectiu-se em dificuldades acrescidas no recurso ao
financiamento, o que levou a generalidade dos bancos a reavaliar as suas politicas de pregos e
concessao de crédito durante o ano de 2009. Neste contexto, o ano evidenciou uma tendéncia

de subida sustentada e progressiva dos spreads praticadosnas operagdes activas por parte dos
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bancos em todos os segmentos de crédito, embora a acentuada queda das taxas Euribor ao

longo do ano tenha mitigado significativamente o impacto dessa tendéncia no cliente final.

1.3.3. Mercados Monetario e Cambial

No que respeita aos mercados cambiais, 2009 caracterizou-se pela elevada volatilidade do
ddlar, registando um maximo de 1,2530 e um minimo de 1,5134 (apreciacdo de 20.78% em
apenas 9 meses, contra o Euro, terminado o ano em 1,4231 (depreciacao de apenas 1,97%).
Contrariamente a 2008, os discursos entre as autoridades monetarias convergiram — a Reserva
Federal manteve o nivel historicamente baixo da sua refi-rate (0-0,25%), o BCE continuou a
descida, iniciada no ano anterior, da mesma taxa também para um minimo histérico (1%),
ambos mencionando, no Ultimo trimestre, qual seria a estratégia de saida das medidas de
emergéncia, salientando no entanto que estas se manteriam pelo tempo necesséario. A
valorizagdo do Euro chegou a ser contestada por empresas e alguns Estados da Zona Euro, e a
ser apontada como um entrave a recuperacao econdmica e a competitividade das exportagoes
europeias. Quanto ao Iene japonés, este sofreu uma significativa valorizacdo em relagdo ao
ddlar, tendo atingido o patamar de 84,81USD/JPY, tendo sido assim uma moeda refigio no

auge da crise.
Taxas de Cambio
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Fonte: Bloomberg.

O mercado monetario interbancario mostrou em 2009 sinais de recuperacdo, tendo as taxas
neste mercados atingindo minimos histdricos. A taxa a 6 meses registou um minimo de 0,987 e
a taxa a 12 meses registou um minimo de 1,222, estabilizando a partir de meados de
Novembro. No entanto, os intervenientes no mercado mantiveram a postura conservadora com

que terminaram 2008. Assim, para o conjunto do ano, a taxa a 3 meses viria a cair 192 pontos
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base, para 0,70%; a taxa a 6 meses reduziu-se em 198 pontos base para 0,994% e a taxa a 12

meses caiu 178 pontos base para 1,248%.

Taxas Euribor
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Fonte: Bloomberg.

Passado o pior da crise e perante os sinais de gradual restabelecimento da normalidade, alguns
dos principais Bancos Centrais iniciaram a remocdo de algumas das medidas extraordinarias de
cedéncia de liquidez. Dentre estes, destaca-se o BCE, que em Dezembro fez a Ultima operacdo
de indexagao das operagGes principais de financiamento a um ano a taxa minima. O BCE deu
assim os principais passos na remocdo de estimulos de cariz ndo convencional. No entanto,
reafirmou que continuara a dar suporte as necessidades do sistema financeiro, indicando ainda

que o nivel actual da taxa de refinanciamento é o adequado.

1.3.4. Mercado de Obrigacoes

A procura por refligio por parte dos investidores em obrigacdes soberanas no final de 2008
levou a uma forte valorizacao dos mercados de taxa fixa, em partivcular no quarto trimestre. No
entanto, a politica monetaria prosseguida pelos principais bancos centrais no sentido de ceder
ampla liquidez e normalizar o funcionamento nos mercados monetarios permitiu que a procura

por risco se intensificasse a partir de Marco 2009.

A Reserva Federal dos Estados Unidos (FED) manteve sua taxa de referéncia no intervalo de
0,00 — 0,25% ao longo de todo o ano, assim como discurso de que ndo tencionava retirar o
excesso de liquidez no curto prazo. A taxa de rentabilidade das obrigacdes a dez anos subiu
173 pontos base, fixando-se em 3,79% no final do ano. O diferencial entre as taxas de
rendimento a dois e dez anos aumentou 104 pontos base, visto que, em resposta as indicagbes

do FED, as taxas de curto prazo ndo subiriam.
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Obrigacoes do Tesouro dos Estados Unidos
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Fonte: Bloomberg.

O Banco Central Europeu reduziu para minimos historicos, de 1%, a taxa de referéncia, em
Maio de 2009. A taxa de rentabilidade a dez anos da divida alema terminou o ano a 3,39%, o
que correspondeu a uma variacao de 44 pontos base face a 2008. Assim como nos Estados
Unidos e pelas mesmas razdes, o diferencial entre as taxas de rendimento a dois e dez anos da

divida germanica aumentou em 87 pontos base.

Obrigacoes do Tesouro Alemao
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Fonte: Bloomberg.

A divida portuguesa beneficiou do contexto de progressiva reducao da aversdo ao risco durante
0 ano de 2009, principalmente entre Marco e Novembro. O diferencial entre a taxa de
rendimento a dez anos de uma obrigacdo portuguesa e uma alema diminuiu 33 pontos base,
atingindo 0,69%. A rentabilidade de uma Obrigagao do Tesouro a 10 anos encerrou 2009 com

uma taxa de rendibilidade de 4,08%, o que correspondeu a um aumento de 0,10%. A partir de
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Novembro de 2009, a divida portuguesa sofreu com o contagio da crise vivida pela Grécia e,

consequentemente, o custo de sua divida subiu face a divida alema.

Obrigacoes do Tesouro: Alemao e Portugués
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Fonte: Bloomberg.

1.3.5. Mercado de Accoes

O inicio do ano de 2009 caracterizou-se pela continuacao de fortes quedas nas principais bolsas
internacionais, com os mercados a desvalorizarem-se em geral mais do que 20% até ao final
do primeiro trimestre. Os receios quanto a magnitude e consequéncias da recessao econdmica,
assim como as incertezas face aos resultados de empresas relativos ao 1° trimestre do ano,
condicionaram o comportamento dos mercados accionistas. A partir do final do primeiro
trimestre, um conjunto de factores veio provocar uma inversao de comportamento, dentre os
quais a normalizacdo dos mercados de crédito, a implementacdo de estimulos fiscais, a
execucao de medidas de politica monetaria ndo convencional por parte dos Bancos Centrais,
resultados positivos dos bancos americanos, e ainda indicadores econdmicos avancados a
registarem subidas e a surpreenderem positivamente. Este factores vieram provocar, entre
Margo e Dezembro, valorizagdes em torno de 60% nos principais indices bolsistas dos paises
desenvolvidos. De facto, o ano de 2009 acabou por revelar-se um ano de fortes valorizagdes,
com o S&P a valorizar 19,7% e o Eurostoxx a subir 16,6%, tendo os ultimos dez meses do ano
ficado marcado pelas melhores recuperagdes bolsistas da histdria recente. Alguns mercados
emergentes, como foi o caso do Brasil, tiveram uma performance ainda mais impressionante (o

indice Bovespa valorizou 82,7%).
O indice de referéncia do mercado nacional, o PSI 20, registou uma valorizagao de 31,4% em

2009, apresentando uma performance bastante superior a dos seus congéneres europeus,

beneficiando de ganhos elevados das “small caps”. O grupo Sonae liderou as subidas, com a
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ambiente econdmico desafiante, e com a Sonaecoma valorizar 92,24%, beneficiando da
especulacdo sobre a fusdao com a ZON. O BCP foi a empresa com o desempenho menos
favoravel, devido a questBes relacionadas com necessidades de capital, valorizando apenas
3,68% no ano, seguido da REN que valorizou apenas 5,82%, devido a uma alteracdo do perfil

de apetite por risco por parte dos investidores.
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Sonae SGPS a valorizar 99,08%, apesar dos sectores onde esta presente enfrentarem um

Mercados Accionistas Q
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Fonte: Bloomberg.
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2. Actividade da Empresa

2.1 Andlise Retrospectiva

Mercado

Nos Ultimos dois anos assistiu-se a uma crise nos mercados financeiros - sem precedentes
desde ha muitas décadas - a qual originou niveis praticamente Unicos de volatilidade nesses
mercados e grandes desvalorizacdes nos precos de muitos activos reais e financeiros, devido a
formacdo de uma sentimento importante de aversao ao risco, com especial expressao no

quarto trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009.

As mais variadas classes de activos e estratégias (accOes, obrigacdes, imobiliario, hedge funds,
etc) registaram um periodo de fortes quebras e os investidores atravessaram um ciclo de falta
de confianca. Este foi-se alterando a partir de Marco, quando comecaram a surgir evidéncias de
estabilizacdo das condigdes econdmicas, reforcando um pouco o sentimento do inicio de uma

lenta e gradual recuperacao dos mercados financeiros.

O exercicio de 2009 foi assim marcado pela progressiva recuperagao da maior crise econdmico-
financeira das Ultimas décadas. As taxas de rendimento das carteiras de investimento, incluindo
as dos Fundos de Pensdes, nao deixaram de reflectir essa mesma conjuntura apresentando-se,
contudo, positivas, no final do exercicio. Porém, as perdas verificadas no sector em 2008 ainda
ndo foram totalmente recuperadas. A recuperacdo econdmica ainda € incipiente, com os dados
mais recentes a mostrarem alguma fragilidade no sentimento dos agentes econdmicos. A
analise das tendéncias do mercado de trabalho, tanto nos inquéritos qualitativos como nos
dados quantitativos do emprego, deverdao ser decisivos para determinar a direccdo dos

mercados no curto prazo.

As entidades de supervisdo, a semelhanca do ano anterior, mantiveram-se atentas ao
comportamento do mercado de fundos de pensoes, intensificando de forma significativa a
supervisao de conduta de mercado, abrangendo, para além das acgGes empreendidas de forma
regular, um conjunto de areas que, pela sua natureza, tém impacto no ambito da protecgao dos
interesses dos consumidores e relevam para efeito da promocao da boa conduta dos

operadores de mercado.

Um dos objectivos prioritarios do Instituto de Seguros de Portugal tem consistido em assegurar
a definicdo e a implementagdo de elevados padrdes de conduta por parte dos operadores, com
impacto, quer na esfera do relacionamento entre estes e os respectivos clientes, quer em sede

de controlo interno e gestdo de riscos da entidade em causa. Neste contexto, tém sido
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intensificadas as medidas de supervisdo, designadamente através da solicitagdo e andlise de

informagao e documentacao.

O exercicio foi particularmente activo no que diz respeito as diversas accoes de supervisdo
efectuadas por parte do Instituto de Seguros de Portugal, de modo a aferir do respectivo
cumprimento por parte das entidades gestoras, dos respectivos deveres de informacdo para
com os participantes e beneficidrios, nomeadamente no que diz respeito, (i) a informagao inicial
aos participantes, (ii) a informacdo a prestar ao longo da vigéncia do contrato aos Participantes
e Beneficiarios, bem como (iii) a informacdo respeitante as fungdes, composicdo e regras de
funcionamento da Comissdao de Acompanhamento e de designacao dos respectivos membros.

No que diz respeito ao acompanhamento do processo de designacao do Provedor dos
Participantes e Beneficiarios para as adesoes individuais aos fundos de pensodes abertos, bem
como dos regulamentos que enquadram a sua actuagdo, a Entidade de Supervisdao continuou a
conduzir e a apreciar os requisitos que regulam a respectiva actividade. Ao abrigo do regime
juridico em vigor, que determina que esta informacdo seja objecto de divulgacdo, foram
publicadas as recomendac0es dirigidas as entidades gestoras no sitio da Internet da Entidade

de Supervisao e da Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios.

Foi mantido o reporte trimestral ao Instituto de Seguros de Portugal, do valor dos resgates
verificados nos produtos complementares de reforma, nomeadamente PPR's e PPA's,
permitindo a Entidade de Supervisdo a continua monitorizacdo da evolucdo do mercado e
daqueles produtos em particular, num ano em que os reembolsos antecipados das participacdes
existentes nos Planos Poupanca Reforma (PPR), ndo tiveram uma expressao tao significativa

€como no exercicio anterior.

Com vista ao reforco do modelo institucional de supervisao financeira, o ano de 2009 ficou
marcado pela intencdo de reestruturar o actual sistema de regulacdo e supervisao do mercado,
reagrupando e redistribuindo as actuais cometidas ao Banco de Portugal (BdP), Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e Instituto de Seguros de Portugal (ISP), apenas a uma
ou duas entidades e, neste ultimo caso atribuindo a uma a supervisdo prudencial e outra a
supervisao comportamental. O reforco dos poderes de supervisdo macro-prudencial do Banco
de Portugal foi outra das iniciativas abordadas, tal como o alargamento do seu perimetro de
supervisao. Ainda ndo é conhecida a entidade de supervisao que vird a integrar a CMVM e o
ISP.

Para além do reporte trimestral respeitante a evolucdo das responsabilidades assumidas com
pensoes de reforma e sobrevivéncia e outros beneficios pds-emprego dos planos de pensdes do
sector bancario e o seu financiamento pelos respectivos fundos de pensdes, o Banco de
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Portugal entendeu ser necessario obter outro tipo de reporte com periodicidade semestral,
tendo iniciado em 2009 a realizacdo de testes de esforco (stress tests), ferramenta a ser

considerada pelas respectivas instituicoes na respectiva avaliacdo e gestao de risco.

O objectivo dos stress tests é assegurar ao Banco de Portugal que os niveis de solvabilidade e
de liquidez sdo adequados, que as vulnerabilidades especificas relevantes se encontram
identificadas, que as instituicdes tém capacidade para absorver o impacto de acontecimentos
adversos e que dispdem de meios para fazer face aquelas vulnerabilidades e a eventuais

acontecimentos adversos.

O mercado portugués de fundos de pensdes mantém as mesmas caracteristicas que o tém
definido nos Ultimos anos, nomeadamente ao nivel da respectiva estrutura, composicdo e
fundamentalmente grau de concentragdo, ndo se registaram alteragdes significativas face ao
verificado nos Ultimos anos. Este € um mercado em que os fundos de pensdes profissionais
mantém um elevado peso, representando cerca de 97% do montante total dos fundos (2008).
Relativamente aos sectores de actividade econdmica, o peso dos fundos de pensGes da banca e
dos sectores das comunicagdes e transportes € evidente, representando cerca de 85% (2008).
A importancia destes sectores é fortemente influenciada pelo facto da maioria da populagao nao
se encontrar abrangida pelo sistema de proteccdo publica de Seguranca Social, funcionando os

respectivos fundos de pensdes como o 1.9 pilar do sistema de proteccao social.

O mercado nacional continua a ser essencialmente constituido por fundos de pensbes fechados
(94,89%). Dos dados disponiveis de 2009 (ainda provisorios), os seis primeiros Fundos de
Pensbes Fechados do mercado representavam cerca de 69,2% do montante dos

correspondentes activos geridos.

Fundo de Pensdes |  Ranking | Valores(M€) | Quota |
Fechados [2009] 2008 | 2009 | 2008 § 2009 § 2008

Grupo BCP 1 1 5.517 5.310 26,60% 26,67%
Grupo BPI 2 2 2.405 2.096 11,60% 13,02%
Grupo BES 3 3 2.088 1.991 10,07% 9,17%
Grupo PT 4 4 1.618 1.435 7,80% 9,76%
Banco Santander Totta 5 5 1.396 1.392 6,73% 6,70%
Grupo CGD 6 7 1.332 1.137 6,10% 5,60%
Banco de Portugal 7 6 1.263 1.161 6,09% 5,30%
Grupo EDP/REN 8 8 1.012 991 4,88% 5,62%
Restantes 4,111 4.864 19,82% 18,16%

Total 20.742 19.241 99,68%  100,00%
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Em 2009, a taxa de crescimento dos montantes sob gestao foi positiva, na ordem de 7,7% (o

crescimento registado em 2008 foi de -9,3%). O patrimdnio dos fundos de pensbes nacionais

sofreu um crescimento, face a desvalorizacdo observada em 2008, o que é justificado pelo

inicio da recuperagdo financeira no contexto da maior crise econémico-financeira das Ultimas
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No contexto da conjuntura econémica que marcou 2009, em que o PIB registou um decréscimo
na ordem dos -2,46% e a taxa de inflagdo foi negativa, na ordem dos -0,84%, a taxa de

crescimento real dos fundos de pensdes foi de 7,7%.
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Montantes Geridos dos Fundos de Penses 2009

Em Dezembro de 2009 o mercado era constituido por 236 fundos de pensdes e ascendia a
21.859 milhdes de Euros de activos sob gestdo (valores provisérios), correspondendo a 13,46%
do PIB (estimativa). No final de 2008 este montante ascendia a € 20.282 milhdes de euros
representando sensivelmente os 12,19% do PIB a pregos de mercado (PIBpm: 166.436,9 M€).
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio do Sector Segurador e de Fundos de PensGes
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O comportamento dos fundos de pensdes foi necessariamente influenciado pela recuperacdo
sentida no mercado, fundamentalmente a partir de Marco de 2009. Os fundos de pensGes
reduzindo a necessidade de

recuperaram efectivamente valor durante o exercicio,

financiamento por parte dos Associados.

O mercado de fundos de pensbes continua concentrado nas quatro primeiras Entidades
Gestoras, as quais detém cerca de 68% do volume de activos. Se forem consideradas as oito
primeiras aquele valor aumenta para 94%. A sua base mantém-se estagnada, continuando o
mercado a ndo se expandir.

68%
e
e
[ N
I 32%

Te——— =

=TOP4 ” Restantes

NTOPS8
Concentragao do Mercado de Fundos de Pensoes

¥ Restantes

Relativamente ao posicionamento das entidades gestoras, registaram-se algumas
movimentagdes, com especial destaque para o acréscimo de 33,1% registado na CGD Pensdes,
justificdvel em parte pela transferéncia da gestao do fundo de pensdes Petrogal, anteriormente
co-gerido por outras 3 entidades gestoras, nomeadamente a Futuro - Sociedade Gestora de
Fundos de Pensbes, S.A., ESAF — Espirito Santo Fundos de PensGes, S.A. e BPI PensGes -
Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., subindo uma posigao no ranking, passando de

50 para 4° lugar.

A Banif Agor PensbGes permanece no 10° lugar do ranking, num ano em que o montante de
activos sob gestao registou um acréscimo significativo, em linha com o mercado, por aumento
do valor dos activos das carteiras dos fundos. A respectiva quota de mercado subiu para
1,23%.

| Ranking |
Fundos (m€) mercado

PensdesGere 1 1 8 9 29 7.092.051 32,44%
BPI Pensdes 2 2 4 29 3.178.876 14,54%
ESAF F. Pensdes 3 3 30 8 22 2.547.042 11,65%
CGD SGFP 4 5 19 4 15 2.100.060 9,61%
Previsdo (Grupo PT) 5 4 5 0 5 1.952.868 8,93%
Santander Pensoes 6 6 3 1 2 1.397.688 6,39%
SGFP Banco Portugal 7 7 1 0 1 1.262.534 5,78%
Futuro 8 8 15 8 7 1.098.168 5,02%
BBVA Fundos 9 9 9 7 2 391.948 1,79%
BANIF Agor Pensdes 104¢—10 14 6 8 269.386 1,23%
Real Vida 11 11 6 1 5 133.672 0,61%
Eurovida 12 12 2 1 1 116.009 0,53%
SGF 13 13 15 8 7 83.189 0,38%
Restantes 46 12 34 236.010 1,08%

Total 236 69 167 21.859.501 100,00%
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Dos 236 fundos de pensdes existentes no final de 2009, 167 eram fechados. Dos fundos de
pensbes abertos, 24 eram PPR, PPR/E e PPE, 4 PPA (estes ultimos, igualando 2008, 2007 e

2006) e os restantes 41 fundos, outros fundos abertos, nao PPR nem PPA.

Os fundos fechados representavam em 2009 cerca de 94,89% do montante total, contra os
95,05% verificados em 2008, valor que se tem situado consistentemente proximo dos valores
observados nos ultimos anos. Os fundos abertos, ndo PPR, nem PPA e os PPR, PPR/E, PPE,

PPA, detinham uma representacao de 3,14% e 1,91% do montante total, respectivamente.

2000 | 2009 | | 2009 |
Entidades Gestoras de FP's 28 27 15 14 13 13
[ N ] [N | [ N ]
Nuamero de Fundos de Pensdes 236 2,6% 230 48 4,3% 46 188 2,2% 184
PPR, PPR/E e PPE 24 9,1% 22 2 0,0% 2 22 10,0% 20
PPA 4 0,0% 4 2 0,0% 2 2 0,0% 2
Abertos, excluindo os anteriores 41 13,9% 36 8 14,3% 7 33 13,8% 29
Fechados 167 -0,6% 168 36 2,9% 35 131 -1,5% 133

e ] e |
Montante de Fundos de Pensdes 21.859.132  8,0% _ 20.242.000 451.000  28,1% 352.000 21.408.132 7,6% 19.890.000
PPR, PPR/E e PPE 418.000 3,7% 403.000 9.000 -10,0% 10.000 409.000 4,1% 393.000
PPA 11.000  22,2% 9.000 1.000 0,0% 1.000 10.000  25,0% 8.000
Abertos, excluindo os anteriores 687.000  16,6% 589.000 14.000 27,3% 11.000 673.000 16,4% 578.000

Fechados 20.743.132 7,8% 19.241.000 427.000 29,4% 330.000 20.316.132 7,4% 18.911.000

Em 2009 o Instituto de Seguros de Portugal autorizou a constituigdo de 2 fundos de pensOes
fechados (Groupama Seguros e Generali CCT), 5 fundos abertos ndo PPR nem PPA (3 da Banif
Acor Pensoes, 1 da CGD Pensoes e 1 da Futuro) e 2 do tipo PPR. A gestao de 3 fundos de
pensbes fechados (Petrogal, Unicre e Pernod Ricard Portugal) foi transferida de entidade
gestora. Foram extintos 3 fundos de pensdes fechados, dos quais 1 por liquidacdo e 2 por

transferéncia para adesOes colectivas.

No ranking dos vinte e cinco maiores Fundos de Pensdes de 2009, que representam cerca de

88% do total de montantes geridos, o Fundo de Pensdes BBCA ocupa o 19° lugar.

MMontamte [milhares

Fundo de PensSes e euras) ieworta
12 Grupo BCP F. Fedchado 5516915 25, 2%
2= Banco BEPI F. Fedchado Z 405 336 11 0%
3= BES F. Fechado 2 08E 082 9,67
42 Portugal Teleoom,CEA F. Fechado 1817 o= T, a9
ce Banco Santander Totta F. Fechado 1 395 518 5, 9%
62  Pessoal da CGD F_Fechado 1332 368 S
ra - Banco de Portusal F. Fechado 1 2EZ S3a 5.8%:
82 GMupo EDF F. Fechado 1011 987 q,6%:
oz Montepio Geral F. Fedchado 483 A58 2,2%
109 Petrogal F. Fechado s08 a7z 1,499
119 Grupoc BBWA F. Fedchado Z25 032 1,0%:
122 PPR 5 Estrelas F. PPR 19 S35 0,9%:
132 Regulam. Marconi F. Fedchado AFS 411 0,8%:
192 Grupo BIFN F. Fechado 129 974 0,63
152 BFI Valorizagio F. Absrto 126 a9 0,53
A1s2 SCIL F. Fechado 11z STE 0,5%:
179 Banco Popular F. Fechado 110 a5 0,53
A1B0 MANY - EP J SINCT A F. Fechado BV =T 5 0,.5%4
158 HBOCS F. Fechado D5 OB 0%
202 Pessoal dos TLP F. Aberto B85 0SZ 0,9%:
212 Credit F. Fechado az 672 0,43
222 Finibarnco F. Fedchado Bl 200 0,9%:
230 Cimpor F. Fechado 80 756 0,43
2499 ES Multireformma F. Fedchado TS 2SS 0,2%:
250 GES F. Fedchado 50 S30 0,2%:

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — os 25 maiores fundos de pensdes em 2009
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A estrutura empresarial do mercado continua a ser dominada por sociedades gestoras, quer em

termos de nimero, quer de montante de fundos de pensdes geridos.

(2005 ] 2006 ] 2007 2008 ] 2009 |

Sociedades Gestoras 18.351.367 20.635.366 21.853.029 19.890.000 21.408.132
FP's Fechados 17.417.395 19.498.397 20.621.598 18.911.000 20.316.132

FP's Abertos N&o PPR, PPR/E e PPA 492.601 651.711 726.568 578.000 673.000
FP's Abertos PPR, PPR/E e PPA 441.371 485.258 504.863 401.000 419.000
Seguradoras 630.316 549.626 462.270 352.000 451.000
FP's Fechados 593.552 516.999 433.680 330.000 427.000

FP's Abertos Ndo PPR, PPR/E e PPA 15.468 13.446 12.041 11.000 14.000
PPR, PPR/E e PPA 21.296 19.181 16.549 11.000 10.000

Sociedades Gestoras e Segurado 18.981.683 21.184.992 21.893.767 20.242.000 21.859.132
FP's Fechados 18.010.947 20.015.396 20.662.336 19.241.000 20.743.132

FP's Abertos Ndo PPR, PPR/E e PPA 508.069 665.157 726.568 589.000 687.000
FP's Abertos PPR, PPR/E e PPA 462.667 504.439 504.863 412.000 429.000

valores em mé€

No termo do exercicio de 2008 (os dados detalhados do final do ano 2009 ainda ndo estao

disponiveis) o mercado caracterizava-se por:
a. Distribuicao dos Fundos de Pensodes por tipo de Plano de Pensdes

No final de 2008 existiam 729 planos financiados por fundos de pensdes profissionais, tendo-se
registado um crescimento de 12,2% face ao ano anterior. O nimero de planos de Contribuigao
Definida manteve a tendéncia do ano precedente, crescendo cerca de 26%. Este tipo de planos
representa mais de metade do nimero de planos na categoria dos fundos de pensdes
profissionais. Em relacdo aos planos de Beneficio Definido, manteve-se a tendéncia de

decréscimo verificada de 2007, reduzindo-se em 1%.

2008
Beneficio Definido J Contribuicio Definida

FP Fechados Profissionais 324 19.291 405 379 729 19.670
Fechados 190 18.995 51 286 241 19.281

Abertos (Adesdes Colectivas) 134 296 354 93 488 389

FP Fechados Individuais n.a n.a n.a 612 n.a 612
PPRE/E e PPA n.a n.a n.a 412 n.a 412

Abertos (Adesao Individual) n.a n.a n.a 200 n.a 200

Total 19.291 991 20.282

valores em M€

A distribuicdo dos montantes dos fundos por tipo de plano registou um decréscimo superior nos
planos de Contribuicdo Definida (cerca de -6,51% face a 2007) relativamente aos de Beneficio
Definido (aproximadamente -9,41% face a 2007). Apesar do volume total dos planos de
Contribuigao Definida ser ainda pouco significativo (4,9%), o seu crescimento mais acentuado

parece evidenciar o aumento da importancia deste tipo de planos.
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E de salientar o facto de os planos de Contribuicio Definida de fundos de pensdes profissionais
terem registado em 2008 um acréscimo de 28%, o qual, devera ter ficado a dever-se ao
crescimento do montante dos planos de Contribuicao Definida financiados por fundos fechados
(35,7%), em consequéncia dos processos de transformacdo de planos de Beneficio Definido

para Contribuicao Definida.

- _u 7

b. Participantes e Beneficiarios abrangidos

Em 2008, o nimero de participantes e beneficiarios registou, no seu conjunto, um acréscimo de
3%. Os fundos de pensGes abrangiam 309.228 participantes e 130.083 beneficiarios, o que
apresentou uma variacdo de, respectivamente, 0,8% e 8,6% face ao exercicio imediatamente
anterior. O aumento dos beneficidrios serd indicativo do aumento de reformas ocorridas
durante o exercicio, na medida em que se concentraram nos planos de pensdes de Beneficio
Definido, cujo acesso aos correspondentes beneficios estd muito correlacionado com as

reformas ocorridas no ambito da Seguranca Social.

N
(=
(=]
(]

Nimero % Nimero %
Participantes 262.271 69,4% 286.595  70,4% 306.750 71,9% 7,0% 309.228  70,4%
PPR, PPR/E e PPE 63.230 16,7% 71.760 17,6% 75.988 17,8% 5,9% 72.663 16,5%
PPA 2.429 0,6% 2.080 0,5% 1.908 0,4% -8,3% 1.681 0,4%
Abertos, excluindo os anteriores 48.346 12,8% 56.734 13,9% 73.171 17,2% 29,0% 79.187 18,0%
Fechados 148.266 39,2% 156.021 38,3% 155.683 36,5% -0,2% 155.697  354%
Beneficiarios 115.629 30,6% 120.295  29,6% 119.732 28,1% -0,5% 130.083  29,6%
Total 377.900 100,0% 406.890 100,0% 426.482  100,0% 4,8% 439.311 100,0%

2008
Beneficio Contribuicdo Total Beneficio | Contribuicao Total
Definido Definida Definido Definida

FP Fechados Profissionais 146.992 52,107 _ 199.099 111.876 3.504 _ 115.380
Fechados 129.336 26.361 155.697 106.868 2.439 109.307
Abertos (Adesdes Colectivas) 17.656 25.746 43.402 5.008 1.065 6.073
FP Fechados Individuais n.a 110.129 _ 110.129 n.a 14.703 14.703
PPRE/E e PPA n.a 74.344 74.344 n.a 11.393 11.393
Abertos (Adesdo Individual) n.a 35.785 35.785 n.a 3.310 3.310
Total 146.992 162.236 309.228 111.876 18.207 130.083
% 47,5% 52,5% 100,0% 36,2% 5,9% 42,1%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

Os participantes dos fundos de pensbes profissionais pertencentes a planos de Beneficio
Definido tém um peso superior ao dos planos de Contribuigdo Definida (73,8% vs 26,2%),

correspondendo aos fundos fechados a maior participacao.

No que diz respeito ao nimero de beneficidrios, existe ainda uma grande concentracdo nos

planos de Beneficio Definido, principalmente nos fundos de pensdes profissionais.
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2008
Participantes

Beneficio Definido Contribuicio Definida

Total 146.992 73,8% 52.107 26,2% 199.099 100,0%
Actividade Bancaria 67.109 33,7% 13.322 6,7% 80.431 40,4%
Comunicag0es e transportes 28.236 14,2% 4.869 2,4% 33.105 16,6%
Prod.e Distrib.de electricidade, gas e agua 13.078 6,6% 1.011 0,5% 14.089 7,1%
Industria 17.176 8,6% 9.782 4,9% 26.958 13,5%
Actividade Seguradora 8.371 4,2% 499 0,3% 8.870 4,5%
Outras actividades financeiras 1.159 0,6% 166 0,1% 1.325 0,7%
Comércio 6.918 3,5% 7.350 3,7% 14.268 7,2%
Outros 4.945 2,5% 15.108 7,6% 20.053 10,1%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

Relativamente a distribuigdo por sector de actividade, constata-se que o sector bancario ocupa
uma posicdo de destaque em relagdo aos restantes, representando cerca de 40,4% do total do
numero de participantes. Em 2.0 lugar encontra-se o sector das Comunicagles e Transportes

com 16,6%, seguido do sector da Industria, com cerca de 13,5%.

No que diz respeito a distribuicdo dos Beneficiarios por sector de actividade, o sector bancario
apresenta ainda a maior concentracdo de beneficidrios nos planos de Beneficio Definido,
enquanto que nos planos de Contribuicdo Definida, é apenas responsavel por 3,5% do numero
dos beneficidrios, assumindo um maior relevo os sectores da Industria e Comunicagdes e

transportes, de acordo com a informacao disponibilizada pelo Instituto de Seguros de Portugal.
c. Contribuicdes e Pensdes Pagas

Apesar de a informacdo respeitante ao final de ano de 2009 ndo se encontrar disponivel, foi
possivel obter dados relativos ao 3.2 Trimestre, no que diz respeito ao montante de pensdes

pagas e de contribuigdes efectuadas.

357 de 2009

Total 390.366 2.591.266 140,4%  1.078.000 841.162 1.281.000 14,3% 1.121.000
Abertos, incluindo PPR, PPR/E, PPE e PPA 57.336 133.792 -28,1% 186.000 54.034 244.000 132,4% 105.000
Fechados 333.030 2.457.474 175,5% 892.000 787.127 1.037.000 2,1% 1.016.000

Em 2008, o montante das contribuicdes cifrou-se em € 2.591 milhdes - 0 que representou um
acréscimo de 140,4% face ao exercicio anterior — dos quais € 2.457 milhdes se destinaram a
fundos de pensdes fechados, traduzindo o esforgo financeiro efectuado por parte dos Associado
nos planos de Beneficio Definido, que decorre das respectivas necessidades de financiamento

resultantes das perdas observadas nos mercados financeiros.

Apesar de 2008 ter sido um ano extraordinario, tendo o nivel de contribuicbes excedido
praticamente em dobro o valor registado em igual periodo de 2007, em termos globais, os
valores observados, nos primeiros nove meses de 2009, foram os mais baixos dos Ultimos 6

anos.

Banif Acor Pensdoes—SGFP, S.A. 32 Relatério & Contas 2009



BANIF 5

INVESTMEMT
MANAGERS

No que diz respeito a distribuicao do numero de beneficiarios e do valor dos beneficios pagos
por tipo de plano e por tipo de fundo, o montante dos beneficios pagos em 2008, ascendeu a

1.281 milhdes, representando um acréscimo de cerca de 14% face a 2007.

Beneficio Definido Contribuicdo Definida

Numero Montante Numero Montante Numero Montante

FP Fechados Profissionais 111.876 1.102 3.504 13 115.380 1.115
Fechados 106.868 1.026 2.439 11 109.307 1.037

Abertos (Adesdes Colectivas) 5.008 76 1.065 2 6.073 78

FP Fechados Individuais n.a n.a 14.703 166 14.703 166
PPRE/E e PPA n.a n.a 11.393 100 11.393 100

Abertos (Adesdo Individual) n.a n.a 3.310 66 3.310 66

Total 111.876 1.102 180 130.083 1.281
% 86,0% 14,1% 100,0%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

Os fundos de pensGes profissionais de Beneficio Definido continuam a ter o maior peso nos
montantes pagos, representando cerca de 86% do montante total. Os beneficios pagos pelos
planos de Contribuicdo Definida, possuem um peso reduzido, na medida em que a maturidade

destes planos é reduzida e a maior parte se encontra ainda em fase de capitalizagdo.

No que diz respeito a distribuicao do nimero de beneficiarios e do valor dos beneficios pagos
por tipo de beneficios, a Velhice apresenta o valor mais significativo, cerca de 34% nos planos
de Beneficio Definido e 36% no total, seguida da Invalidez com 27,1%, dos quais 5,0% dizem
respeito a pagamentos a beneficiarios de planos de Contribuicdo Definida.

Beneficio Definido Contribuicdo Definida
Montante % Montante % Montante %o

Total 1.100 100,0% 180 100,0% 1.281 100,0%
Velhice 374 34,0% 89 49,4% 463 36,1%
Invalidez 300 27,3% 9 5,0% 309 24,1%
Reforma Antecipada / Pré-Reforma 296 26,9% 5 2,8% 302 23,6%
Viuves 72 6,5% 3 1,7% 75 5,9%
Orfandade 3 0,3% 0 0,0% 3 0,2%
Desemprego de Longa Duracéo ou doenca grave 0 0,0% 3 1,7% 3 0,2%
Outro (1) 55 5,0% 71 39,4% 126 9,8%

(1) Reembolso efectuado fora das condigdes anteriores, relativo a valores existentes em contas individuais de participantes de fundos de pensdes fechados
valores em M€

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

A distribuicdo dos beneficios pagos pelos planos de Beneficio Definido é muito semelhante a
distribuicdo global (34,0% vs 36,1%). Relativamente aos planos de Contribuicdo Definida, os
pagamentos efectuados pelo motivo de Velhice representam quase 50% do total efectuado por
este tipo de planos. Destaca-se, ainda, nos planos de Contribuicdo Definida, os 39% existentes
na categoria de Outros, os quais resultam essencialmente dos reembolsos nos fundos PPR/E e
dos vencimentos dos capitais nas adesdes individuais a fundos abertos, respectivamente 62% e

31% do Total da respectiva categoria.
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Em 2008, o montante das pensdes pagas correspondia a 6,3% do valor do mercado de fundos

de pensoes, registando uma variagao de -6,09% face a 2007.

3.° Trimestre
o I I ) )

Valor dos beneficios pagos 891 927 931 950 953 1.074 1.155 1.281 841
Valor dos fundos de pensdes 14.808 15.880 16.283 15.186 18.982 21.185 22.356 20.282 21.552
6,0% 58% 57% 6,3% 50% 51% 52% 6,3% 3,9%

valores em M€

d. Distribuicdo dos Planos de Pensdes Profissionais por tipo de Planos de Pensoes e

Sectores de Actividade e respectivos niveis de financiamento

No que diz respeito a distribuicdo dos fundos de pensGes profissionais por tipo de sector de
actividade dos associados, os sectores predominantes mantém-se historicamente os mesmos. O
sector bancario e o das comunicagGes e transportes, representam, no seu conjunto, 85% do
valor total deste tipo de planos. Relativamente ao planos de Contribuicdo Definida, apesar do
sector bancario ser o predominante, com cerca de 27,4%, os sectores da industria e o do

comércio e outros servigos, comecam assumir um peso relevante, 44% no seu conjunto.

Contribuicdo Definida Total
Total 19.291 100,0% 379 100,0% 19.670 100,0%
Actividade Bancaria 14.534 75,3% 104 27,4% 14.638 74,4%
Comunicag0es e transportes 1.958 10,1% 50 13,2% 2.008 10,2%
Prod.e Distrib.de electricidade, gas e agua 1.107 5,7% 17 4,5% 1.124 5,7%
Industria 696 3,6% 78 20,6% 774 3,9%
Actividade Seguradora 362 1,9% 3 0,8% 365 1,9%
Outras actividades financeiras 91 0,5% 1 0,3% 92 0,5%
Comércio 157 0,8% 53 14,0% 210 1,1%
Outros 386 2,0% 73 19,3% 459 2,3%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatério do Sector Segurador e de Fundos de PensGes
Em 2008, o nivel de financiamento dos fundos de pensdes fechados que financiam planos de

pensoes de Beneficio Definido ou Mistos era, em termos agregados, de 107% (116% em 2007).

O nivel de financiamento médio era de 99%.

Total Agregado 99% 107%
Actividade Bancaria 103% 107%
Comunicag0Oes e transportes 69% 75%
Prod.e Distrib.de electricidade, gas e agua 101% 168%
Industria 99% 112%
Actividade Seguradora 102% 107%
QOutras actividades financeiras 104% 115%
Comércio 98% 106%
Outros 90% 103%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatério do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

Num ano (2008) assinalado por uma importante perda de valor patrimonial dos fundos de
pensoes e consequente redugdo do nivel de financiamento dos planos, os Associados optaram

por recorrer a diferentes alternativas face as exigéncias de cobertura das responsabilidades,
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nomeadamente, (i) por recurso a significativas contribuicdes (sector bancario), (ii) por utilizacao
das margens de seguranca que possuam em termos de niveis de financiamento, de modo a
acomodar o respectivo impacto, (iii) por constituir planos de amortizagao, com procura do
aumento progressivo do nivel de financiamento ou (iv) por refazer os existentes planos de

amortizacdo em curso, minimizando no imediato o respectivo impacto financeiro.

No que diz respeito a distribuicdo do nimero de planos financiados por fundos de pensdes
profissionais por tipo de actividade econdmica e concessdo de direitos adquiridos, verifica-se
que cerca de 74% dos planos concedem este tipo de direitos, ou seja, independentemente da
cessacao do vinculo com o Associado, existe aquisicdo do direito ao beneficios. Os sectores
bancario, e de outras actividades financeiras, destacavam-se dos restantes com 86,6% e 100%,

respectivamente, dos planos que concedem direitos adquiridos.

Do total de planos de pensdes profissionais, cerca de 40% garantem algum tipo de actualizacdo
contratual das pensdes. Neste caso, o sector segurador congrega a maior percentagem de

planos com a referida garantia de actualizacao, a qual resulta directamente do CCT.

Direitos Adquiridos Actualizacdo de Pensdes Planos Contributivos
Sim (%) N&o (%) Sim (%) N&o (%) Sim (%) Néo (%)

Total (média) 74% 26% 40% 60% 48% 52%
Actividade Bancaria 86,6% 13,4% 62,9% 37,1% 45,4% 54,6%
Comunicagoes e transportes 55,3% 44,7% 59,6% 40,4% 40,4% 59,6%
Prod.e Distrib.de electricidade, gas e agua 73,7% 26,3% 10,5% 89,5% 73,7% 26,3%
Industria 56,4% 43,6% 43,6% 56,4% 35,7% 64,3%
Actividade Seguradora 76,8% 23,2% 81,2% 18,8% 13,0% 87,0%
Outras actividades financeiras 100,0% 0,0% 75,0% 25,0% 18,8% 81,3%
Comércio 82,9% 17,1% 17,9% 82,1% 67,9% 32,1%
Outros 62,6% 37,5% 21,6% 78,4% 53,4% 46,7%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

Do total dos planos de pensOes, 48% sao contributivos, com especial destaque no sector da
producdo e distribuicdo de electricidade, gas e agua, assumindo a maior percentagem de

planos contributivos (73%).

e. Composicao dos activos dos Fundos de Pensdes

A composicao dos activos dos fundos de pensdes obedece, ao enquadramento regulamentar
em vigor, tanto no que diz respeito as normas diversificagdo e dispersdao prudencial como a
orientagdo de investimento de cada fundo em fungdo do tipo de plano e das caracteristicas da

populacdo abrangida.

Em 2008 o valor dos fundos de pensGes sob gestdo diminuiu 9,3% em resultado da crise
financeira mundial. Os fundos de pensdes fechados reduziram 8,6%, os fundos PPR/E 19,7% e
os PPA, mais atingidos pela queda dos mercados accionistas, cerca de 57%. Os classificados

como Outros Abertos, registaram um decréscimo de 20,8%.
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FP's Fechados PPR/E, PPE e PPA PPR, PPR/E, PPE Total

|__Me | T |_Mme | [ Mé€ |
Total 19.280 100,0% 590 100,0% 403 100,0% 8 100,0% 20.282 100,0%
Titulos de divida publica e equiparados 4.065 21,1% 157 26,6% 144 35,7% 0 0,0% 4.366 21,5%
Obrigag@es e papel comercial 4.125 21,4% 158 26,8% 145 36,0% 0 0,0% 4.428 21,8%
AcgOes e titulos de participagdo 2.541 13,2% 21 3,6% 17 4,2% 8 100,0% 2.587 12,8%
UP's em fundos de investimento 4.416 22,9% 151 25,6% 62 15,4% 0 0,0% 4.630 22,8%
Terrenos e edificios 1.758 9,1% 13 2,2% 8 2,0% 0 0,0% 1.779 8,8%
Depésitos e certificados de depésito 2.627 13,6% 93 15,8% 38 9,4% 0 0,0% 2.758 13,6%
Outros investimentos -252 -1,3% -3 -0,5% -11 -2,7% 0 0,0% -266 -1,3%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatério do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

Os fundos de pensodes que financiavam planos de contribuicao definida foram os que sofreram a

maior reducao de valor, cerca de 22%, segundo informacao disponibilizada pelo Instituto de

Seguros de Portugal.

Da analise das carteiras afectas a planos de pensoes, constata-se um acréscimo das aplicacbes

em liquidez.
Beneficio Definido B Total
Definida
[ _Me | [ _Me | | Me | [ me | %

Total 19.019 100,0% 806 100,0% 456 100,0% 20.282 100,0%
Titulos de divida publica e equiparados 3.975 20,9% 269 33,4% 152 33,3% 4.366 21,5%
Obrigagdes e papel comercial 4.127 21,7% 237 29,4% 67 14,6% 4.428 21,8%
AcgOes e titulos de participagdo 2.530 13,3% 42 5,2% 3 0,6% 2.587 12,8%
UP's em fundos de investimento 4.298 22,6% 164 20,3% 181 39,6% 4.630 22,8%
Terrenos e edificios 1.750 9,2% 8 1,0% 0 0,0% 1.779 8,8%
Depdsitos e certificados de depdsito 2.606 13,7% 98 12,2% 56 12,3% 2.758 13,6%
Outros investimentos -247 -1,3% -11 -1,4% -2 -0,5% -266 -1,3%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

N Titulos de divida publica e equiparados

= Obrigagdes e papel comercial
N Acgoes e titulos de participagdo
® UP's em fundos de investimento

= Terrenose edificios

B Depositos e certificados de depdsito

u Qutros investimentos

f. Evolucao e origem geografica dos activos dos Fundos de Pensoes

70,0% -

60,0% -

—a— Investimento portugués —— INvestimento estrangein —a— Acgies portuguesas —— Acghes estrangeiras

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio do Sector Segurador e de Fundos de PensGes

Banif Acor Pensdoes—SGFP, S.A.

36

Relatério & Contas 2009

uC

(



BANIF i

INVESTMEMT
MANAGERS

Portugal 2008

Estrangeiro

6,6%

M Divida Publica W Obrigages M Estruturados W Acgdes M Unidades de Participagao

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio de Seguros e de Fundos de PensGes
Em 2008, o peso relativo a investimentos no estrangeiro manteve-se praticamente inalterado
face ao ano anterior. A alteracdo mais marcante na estrutura geografica ocorreu na rubrica das
acgOes nacionais, a qual sofreu um decréscimo de 5%, atingido o valor mais baixo nos Ultimos

dez anos.

g. Analise de Risco

A gestdo do risco constitui uma vertente fundamental da gestao dos fundos de pensdes, nao sé
pela importéncia de assegurar, em geral, a solvéncia dos fundos face as responsabilidades
assumidas como pela necessidade de disponibilizar a liquidez suficiente para satisfazer o
pagamento dos encargos com pensdes, com especial destaque nos fundos de beneficio
definido. Nos fundos de contribuicdo definida, fundamentalmente naqueles em que o perfil de
risco é previamente tipificado e é factor de escolha por parte dos contribuintes, é igualmente

importante controlar de forma apropriada a relagao rendibilidade/risco.

Em 2008 as aplicagbes em instrumentos de divida dos fundos de pensGes registaram,
genericamente, uma diminuicdo na maturidade média ponderada, cuja explicagdo reside na

substituicdo de obrigagBes por outras com maturidades residuais mais baixas.

700 h/ﬁl i
a0 ALl
. "W \!

400 4

Milbies eurcs

300 4

200

100 1

o
(x £
Q}‘?&\%'\»hb%.\{i\h\b&q’{}?\r{@'&ﬁ
Maturidade (Anos)
ez 07 ——hn-06 ——Dez-08

Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade (2008)

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio de Seguros e de Fundos de PensGes
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Da analise do grafico abaixo, é observavel o acréscimo dos spreads dos investimentos face a

yield curve publicada pelo Banco Central Europeu (4A4A — rated eur area central govermment bonds).
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Estrutura do spread de rendimento em instrumentos de divida por maturidade (2008)

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio de Seguros e de Fundos de PensGes

h. Taxas de rendibilidade e volatilidade dos Fundos de Pensées

A rendibilidade dos fundos de pensGes nacionais varia em funcao do tipo de fundo e do tipo de
plano de pensdes. A estrutura das responsabilidades a financiar, a maturidade dos planos
obriga a estratégias de alocacdo de activos adequadas ao cumprimento dos objectivos de

gestao dos fundos de pensdes.

A evolucao dos montantes geridos em 2009, reflectiu a recuperacao dos mercados de capitais,
sobretudo desde Marco, considerando o importante peso dos investimentos em accoes e fundos
de investimento mobilidrio. Os investimentos efectuados pelos fundos de pensGes
apresentavam, a Setembro de 2009, uma maturidade média elevada de cerca de 9 anos, pelo
que a sua evolugdo foi positivamente influenciada pelo decréscimo das yields to maturity

ocorrido naquele periodo.

A conjugacdo destes factores reflectiu-se na rendibilidade dos fundos de pensoes, registando

performances na ordem dos 7%.

Mercado de Fundos de Pensodes 8,8% 6,3% -13,9% 8,8%
Fundos de Pensdes Fechados 9,0% 6,5% -14,2% 8,9%
Fundos de Pensdes Abertos 5,3% 3,1% -9,5% 6,7%

Fundos de Pensdes PPR/E 4,2% 2,6% -7,6% n.d
Fundos de Pensdes PPA 29,1% 14,0% -69,8% n.d
Qutros 5,4% 3,0% -9,9% n.d

Fontes: Instituto de Seguros de Portugal

Mercer Investment Consulting
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Analisando as taxas de rendibilidade dos activos dos fundos de pensGes fechados por tipo de
actividade econdmica dos associados, & notdrio constatar o impacto que os trés primeiros
sectores de actividade econdomica tiveram nos resultados verificados no ano transacto,
apresentando as piores performances. Estes sectores representavam cerca de 91% do
montante de fundos existentes no mercado. De registar que as rendibilidades obtidas dos
fundos de pensdes do sector bancario é semelhante a conjuntura de mercado, representando

cerca de 74,7% do total de mercado.

2006 | 2007 2008

Quota de Taxa de Quota de Taxa de Quota de Taxa de

Mercado Rendibilidade Mercado Rendibilidade Mercado Rendibilidade
Total 100,0% 9,0% 100,0% 6,5% 100,0% -14,2%
Actividade Bancaria 73,0% 9,8% 73,5% 7,7% 74,7% -14,6%
Comunicagoes e transportes 12,3% 7,1% 12,2% 3,3% 10,5% -20,7%
Prod.e Distrib.de electricidade, gas e 6,4% 8,7% 6,3% 4,6% 5,9% -11,4%
Industria 3,7% 4,6% 3,5% 2,3% 3,6% -4,9%
Actividade Seguradora 1,6% 5,2% 1,5% 2,3% 1,6% -4,0%
Outras actividades financeiras 0,7% 3,3% 0,7% 1,9% 0,8% -4,1%
Comércio 1,3% 4,2% 1,2% 3,0% 1,2% -6,5%
Outros 1,0% 4,8% 1,0% 2,7% 1,7% -3,2%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio de Seguros e de Fundos de PensGes

Os fundos de pensdes que financiam planos de beneficio definido com populagdo envelhecida
apresentaram em 2008 rendibilidades menos negativas, explicado pelas politicas de
investimento mais conservadoras. Por outro lado, os fundos que financiam planos de beneficio
definido de populacdo jovem, equilibrada e de contribuigdo definida apresentaram uma maior
variacdo nas taxas de rendibilidade e valores negativos superiores, traduzindo estratégias de

gestao na alocagao de activos menos conservadoras.
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Evolugao da rendibilidade dos fundos de pensdes profissionais por tipo de plano de penstes (2000-2008)

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio de Seguros e de Fundos de PensGes
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As rendibilidades obtidas em 2008 pelos fundos de pensdes profissionais (-14,1% no seu
conjunto), que financiam distintos planos de pensbes identificados no grafico, foram
respectivamente, -7,6% nos planos de BD Pop jovem, -16,4% nos planos de BD Pop
equilibrada, -2,2% nos planos de BD Pop Envelhecida e -9,3% nos planos de Contribuicdo
Definida. Estes planos quando comparados com o benchmark de mercado, obtiveram
rendibilidades superiores, na medida em que este indicador de referencia apresentou um valor

negativo na ordem dos -15,2%.

Em 2008, o conjunto dos fundos de pensdes fechados registou uma volatilidade média,
ponderada pelo peso de cada um, de 6,2%, enquanto que os fundos de pensdes abertos um
registo de 6,1%, o qual representa um acréscimo de variabilidade dos valores das unidades de

participagao.

[ 2006 | 2007 2008 [ 2000

Rendibilidade _Volatilidade Rendibilidade _Volatilidade
Fundos de PensGes Fechados 9,0% 6,6% 6,5% 8,5% -14,2% 6,2% 8,9% n.d
Fundos de PensGes Abertos 5,3% 2,5% 3,0% 2,9% -9,5% 6,1% 6,7% n.d
Fundos de PensGes PPR/E 4,2% 1,9% 2,6% 2,4% -7,6% 5,2% n.d n.d
Fundos de Pensdes PPA 29,1% 12,6% 14,0% 15,4% -69,8% 31,0% nd n.d
Outros 54% 2,6% 3,0% 2,9% -9,9% 6,3% nd nd

Instituto de Seguros de Portugal
Mercer Investment Consulting

A andlise conjunta de rendibilidade e risco (volatilidade), ou seja, a performance alcangada
ponderada pelo risco incorrido, permite classificar os diversos fundos segundo o nivel de

ponderagao das fontes de risco para a rendibilidade alcancada.
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Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensoes (2008)

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio de Seguros e de Fundos de PensGes
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i. Praticas do mercado de fundos de pensoes

Em 2008 o valor nocional dos produtos derivados utilizados nas carteiras dos fundos de
pensbes decresceu cerca de 57%, fundamentalmente a custa dos futuros, sobre accoes e
indices accionistas, acompanhando a tendéncia de reducao de investimento em activos
expostos a risco accionista, conforme informagao disponibilizada pelo Instituto de Seguros de
Portugal (ISP).

Também de acordo com o ISP, os fowards cambiais continuam a ser os instrumentos
financeiros mais utilizados, embora em 2008 tenha sido registado um decréscimo na ordem dos

27%. Os contratos existentes compreendem sobretudo cobertura de posicdo em USD e GBP.

O valor total de derivados existentes na carteira de activos dos fundos de pensdes
representava, em 2008, cerca de 9% do total da carteira, confirmado a reducao da utilizacdo

verificada no exercicio face ao anterior.

[ M€ | [ mMe T % [ me | [ __Me |
Total 3.609 _100,0% 6.251 _100,0% _ 4.374 _100,0% 1.902 _ 100,0%
Forwards de divisas 2392 66,3% 4120 659% 1940 44,6% 1419 74,6%
Futuros 936 259% 1653 26,4% 1706 39,0% 448 23,6%
Outros 81 50% 478 7,6% 719 164% 35 1,9%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio de Seguros e de Fundos de PensGes

De acordo com o ISP, os produtos estruturados representavam em 2008 cerca de 36,4% do
valor investido em obrigages privadas, dos quais 63% se encontravam expostos a risco de
taxa de juro. Relativamente aos produtos estruturados com exposicdo ao risco de crédito, eram
responsaveis por 32%, registando um acréscimo superior ao dobro quando comparado com
2007.
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2006} 2007 ] 2008 |
L me J % J Me | % J Me | %

Produtos Estruturados 574 21,5% 1.071 24,8% 1.611 36,4%
Com risco accionista 250 43,6% 40 3,7% 74 4,6%
Com risco de taxa de juro 252 43,9% 796 74,3% 1.021 63,4%
com risco de crédito 69 12,0% 234 21,9% 515 32,0%
Outros 3 0,5% 1 0,1% 1 0,1%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatdrio de Seguros e de Fundos de PensGes

As empresas continuam pouco receptivas a disponibilizar instrumentos complementares de
reforma aos colaboradores, pouco sensiveis aos impactos das alteragdes a formula de calculo
das pensdes de reforma e desconhecem as implicagbes no valor de pensdo de reforma
atribuivel pela seguranca social. Mantém-se o sentimento genérico de que a reforma ndo é uma
preocupacdo no imediato, nem o aforro uma pratica, face a uma maior apeténcia pelo consumo

imediato e uma menor disponibilidade para o planeamento da reforma por parte dos cidaddos.

O Novo Cdédigo Contributivo da Seguranca Social, a entrar em vigor em 1 de Janeiro de 2011,
relne pela primeira vez uma série de legislacdo avulsa que se encontrava dispersa,
concentrando num sé diploma as garantias e obrigagGes contributivas mais relevantes. Uma das
alteracdes previstas, prende-se com o facto de as contribuicdes para fundos de pensoOes
efectuadas pelas Empresas a favor dos trabalhadores, ndo serem isentas de contribuicdes para
a Seguranca Social, a ndo ser que sO sejam objecto de resgate ou antecipacdo da
correspondente disponibilidade a partir da data de passagem a situacdo de reforma ou dentro

dos condicionalismos especificos legalmente definidos.
Banif Acor Pensdes

Em 2009, a Banif Agor Pensdes privilegiou a reorganizagao da sua estrutura operacional em
detrimento de uma actividade comercial mais intensa, continuou a apoiar-se das estruturas
comerciais do Grupo, sem prejuizo da estratégia de actuacdo que tem vindo a adoptar, com o
objectivo de alargar a base de clientes prospectados e potenciar a aquisicdo de novos

mandatos.

Em 2009 foi obtido, um novo mandato de gestao — a segunda adesdo colectiva aos trés novos
Fundos de Pensbes Abertos de comercializacdo conjunta, Banif Reforma Jovem, Banif Reforma

Activa e Banif Reforma Senior.

Os Regulamentos de Gestdao dos Fundos de Pensdes Abertos Banif Reforma Jovem, Banif
Reforma Activa e Banif Reforma Sénior foram alterados em 11 de Novembro de 2009,
permitindo que aqueles fundos pudessem vir a admitir adesdes colectivas que integrem planos

de pensoes de qualquer tipo e, ainda, adesdes individuais, na medida em que tém sido varias
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as solicitacdes de transferéncias de planos de pensdes individuais oriundos de outros fundos

externos.

Em 2009 a Sociedade submeteu a aprovacdo do HM Revenue & Customs, 4 Fundos de Pensoes,
1 fechado e 3 abertos, de modo a que estes fossem classificados e reconhecidos como
Qualifying Recognised Overseas Pension Schemes, tendo-lhes sido atribuido um cddigo
identificativo de QROPS, sem o qual ndo seria possivel aceitar transferéncias de planos de
pensoes individuais de fundos de pensfes existentes e geridos no Reino Unido.

A Sociedade procedeu igualmente a alteracdo do Regulamento de Gestao do Fundo de PensGes
Aberto ‘Banif Previdéncia Privada, PPR’, em 2009, em consequéncia da publicacdo do Decreto-
Lei n.° 125/2009, de 22 de Maio, o qual pretende limitar e uniformizar as designagbes e os
limites das comissOes cobradas pelas entidades gestoras e pelos depositarios, com o respectivo
ajustamento as fases de constituicdo, permanéncia, transferéncia e reembolso dos produtos. O
objectivo reside na comparabilidade entre os produtos, introduzindo-se uma maior
transparéncia no mercado, com reflexos na concorréncia salutar entre as entidades que

comercializam este tipo de produtos.

A Sociedade foi convidada a participar num concurso, para constituicdo de um Plano de
PensGes de Contribuicao Definida de um fundo de pensdes de um sindicato profissional, numa

eventual plataforma multigestor.

Durante o exercicio de 2009 foram contactadas 284 empresas e Associagdes de varios sectores
econdmicos, na sua maioria sedeadas ou com representacdo na regido centro, com especial
énfase em Lisboa e areas limitrofes. Foram realizadas durante o ano 92 reunides com clientes
potenciais e enviadas 46 propostas de constituicdo e gestdo de fundos de pensdes, das quais

15 entraram em short /ist.

No ambito da parceria comercial com as DireccOes de Corporate Clients, Corporate Finance,
Structured Finance e de Clientes Institucionais do Banif — Banco de Investimento e da Direccao
de Empresas e Particulares do Banif — Banco Internacional do Funchal, foram reforcadas as
ligacOes estabelecidas nos Ultimos anos, com a realizacdo de Comités de Negdcios e

referenciacdo de clientes.

O site institucional da Sociedade foi concluido, alterando-se a plataforma mas mantendo
genericamente os contetdos que ja vinha disponibilizando e a sua organizacdo. A forma de
navegacao foi, porém, substancialmente modificada, melhorando os acessos, e introduzindo
novas funcionalidades, quer na area geral, quer na area reservada, permitindo uma utilizagdo

mais interessante.
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A aplicagao de gestao de fundos de pensdes, continua em franco desenvolvimento, tendo sido
concluida no final do ano a recuperacao de dados de todos os Participantes e Beneficiarios dos
planos de pensdes geridos. A sua conclusao permitiu a Sociedade iniciar junto dos seus clientes
0 acesso as Contas Participante através das areas reservadas do site, permitindo consultar os
dados pessoais e o extracto de conta (movimentos e conta agregada), para além de poderem
ser efectuados pedidos de documentacdao encaminhados directamente para o respectivo Gestor
do Plano. Permanecem em fase de desenvolvimento os mddulos de pagamento e de gestdo de
beneficios, os quais serdo posteriormente conjugados e interactivos. Mais informacbes e
acessos serdo disponibilizados durante o ano, nomeadamente a beneficiarios/pensionistas

(recibos on-line) e activos de planos de beneficio definido (direitos em formagdo).

Os moédulos de reporte a entidade oficiais, nomeadamente a Direccdo Geral de Impostos, foram
concluidos e permitiram reduzir o intenso e vasto peso administrativo existente nas varias fases
de produgao, validagdo e entrega, dos modelos de reporte das contribuicbes e rendimentos e
retencdes do ano em curso. Continua em fase de desenvolvimento o médulo de reporte relativo

a informacdo a remeter ao Instituto de Seguros de Portugal.

A Banif Acor Pensoes terminou o ano de 2009 com um montante global de fundos sob gestao
de 269 milhdes €, o que corresponde a um crescimento de 9,03%, recuperando parte das
perdas incorridas em 2008. Nos quadros seguintes pode observar-se a evolucao do montante
global dos fundos sob gestao e a reparticao dos respectivos activos pelas trés grandes classes
de fundos geridos - abertos de adesao individual, abertos de adesao colectiva e fechados — e

pelos trés grandes tipos de Planos de PensGes - de beneficio definido, de contribuicdo definida

269
264
243 247
216
152
125
113
92
84
51
42
29
] l

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

e mistos.

Evolucdo Anual do Montante Global dos Fundos (Milhdes €)
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Variacao Anual do Volume de Activos dos Fundos

86,3%
13,6%
38,4%

0,1%

59,0%

2,5%

= FP Fechados = FP Abertos Empresas = FP Aberto Particulares = Beneficio Definido = Contribuicdo Definida = Mistos

Distribuicdo do Montante Global dos Fundos

A Banif Acor Pensdes processou e pagou pensdes no montante global de € 9.825 milhares a

2.073 pensionistas e beneficiarios.

mmm PensoOes Pagas (milhares de €)

—e— Pensionistas

314

592
221
188
63 117
29

=a Bl

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Evolucdao do Montante de Pensdes Pagas e Niumero de Pensionistas
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Os fundos sob gestao sao actualmente 14, com 44 planos de pensdes e 39 mandatos de gestdo
institucional. Daqueles 14 fundos, 8 sao fechados e 6 sdo abertos. Destes, 5 sdo de adesdo
colectiva e 1 de adesdo individual, do tipo PPR. Os fundos geridos pela Banif Agor PensGes

abrangem 9.300 participantes, dos quais 7.226 pertencem a planos de Contribuicdo Definida.

Considerando todos os mandatos de gestdo, incluindo os de gestao ndo discricionaria, o valor
da rendibilidade mediana foi de 5,3% com um minimo de -0,38% e um maximo de 6,33%,
situando-se a mediana do mercado divulgada pela Watson Wyatt, em 9,4% e a divulgada pela
Mercer Investment Consulting, em 9,10%. No quadro abaixo pode apreciar-se a evolucdao da
carteira de clientes e de activos, bem como as rendibilidades alcancadas desde 2004.

A Sociedade manteve a publicacdo regular de notas de mercado, com o principal objectivo de
manter os Associados, Participantes e Beneficiarios dos Fundos sob gestdao suficientemente
informados e esclarecidos. Durante o exercicio, a Sociedade enriqueceu o conjunto de
ferramentas e metodologias de analise e controle de risco, passando a disponibilizar as seus
clientes um novo conjunto de indicadores de gestdo, de risco e de performance que contribui

decisivamente para aumentar a qualidade e o valor da informacdo disponibilizada.

A melhoria dos comportamentos dos mercados financeiros, suportada pelos grandes estimulos
econdmicos, coordenados pelos Governos de paises mais desenvolvidos, em particular, Estados
Unidos da América, Unido Europeia e Japdo, permitiu que a rendibilidade esperada para as
diferentes carteiras de activos sob gestao, ficasse alinhada com a taxa técnica de desconto dos

passivos.

A andlise de risco das carteiras e do cumprimento dos limites legais e especificos do
investimento, sao realizadas de forma sistematica por departamentos autdonomos, que calculam
os diversos indicadores de risco sobre as carteiras, os quais permitem destacar diferentes perfis
de risco dos produtos, adequados a segmentos de clientes com horizontes temporais e

objectivos diferenciados.

Durante o ano de 2009 a Sociedade manteve a equipa de investimento dos fundos de pensdes.
Nos Ultimos cinco anos, registaram-se quatro substituicdes, associadas a uma normal
rotatividade nas funcGes das equipas de gestdo de activos. As parcerias ja constituidas
permitem a Sociedade continuar utilizar fundos em classes de activos ou explorar areas
geograficas para os quais considera ndo ter conhecimento suficiente para criar valor de forma

consistente. O desempenho desses fundos é monitorizado com especial atencao.

A evolugdo dos grandes indicadores de negdcio dos Ultimos 5 anos encontra-se expressa no
quadro abaixo.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 3 Anos 5 Anos
Banif Agor Pensoes
Numero de Fundos de Pensdes 8 12 12 16 14 14 +2 +6
FP Fechados 6 7 7 7 8 8 +1 +2
FP Abertos de Adesdo Individual (PPR) 1 1 1 5 1 1 -
FP Abertos de Adesdo Colectiva 1 4 4 4 5 5 +1 +4
Montante Sob Gestdo (M €) 152 216 243 265 247 269 + 26 + 118
Numero de Participantes 5.843 7.271 7.991 8.643 9.350 9.300 + 1309 + 3457
Numero de Pensionistas e Beneficiarios 1.572 1.904 2.027 2.016 2.073 2.073 + 46 + 501
Montante das Pensoes Pagas (m €) 5.418 6.271 7.117 8.077 9.467 9.825 +2659 + 4407
Crescimento (%, Montantes sob Gestao) 34,07% 42,13% 12,71% 8,83% -6,67% 9,03% 10,74% 77,40%
Rendibilidade Mediana (%) ) 6,30% 6,30% 6,30% 2,20% -10,00% 5,30% 4,90% 5,00%
Quota de Mercado 1,00% 1,14% 1,15% 1,18% 1,22%  1,23% - -
Mercado de Fundos de Pensdes

Montante Sob Gestédo (M €) (1) 15.186 18.982 21.185 22.356 20.282 21.860 + 675 + 6674
Crescimento (%) -4,37%  25,00% 11,61% 553%  -9,28%  7,78% 3,18%  43,95%

Rendibilidade Mediana (%) @  5,70% 8,00% 540% 3,10% -7,00% 9,10% 5,80%

Fontes:

(1) Instituto de Seguros de Portugal — Boletim de Fundos de Pensoes
(2) Mercer Investment Consulting (Mediana)

6,20% Q I [

A Banif Acor PensGes manteve em 2009 o 100 lugar do ranking do mercado portugués no que

diz respeito ao volume de activos de gestdo, ao qual corresponde 1,23% de quota de mercado.

N3o se encontram ainda disponiveis os dados respeitantes a 2009 respeitantes ao ranking das

entidades gestoras tendo em conta os respectivos montantes geridos e por tipo de plano de

pensoes.

|___Ranking [ vajores
Entidade Gestora % Peso

PensbesGere 1 1 6.693 34,70%
BPI PensGes 2 2 2.746 14,24%
ESAF F. Pensdes 3 3 2.435 12,62%
Previsao (Grupo PT) 4 4 1.673 8,67%
CGD SGFP 5 6 1.452 7,53%
Santander Pensdes 6 5 1.392 7,22%
SGFP Banco Portugal 7 7 1.161 6,02%
Futuro 8 8 853 4,42%
BBVA Fundos 9 9 282 1,46%
BANIF Agor Pensdes 10 <— 10 179 0,93%
Restantes 424 2,20%

Total 19.291 100,00%

Ranking de Entidades Gestoras por tipo de plano de pens6es (Beneficio Definido)

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatério de Seguros e de Fundos de PensGes

A Banif Agor PensoOes subiu 2 posicoes em 2008 no ranking do mercado portugués no que diz

respeito ao volume de activos de gestao de planos de pensdes de contribuicao Definida,

ocupando o 6.9 lugar.

Entidade Gestora

[ Ranking K yaores % Peso
2008 [ 2007 (me)
1 1 269

Futuro 27,15%
PensbesGere 2 205 20,70%
BPI PensGes 3 4 127 12,76%
CGD SGFP 4 3 125 12,63%
BBVA Fundos 5 5 70 7,03%
BANIF Acor Pensdes 6 «<—8 68 6,90%
SGF 7 6 44 4,39%
ESAF F. Pensbes 8 7 41 4,16%
Vitdria Vida 9 9 17 1,70%
BPI Vida 10 10 7 0,73%
Restantes 18 1,85%

Total 991 100,00%

Ranking de Entidades Gestoras por tipo de plano de pens6es (Contribuicdo Definida)

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal — Relatério de Seguros e de Fundos de PensGes
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2.2  Perspectivas para 2010

Perspectiva-se que durante o primeiro trimestre de 2010 seja formalizado um novo mandato de
gestdo. Contudo, o préximo exercicio ndo apresenta expectativas favoraveis a concretizacdo da
constituicdo de novos fundos e obtencdo de novos mandatos de gestdo, pela continua auséncia
de capacidade, quer das empresas, quer dos participantes, em afectar poupancas a veiculos de

financiamento sem liquidez a curto prazo.

A Sociedade continuarad a desenvolver a sua actividade comercial, quer directamente, quer
concertadamente com as Direccdes Comerciais do Grupo Banif, reforgando as respectivas

relagdes de parceria e acrescentando valor as propostas apresentadas.

O desenvolvimento da aplicacdo de gestao dos fundos de pensdes serd continuado durante o
ano de 2010, permitindo automatizar todos os procedimentos, incluindo os de divulgacdo
electrénica de mensagens, informagdes e documentacdo, libertando o peso administrativo

inerente a estes processos.

Serao mantidas as reunites semestrais de acompanhamento da gestdo dos respectivos fundos
de pensdes com os Associados e as ComissOes de Acompanhamento, permitindo reforcar a
proximidade da Sociedade junto dos seus clientes. Serao desenvolvidas acgoes de formagdo aos
novos participantes dos fundos de pensbes, como forma de potenciar e dinamizar a respectiva
participacdo e consequente apropriacao do conceito e da necessidade de planeamento da
reforma, e accoes de apresentacdo do novo site, com especial destaque e interesse na

divulgacao do acesso a Conta de Participante, a qual € actualizada diariamente.

A Sociedade continuara a investir no desenvolvimento dos seus recursos humanos, quer pelas
accdes de formacao internas, quer recorrendo a formacao externa, sempre que se justifique. O
melhor desempenho dos seus recursos humanos, permitird aumentar o valor do servico

disponibilizado, respondendo com eficacia as solicitacdes dos seus clientes, internos e externos.

Perspectiva-se que o ano de 2010 seja de continua recuperacdo dos mercados, embora lenta. A

confianca dos agentes econdmicos tendera a restabelecer-se.

Os objectivos para 2010 continuardo a ser ambiciosos, quer pela continua captacdo de clientes
e constituicdo de novos fundos, quer pela continua exigéncia de padrGes elevados do servico

disponibilizado a todos os seus clientes.
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A Sociedade pretende aumentar a quota de mercado, traduzido fundamentalmente no aumento
do numero de mandatos e do crescimento dos activos sob gestdo, acompanhando o

crescimento do grupo financeiro e a conquista de novos segmentos e clientes de referéncia.

Continuara a desenvolver e consolidar a sua estrutura organizativa e o modelo corporativo de
governance e de gestao de risco, ja implementado.

Através do nivel e diferenciacdo do servico e da credibilidade da gestdo, a Banif Acor Pensdes

pretende afirmar-se como uma referéncia no mercado nacional de Fundos de Pensoes.
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3. Andlise do Balanco e Demonstracdo de Resultados

Os capitais préprios da Sociedade evidenciaram um acréscimo de 3,6%, resultante da
incorporacdo de Reservas e do Resultado do Exercicio corrente, passando 3.662 milhares € em
31 de Dezembro de 2008, para 3.793 milhares € em 31 de Dezembro de 2009.

O montante total dos Proveitos no exercicio ascendeu a 816 milhares €, o que representou um
decréscimo de 9,14% relativamente ao valor obtido em 2008, o qual ficou a dever-se a

diminuicdo na rubrica de juros e proveitos similares.

Os custos operacionais registaram um ligeiro acréscimo de 1,6% relativamente a 2008,
situando-se nos 633 mil euros, sem um significado especial que lhe seja atribuivel até porque a
estrutura de custos permaneceu idéntica. Efectivamente, a Sociedade conseguiu manter uma
grande contencdo nos investimentos, fundamentalmente de base tecnoldgica, que, no futuro
proximo, ndo poderdo deixar de se realizar sem que se comprometa o desejavel e necessario
crescimento do volume de negdcios e o cumprimento dos critérios de avaliagdo e monitorizacao

de riscos aplicaveis a esta area de negdcio.

Como nota importante refira-se que os valores relativos a 2008 foram objecto de ajustamentos
de transicao realizados em 1 de Janeiro de 2009, decorrentes da adopgao das IAS pela primeira

Vez.

A evolugdo da concorréncia, fundamentalmente ao nivel da disponibilizacdo e qualidade dos
servicos, continua a determinar um crescimento acentuado dos recursos, relacionados, quer
com ferramentas de suporte ao negdcio, quer com exigéncias de cobertura, através de capitais
proprios, de garantias de taxa e capital incluidos em alguns produtos fundamentalmente

destinados a particulares.

Os custos administrativos terdo de aumentar necessariamente, em fungdo da profunda
alteracdo do ambiente em que se desenvolve a actividade dos fundos de pensbes, da qual
passou a decorrer um conjunto cada vez mais vasto e importante de obrigacdoes de controle,
informacao e divulgagdo por parte da Entidade Gestora, a par da importante transformacao de
que os actuais fundos de pensdes estdo a ser objecto, nomeadamente de Beneficio Definido
para Contribuicdo Definida, assim como da previsivel constituicdo de novos mandatos de gestao

cujos custos de aquisicdo sao, actualmente, bastante elevados.

Alguns dos custos continuam a beneficiar, efectivamente, das sinergias do grupo financeiro em

que a Sociedade se insere, com uma importancia acrescida no exercicio findo face aos

Banif Acor Pensdoes—SGFP, S.A. 50 Relatoério & Contas 2009

N

N AT



BANIF

INVESTMEMT
MAMAGERS
resultados operacionais. O volume de negdcios actual continua a determinar a necessidade de
adoptar uma politica de gestao flexivel, privilegiando o recurso a subcontratacdo de servigos,

em detrimento do investimento no desenvolvimento estrutural da Sociedade.

O Resultado Liquido obtido pela Sociedade no ano de 2009 ascendeu a € 132 milhares de €, o
que representa um ROE de 3,6%, o qual compara com os 3,55% em 2008, calculado sobre os

capitais préprios no inicio do exercicio.
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4. Proposta de Aplicacao de Resultados

O Resultado Liquido apurado no exercicio de 2009 foi de € 131.505,56, para o qual o Conselho W\/’;l

]
-
de Administracao propde a seguinte aplicagao:
Para Reservas Legais: € 6.575,28 m
Para Reservas Livres: € 124.930,28

)
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5, Nota Final

O Conselho de Administracao agradece ao Instituto de Seguros de Portugal e as restantes
Entidades Publicas o apoio que lhe foi concedido e congratula-se com a confianga que os
Accionistas e os Associados dos Fundos continuaram a dispensar-lhe.

A todos os colaboradores uma palavra de agradecimento pela dedicacdo dispensada.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2010

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

uel da Silva Fernandes
Presidente

22—

Raul Manuel Nunes da Simbes Marques

Luis Filipe Saramago Carita

A —

Carlos Eduardo Pais e Jorge

Pedro Branddo Melo Castro
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6. Demonstracoes Financeiras

6.1 Balanco

Balanco em 31 de Dezembro de 2009 e 2008

| Dbatas |
31-12-2008

Activo ndo corrente
Activos fixos tangiveis 3 1.638 3.168
1.638 3.168

Activo corrente

Estado e outros entes publicos 9 17.199 30.941
Outras contas a receber 4 482.027 508.051
Activos financeiros detidos para negociacdo 5 366.143 360.292
Caixa e dep0sitos bancarios 6 3.287.207 3.139.074
4.152.576 4.038.358
Total do activo 4.154.214 4.041.526
| batas |

Capital Proprio e Passivo -12-
- - 31-Dez-2009 shipt il
Reclassificadas

Capital proprio

Capital realizado 7,8 1.850.000 1.850.000
Prémio de emissdo 7,8 260.127 260.127
Reservas e Resultados Acumulados 7,8 1.551.531 1.425.873
3.661.658 3.536.000
Resultados liquido do periodo 7,8 131.506 125.658
Total do Capital Proprio 3.793.164 3.661.658
Passivo

Passivo corrente
Estado e outros entes publicos 9 12.299 6.532
Outras contas a pagar 10 348.751 373.335
Total do Passivo 361.050 379.868
Total do Capital Proprio e do Passivo 4.154.214 4.041.526

Valores Monetarios expressos em € (euros)

O Técnico Oficial

de Contas 0 Conselho de Administracao
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6.2 Demonstracoes dos Resultados

Demonstracoes dos Resultados
para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009 e 2008

Rendimentos e Gastos -12-
31-Dez-2009 | 31-12-2008
Reclassificadas
Réditos dos servigos prestados 11 692.595 700.273
Fornecimento e servigos externos 12 (405.612) (379.186)
Gastos com o pessoal 13 (226.414) (222.105)
Aumentos/redugdes de justo valor 5 9.050 (118.983)
Outros rendimentos e ganhos 15 12.800 39.884
Outros gastos e perdas 15 (12.657) (13.437)
Resultado antes de depreciagdes, gastos de fi i eimp 69.762 6.446
Gastos/reversdes de depreciacio e de amortizagio 6 (1.530) (9.370)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamneto e impostos) 68.232 (2.923)
Juros e rendimentos similares obtidos 14 114.188 158.341
Juros e gastos similares suportados 14 (19) (24)
do antes de imp 182.401 155.393
Imposto sobre o rendimento do exercicio 4 (50.895) (29.735)
Resultado liquido do periodo 131.506 125.658
Resultados por acgdo basico 0,36 0,34

Valores Monetarios expressos em € (euros)

et 0 Conseltho de Administracio

de Contas
pobd
. A
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'ﬁﬁo LD-DJ - (\“L“
LY |
J /

Banif Acor Pensdoes—SGFP, S.A. 55 Relatodrio & Contas 2009



BANIF 5

INVESTMENT
MAMACGERS

6.3 Demonstracdo de Variacoes no Capital Proprio

Demonstracao de Variagées no Capital Préprio
no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009 e 2008

Capital Proprio atribuido aos detentores de capital da empresa mae Total
Designacdo Capital | Prémios de | Reservas | oOutras [ Resultados | o ... Capital
Realizado Emissao Legais Reservas | Transitados Préprio
POSIGAO NO INICIO DO PERIODO 2009 1.850.000 260.127 64.713 1.359.124 2.036 125.658 3.661.658
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 7.8 131.506 131.506
RESULTADO INTEGRAL 257.163 3.793.164
OPERAGOES COM DETENTORES DE CAPITAL NO PERIODO
Distribuigdes 78 6.283 119.375 (125.658)
POSIGAO NO FIM DO PERIODO 2009 1.850.000 260.127 70.996 1.478.499 2.036 131.505 3.793.164
2008
Capital Proprio atribuido aos detentores de capital da empresa mae Total
Designaggo Capital | Prémios de | Reservas | Outras | Resultados | o .. Capital
Realizado | Emissdo Legais Reservas | Transitados Préprio
POSIGAO NO INICIO DO PERIODO 2008 1.850.000 260.127 56.624 1.205.440 2.036 161.773 3.536.000
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 7.8 125,658 125,658
RESULTADO INTEGRAL 287.431 3.661.658
OPERAGOES COM DETENTORES DE CAPITAL NO PERIODO
Distribuigdes 78 8.089 153.684 (161.773)
POSIGAO NO FIM DO PERIODO 2008 1.850.000 260.127 64.713 1.359.124 2.036 125.658 3.661.658

Valores Monetérios expressos em € (euros)

O Técnico Oficial
de Contas

0 Conseltho de Administracio
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6.4 Demonstracoes dos Fluxos de Caixa

Demonstracoes dos Fluxos de Caixa
para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009 e 2008

12 8
N e

Fluxos de caixa das actividades operacionais

Recebimento de clientes 666.074 907.806
Pagamentos a fornecedores (418.582) (102.809)
Pagamentos ao pessoal (220.717) (221.809)
Fluxo gerado pelas operagoes 26.774 583.188
Pagamento/recebimento do imposto sobre rendimento (24.721) (4.712)
Fluxos gerados antes das rubricas extraordindrias 2.054 578.476
Pagamentos relacionados com rubricas extraordindrias (200) (514)
Fluxos de caixa das actividades operacionais 1.854 577.962

Fluxos de caixa das actividades de investimento

Pagamentos respeitantes a:

Activos Fixos Tangiveis 0 ©971)
Recebimentos provenientes de:
juros e rendimentos similares 146.689 110.746
Fluxos de caixa das actividades de investimento 146.689 109.775

Fluxos de caixa das actividades de financiamento

Pagamentos respeitantes a:

Juros e gastos similares (410) (83.478)
Fluxos de caixa das actividades de finaciamento (410) (83.478)

Variagdo de caixa e seus equivalentes 148.132 604.260
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 3.589.140 2.984.880
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 3.737.272 3.589.140

Valores Monetarios expressos em € (euros)

0 Técnico Oficial
de Contas

O Conselho de Administracio
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6.5 Anexo as Demonstracoes Financeiras em 31 de
Dezembro de 2009

Introducao

A Banif Agor Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de PensGes, S.A. teve a sua origem
na Agor Pensdes, sociedade fundada em Dezembro de 1990 e adquirida e integrada no

Grupo BANIF em 1996. Em 2000, realizou-se a fusdo por incorporagdo da SGM - SGFP

<3

Mundial, S.A., a outra sociedade gestora de fundos de pensdes do Grupo, e a entrada do

Banif Banco de Investimento para seu principal accionista, procedendo-se a alteragdo da

.
=
c-—_p

respectiva denominagao social para Banif Agor PensGes - Sociedade Gestora de Fundos de

Pensoes, S.A.

A Sociedade era responsavel pela gestdo de 12 fundos de pensdes em 31 de Dezembro de
2009.

Nota 1 Base de apresentacao e principais politicas contabilisticas

As demonstragdes financeiras foram preparadas em todos os aspectos materiais de acordo
com as disposicdes das Normas Internacionais de Relato Financeiro, adoptadas pela Unido
Europeia. Devem entender-se como fazendo parte daquelas normas, quer as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”) emitidas pelo International Accounting
Standards Board (“IASB”), quer as Normas Internacionais de Contabilidade (“IAS")
emitidas pelo International Accounting Standards Committee (“IASC”) e respectivas
interpretagbes — IFRIC e SIC, emitidas pelo International Financial Reporting
Interpretation Committee (“IFRIC”) e Standing Interpretation Committee (“SIC"),

respectivamente.

De ora em diante, o conjunto daquelas normas e interpretacbes serdo designadas

genericamente por “IFRS”.

Até 31 de Dezembro de 2008 as demonstragdes financeiras foram aprovadas e publicadas,
em conformidade com as disposicdes do Plano Oficial de Contabilidade (POC), aprovado
pelo Decreto-Lei N° 410/89, de 21 de Novembro. Para efeitos comparativos, estas
demonstragbes foram ajustadas por forma a estarem de acordo com os IFRS. Os
ajustamentos de transicdo, com efeitos a 1 de Janeiro de 2009, foram efectuados de
acordo com as disposicoes do IFRS 1 — Primeira Adopgdo das Normas Internacionais de
Relato Financeiro. As divulgacdes requeridas pelo IFRS 1, relativas a transicdo do

normativo contabilistico em vigor em Portugal para os IFRS, sdo apresentadas na Nota 18.
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As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparagdo das demonstragbes

financeiras foram os seguintes:

a) Activos Intangiveis

Os activos intangiveis, que correspondem essencialmente a “software”, encontram-se
registados ao custo de aquisicdo, deduzido de amortizacdes acumuladas. As

amortizagdes sdo registadas numa base linear, ao longo da vida Util estimada dos

R

activos, que actualmente se encontra em 3 anos.

P
=
(-e-

b) Activos Fixos Tangiveis
Sao mostradas pelo seu valor de custo, deduzidas de amortizacdes acumuladas. Os
custos de reparagao, manutengdo e outras despesas associadas ao seu uso sdo
reconhecidos em gastos no ano em que ocorrem. As amortizagdes sao registadas numa

base linear, ao longo da vida Util estimada dos activos.

c) Activos Financeiros Detidos para Negociacao

Os activos e passivos financeiros detidos para negociacao sao os adquiridos com o
propdsito de venda no curto prazo e de realizagdo de lucros a partir de flutuagbes no
preco ou na margem do negociador.

Apds reconhecimento inicial, os ganhos e perdas gerados pela mensuragao
subsequente do justo valor sdo reflectidos em resultados do exercicio. Os juros e
dividendos ou encargos sdo registados nas respectivas contas de resultados quando o

direito ao seu pagamento é estabelecido.

d) Rendimentos por Servigos e Comissoes
As comissdes que estdo registadas na rubrica Outras Comissdes Recebidas no periodo a
que dizem respeito sdo relacionadas com a remuneracdo dos servigos prestados
cobrados aos fundos geridos e compreendem a gestao financeira dos activos, actuarial,

administrativa e pagamento de pensoes.

e) Reconhecimento de Proveitos e Custos
Em geral, os proveitos e custos reconhecem-se em fungdo do periodo de vigéncia das
operacoes de acordo com o principio contabilistico da especializacao de exercicios, isto
é, sdo registados a medida que sdo gerados, independentemente do momento em que
sao cobrados ou pagos. Os proveitos sdo reconhecidos na medida em que seja provavel
que beneficios econdmicos associados a transaccdo fluam para a Sociedade e a quantia

do rédito possa ser fiavelmente mensurada.
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Nota 2 Uso de estimativas na preparacao das demonstracoes
financeiras

A preparacao das demonstragdes financeiras requer a elaboracdo de estimativas e a
adopgdo de pressupostos pela Administracao da Sociedade, os quais afectam o valor
dos activos, passivos, réditos e custos, assim como de passivos contingentes
divulgados. Na elaboracao destas estimativas, a Administracao utilizou o seu
julgamento, assim como a informagao disponivel na data da preparacao das
demonstragdes financeiras. Consequentemente, os valores futuros efectivamente

realizados poderao diferir das estimativas realizadas.

Nota 3 Movimentos ocorridos nos activos fixos

Os movimentos ocorridos na rubrica dos activos fixos, bem como nas respectivas

amortizagdes acumuladas, resume-se como segue:

Activos Fixos Tangiveis Activos Fixos Intangiveis
Activo Bruto Activo Bruto
Saldo Inicial 100.911 Saldo Inicial 25.886
Aumentos do Ano Aumentos do Ano
Alienagdes do Ano Alienagdes do Ano
Saldo Final 100.911 Saldo Final 25.886
Amortizagoes Amortizagoes
Saldo Inicial 97.743 Saldo Inicial 25.886
Reforgo do ano 1.530 Reforgo do ano
Alienacbes do ano Alienacbes do ano
Saldo final 99.273 Saldo final 25.886
Valor Liquido 1.638 Valor Liquido 0
Valores Monetarios expressos em € (euros) Valores Monetarios expressos em € (euros)
Activos Fixos Tangiveis Activos Fixos Intangiveis
Activo Bruto Activo Bruto
Saldo Inicial 99.941 Saldo Inicial 25.886
Aumentos do Ano 970 Aumentos do Ano
Alienagdes do Ano Alienagbes do Ano
Saldo Final 100.911 Saldo Final 25.886
Amortizagoes Amortizagoes
Saldo Inicial 96.343 Saldo Inicial 17.917
Reforco do ano 1.400 Reforco do ano 7.969
Alienacbes do ano Alienacbes do ano
Saldo final 97.743 Saldo final 25.886
Valor Liquido 3.168 Valor Liquido 0
Valores Monetarios expressos em € (euros) Valores Monetarios expressos em € (euros)
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Nota 4 Clientes e Outras Contas a Receber

A composicao desta rubrica é a seguinte:
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Clientes e Outras Contasa Receber | 2009 | 2008

Devedores diversos

Diferimentos:
Juros e rendimentos similares
Remuneracdes dos fundos a receber
Outros
Despesas com encargo diferido

265.983 258.718
6.749 47.593
209.289 195.365
- 3.382

6 2.993
482.027 508.051

Valores Monetarios expressos em € (euros)

Nota 5 Titulos Financeiros Detidos para Negociacao

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, esta rubrica tinha a seguinte composicao:

Prego
- = . P = Vals M g Vals
Designacgdo Moeda Quantidade Custo rego' C_usto Cotacdo Sl er_ms Juro Decorrido alor
Unitério Médio Mercado Valias Balango

Obrigacdes Diversas
Estrangeiras

PTCL Float EUR 250.000 100,03% 200.065
Banif Float 12/29/49 EUR 200.000 100,00% 250.000
Sub-Total Obri Diversas geiras 450.065
TOTAL 450.065

2008

99,80%  199.600 465 1.055 200.655
66,00%  165.000  85.000 488 165.488
364.600 85.465 1543  366.143
364.600 85.465 1543  366.143

Prego
5 ~ N Prego Custo - Valor de Menos - Valor
Designagao Moeda Quantidade U(r:‘liltsét:o Médio Cotacdo Mercado Valias Juro Decorrido| Balanco

Obrigagées Diversas
Estrangeiras

Banif Float 12/49 EUR 250.000  100,00% 250.000
PTCL Float EUR 200.000 100,03% 200.065
Sub-Total Obrigacdes Diversas geiras 450.065
TOTAL 450.065

63,42% 158.550 91.450 1.436 159.986
98,50% 197.000 3.065 3.306 200.306
355.550 94.515 4.742 360.292
355.550 94.515 4.742 360.292

Valores Monetarios expressos em € (euros)

Estas obrigacOes venciam juros as taxas anuais que variam entre 2.02% e 2.067%.

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 foi registado directamente em resultados o seguinte:

Variacdes na Carteira por Resultados | 2009 | 2008

Variacdo do justo valor
Perdas na alienacao
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9.050 36.358
0 82.625
9.050 118.983

Valores Monetarios expressos em € (euros)
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Nota 6 Componentes de Caixa e Seus Equivalentes

A rubrica de Componentes de caixa e seus equivalentes tém a seguinte composicao:

Componentes de Caixa e Seus Equivalentes [ 2009 | 2008

Numerario 472 78
Depositos bancarios imediatamente mobilizaveis 486.734 1.528.997 W
Depositos a prazo 2.800.000 1.610.000

Total de Componentes de Caixa e Seus Equivalentes 3.287.207 3.139.074

Valores Monetarios expressos em € (euros) %

Os juros das aplicacOes a prazo venceram juros durante o ano de 2009 a uma taxa média

de 2,7%. qullt

Nota 7 Composicao do Capital Social

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, o capital social da Sociedade encontrava-se
integralmente subscrito e realizado, sendo representado por 370.000 accdes com o valor

nominal de 5 euros cada.

Em 31 de Dezembro de 2009, o Banif - Banco de Investimento, S.A. e a Companhia de
Seguros Acoreana, S.A. detinham, respectivamente, uma participacdo de 51,08% e de

29,19% do capital social da Sociedade.

Nota 8 Reservas e resultados transitados

Em conformidade com a legislacdo em vigor, um minimo de 5% dos lucros anuais é
obrigatoriamente apropriado para a reserva legal, até que esta atinja pelo menos uma
quinta parte do capital social. Esta reserva apenas pode ser utilizada para cobertura de

prejuizos depois de esgotadas outras reservas e para aumento do capital social.

Na Assembleia Geral da Sociedade realizada em 27 de Margo de 2009 foi deliberado que o
resultado liquido apurado em 31 de Dezembro de 2008 fosse transferido para Reservas
legais, no montante de 6.283 euros e a parte remanescente de 119.375 euros para

Reservas livres.

Nota 9 Estado e outros Entes Publicos

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2009, os saldos devedores e credores desta rubrica

resumem-se Como segue:
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Estado e Outros Entes Publicos [ 2009 | 2008

Saldos devedores
IRC a recuperar

Do ano 0 13.742
Anos anteriores 17.199 17.199 N
17.199 30.941
Saldos de credores
IRC a pagar 4.202 0 Vb\/
IVA a pagar 25 0
Retencdes na fonte 3.533 2.474
Taxa social Unica 4.539 4.058 E‘D@,
12.299 6.533
Valores Monetérios expressos em € (euros) q u/f L

A Sociedade esta sujeita ao Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC)
cuja taxa normal esta actualmente nos 25%. Esta também sujeita, como estabelecido na
Lei das Finangas Locais, a derrama fixada pelo municipio até ao montante maximo de
1,5% do lucro tributavel sujeito e ndo isento de IRC. Adicionalmente, encontra-se também

sujeita a tributacao autonoma sobre um conjunto de encargos.

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaragdes fiscais estdo sujeitas a revisao e
correccao por parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (a
seguranca social pode ser revista durante um periodo de cinco anos), excepto quando
tenham havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam em
curso inspecgoes fiscais, reclamagdes ou impugnagoes, caso estes em que, dependendo
das circunstancias, os prazos sdo alargados ou suspensos. Adicionalmente, as autoridades
fiscais poderdo também efectuar correcgbes, sempre que as relacdes especiais tenham
sido estabelecidas em condicdes diferentes das que seriam normalmente acordadas com
entidades independentes. A Administracdo da Sociedade considera que eventuais
correcgdes resultantes de revisGes fiscais, aquelas declaracdes de impostos ndo poderdao
ter um efeito significativo nas demonstracoes financeiras em 31 de Dezembro de 2009 e
2008.

Em 31 de Dezembro de 2009 nao existiam situacdes susceptiveis de registo em impostos

diferidos.

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, a diferenca entre o imposto sobre o rendimento

estimado e o imposto a receber é assim resumida:

Imposto sobre o Rendimento [ 2009 | 2008

Estimativa de IRC 50.895 29.735
Pagamentos por conta -17.842 -29.591
Retencoes efectuadas por terceiros -46.050 -31.085

IRC a receber -12,997 -30.941

Valores Monetarios expressos em € (euros)
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Nota 10 Fornecedores e Outras Contas a Pagar

A composicao desta rubrica é a seguinte:

Fornecedores e Outras ContasaPagar | 2009 | 2008

Provisdo para férias e subsidio de férias 33.044 28.815

Outros encargos a pagar:
BBI - Cedéncia de pessoal 26.000 26.000
CSA — Cedéncia de pessoal 48.518 48.518
Gestao de activos 225.431 253.980
Outros 15.758 16.023
348.751 373.336

Valores Monetdrios expressos em € (euros)

Nota 11 Vendas e Servicos Prestados

A composicao desta rubrica é a seguinte:

comissses | 2000 | 2008

Comissdo de gestao 611.626 628.390
Comissdo de emissao 31.701 37.193
Comissao de reembolso 1.016 981
Comissdo de processamento de pensdes 46.424 33.709
Comissdo de performance 1.828 0

692.595 700.273

Valores Monetarios expressos em € (euros)

Nota 12 Fornecimentos e Servicos Externos

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, esta rubrica tem a seguinte composicao:

Gastos Gerais Administrativos | 2009 | 2008

Agua, Energia e Combustivel 1.540 2.710
Material Escritorio 7.375 6.839
Rendas Viaturas 6.038 6.667
ComunicacOes (Telef., Telem., Correio, etc.) 9.063 6.508
DeslocagOes/Estadas 852 3.809
Despesas de Representacao 622 99
Publicidade Obrigatdria 4.548 1.264
Publicidade Ndo Obrigatdria (Campanhas Publicit., etc.) 30.955 2.747
Comissionistas/Avencas e Honorarios 16.012 10.104
Conservacao e Reparacao 1.790
Seguros 826 3.263
Serv. Juridicos, Contencioso e Notariado 21.670 548
Servicos Especializados - Informatica 9.651 7.810
Servicos Especializados - Contab. e Revisdo de Contas 7.708 7.073
Servicos Especializados - Cedéncia Pessoal Especializ. 26.000 26.000
Servicos Especializados - Gestdo de Activos 225.431 253.980
Encargos com Formacao 2.370 1.053
Outros Fornec. e Serv. Terceiros 34.951 36.923

Total de Gastos Gerais Administrativos 405.612 379.186
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Nota 13 Gastos com Pessoal

Em 2009 e 2008, esta rubrica apresentava o seguinte detalhe:

Custos com Pessoal [ 2009 | 2008

Salarios 181.968 169.644
Encargos Sociais 41.383 38.783
Outros Custos de Pessoal 3.063 13.678

Total de Custos com Pessoal 226.414 222.105

Valores Monetarios expressos em € (euros)

O ndmero de empregados em 2009 e 2008 foi de 5.

Os membros do Conselho de Administracdao desta Sociedade ndo auferiram qualquer

remuneracao em 31 de Dezembro de 2009 e 2008.

Nota 14 Resultados Financeiros

Os resultados financeiros em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, resultam de:

Resultados Financeiros I 2008

Juros e rendimentos similares obtidos

AplicacGes 99.883 118.144
Titulos 14.306 40.196
114.188 158.341
Juros e gastos similares suportados
Financiamentos 19 24
19 24
Resultados Financeiros 114.169 158.317

Valores Monetarios expressos em € (euros)

Nota 15 Outros Rendimentos e Gastos
Os outros rendimentos e ganhos e as outras perdas e gastos em 31 de Dezembro de 2009

e 2008, resultam de:

Outros Rendimentos e Gastos [ 2009 | 2008

Outros rendimentos e ganhos

Correccoes de anos anteriores 12.800 39.884

12.800 39.884

Outros gastos e perdas

Quotizacdes 0 1.400
Multas e penalidades 200 514
Insuficiéncia de estimativa de impostos 6.734 0
CorreccOes de anos anteriores 5.332 11.523
Outras Comissoes 391 0

12.657 13.437

Valores Monetarios expressos em € (euros)
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Nota 16 Fundos de Pensoes Geridos

A Sociedade geria a data de 31 de Dezembro de 2009 Fundos de Pensdes no montante de I
269.385.750 euros (em 2008, 247.083.268 euros), incluindo 190.694.859 euros relativos a .
fundos de empresas do Grupo Banif e outras entidades relacionadas (em 2008,

170.985.937 euros).

Nota 17 Empresas do Grupo %

As contas da Sociedade s3ao consolidadas ao nivel da BANIF-SGPS, S.A., a qual tem a sede

P
=
(-e-

social no Funchal. Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, os principais saldos com as

empresas relacionadas sdo assim resumidas:

Depdsitos a ordem BANIF 38.563 33.779
BCA 11.247 79.801

BBI 436.924 1.415.417

Depésito a Prazo BBI 2.800.000 1.610.000
Clientes FP BANIF 200.649 165.896
FP BCA 83.108 82.503

FP BBI 1.220 2.807

Valores Monetarios expressos em € (euros)

Nota 18 Ajustamentos de Transigao

Os ajustamentos decorrentes da adopgao das IAS pela primeira vez tiveram impacto na
conta de Activos Financeiros Detidos para Negociacao que passou a espelhar quer o valor
de mercado dos titulos, quer a especializacao de juros. No entanto, e tendo em conta que
a carteira de titulos apresentava menos valias a 31 de Dezembro de 2008 apenas foi

realizada uma reclassificacao de provisoes para Activos Detidos para Negociacao.

A conta de Diferimentos sofreu também alteracbes sendo que grande parte do seu saldo

passou a integrar a rubrica de Outras Contas a receber ou a Pagar.

Os ajustamentos de transicao realizados em 1 de Janeiro de 2009, que nao tiveram

qualquer efeito nos capitais prdoprios, foram os seguintes:
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Ajustamentos de Transicao

Movimentos em Titulos

Provisoes -94.515 94.515 0
Activos Financeiros Detidos para Negociacao 450.065 -89.773 360.292
355.550 4.742 360.292
Outros Ajustamentos Activos
Outras Contas a Receber (Juros de Titulos) 4.742 -4.742 0
Outras Contas a Receber (Outros) 97.275 251.082 348.357
Diferimentos 254.075 -251.082 2.993
356.092 -4.742 351.350
Outros Ajustamentos Passivos
Outras Contas a Pagar 74.518 35.887 110.405
Diferimentos 35.887 -35.887 0
110.405 0 110.405

Valores Monetarios expressos em € (euros)

O Técnico Oficial
de Contas

0 Conselho de Administracio
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I Informacdo nos termos dos Artigos 289° e 447° do

Codigo das Sociedades Comerciais

Valores Mobiliarios detidos em 31 de Dezembro de 2009
e transaccoes efectuadas pelos Membros do Conselho
de Administracao

Dr. Artur Manuel da Silva Fernandes

Em 31 de Dezembro de 2009, era titular de 1 accdo do Banif — Banco Internacional do
Funchal (Brasil) S.A., de 1 accdo do Banif Banco de Investimento (Brasil), S.A., de 1
accdo da Banif Corretora de Valores e Cambio, S.A., de 1 accao da Econofinance, S.A.
(todas accdes preferenciais sem direito a voto), e de 1 accao da Banif Gestdo de Ativos
(Brasil) — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A. (acgdo ordinaria

com direito a voto).

Nao possuiu durante o ano de 2009, nem transaccionou nesse ano, quaisquer outras
acgOes ou outros valores mobiliarios de qualquer empresa integrada no Grupo Banif.

Dr. Raul Manuel Nunes da Costa Simoes Marques

Em 31 de Dezembro de 2009 era titular de 1 acgdo do Banif Banco de Investimento
(Brasil), SA, 1 accao da Banif Corretora de Valores e Cambio, S.A. (accbes preferenciais
nominativas sem direito a voto) e 1 acgao da Banif Gestao de Ativos (Brasil) — Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A., bem como 50 obrigagGes perpétuas

subordinadas do Banif — Banco de Investimento, S.A..

Ndo possuiu durante o ano de 2009, nem transaccionou nesse ano, quaisquer outras
acgOes ou outros valores mobiliarios de qualquer empresa integrada no Grupo Banif.

Dr. Carlos Alberto Rodrigues Ballesteros Amaral Firme

Em 31 de Dezembro de 2009, ndo era titular, nem possuiu durante o ano de 2009,
quaisquer acgdes ou obrigacoes da Banif Acor PensOes — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensbes, S.A., ou de qualquer sociedade com a qual esta esteja em relacao de dominio
ou de grupo.
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Dr. Luis Filipe Saramago Carita

Em 31 de Dezembro de 2009, ndo era titular, nem possuiu durante o ano de 2009,
quaisquer acg0es ou obrigagdes da Banif Acor Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensoes, S.A., ou de qualquer sociedade com a qual esta esteja em relacao de dominio
ou de grupo.

Dr. Carlos Eduardo Pais e Jorge

Em 31 de Dezembro de 2009, ndo era titular, nem possuiu durante o ano de 2009,
quaisquer acgdes ou obrigacoes da Banif Acor PensGes — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensbes, S.A., ou de qualquer sociedade com a qual esta esteja em relacao de dominio
ou de grupo.

Dr. Alexandre Jaime Boa-Nova e Moreira dos Santos

Em 31 de Dezembro de 2009, ndo era titular, nem possuiu durante o ano de 2009,
quaisquer accdes ou obrigacdes do Banif Acor Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos
de PensoOes, S.A., ou de qualquer sociedade com a qual esta esteja em relacdo de
dominio ou de grupo.

Dr. Pedro Brandao Melo Castro

Em 31 de Dezembro de 2009, ndo era titular, nem possuiu durante o ano de 2009,
quaisquer acgdes ou obrigacoes da Banif Acor PensOes — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensbes, S.A., ou de qualquer sociedade com a qual esta esteja em relacao de dominio
ou de grupo.

Valores Mobiliarios detidos em 31 de Dezembro de 2009
e transaccoes efectuadas pelo Fiscal Unico da Sociedade

Dr. Manuel Luis Fernandes Branco

Em 31 de Dezembro de 2009, ndo era titular, nem possuiu durante o ano de 2009,
quaisquer acg0es ou obrigagdes da Banif Acor Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensoes, S.A., ou de qualquer sociedade que com ela esteja em relacdo de dominio ou de
grupo.

Valores Mobiliarios da Banif Acor Pensoes, detidos em
31 de Dezembro de 2009 pelos Membros do Conselho de
Administracao e Fiscalizacao da Sociedade

Em 31 de Dezembro de 2009, os Membros dos Orgdos de Administracdo e Fiscalizacdo
nao eram titulares, nem possuiam durante o ano de 2009, quaisquer acgbes ou
obrigacOes da Banif Acor PensGes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
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Cargos desempenhados noutras Sociedades do Grupo
Banif pelos Membros do Conselho de Administracao em :

31 de Dezembro de 2009 lﬂ\/’

O Senhor Dr. Artur Manuel da Silva Fernandes exercia igualmente os
cargos de:

Presidente do Conselho de Administracao
Banif Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. Qk(_’
Banif Capital — Sociedade de Capital de Risco, S.A.
Banif Multifund, Ltd.

Banif International Asset Management, Ltd.
Banif Securities, Inc.
Banif Securities Holdings, Ltd.

Gamma — Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A.

Econofinance, S.A.

Banif Gestdo de Ativos (Brasil) — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobiliario, S.A.

Inverpyme SCR de Regimen Comum, S.A

EcoProgresso Trading, S.A. (exercicio de fungdes condicionado a ndo oposigdo do Banco
de Portugal)

Presidente da Comissao Executiva e Vice-Presidente do Conselho de
Administracao

Banif - Banco de Investimento, S.A.

Banco de la Pequefia y Mediana Empresa, S.A.

Vice-Presidente do Conselho de Administragdo
Centro Venture — Sociedade de Capital de Risco, S.A.

Vogal do Conselho de Administracao
Banif — Banco Internacional do Funchal (Brasil), S.A.
Banif - Banco de Investimento (Brasil), S.A.
Banif Corretora de Valores e Cambio, S.A.
Banif SGPS, S.A.
Banif Investimentos — SGPS, S.A.
Banif Financial Services Inc.
Fomentinvest — SGPS, S.A.
Banif Bank Malta PLC

Exercia, ainda, a data de 31 de Dezembro de 2009, em representacao do Banif — Banco
de Investimento S.A., as funcdes de Vogal da Direccdo da Camara de Comércio e
Industria Luso — Brasileira.

O Senhor Dr. Raul Manuel Nunes da Costa Simoes Marques exercia
igualmente os cargos de:

Presidente do Conselho de Administracao
GestArquipark — Sociedade Imobiliaria, S.A.

Vice-Presidente do Conselho de Administragdo
Banif Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A.
Banif Capital — Sociedade de Capital de Risco, S.A.
Aplicagdo Urbana XIII Investimento Imobilidrio, S.A.
Aplicacdo Urbana XIV Investimento Imobiliario, S.A.
GCC Lisboa — Gestdo de Centros Comerciais, S.A.
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Vice-Presidente da Comissdao Executiva e Vogal do Conselho de Administracao

Banco de la Pequefia y Mediana Empresa, S.A.

Vogal do Conselho de Administracao .
Banif — Banco de Investimento, S.A.
Banif International Asset Management, Ltd.
Banif Multifund, Ltd. W‘\/’
Banif — Banco de Investimento (Brasil), S.A.
Banif Corretora de Valores e Cambio, S.A. .
Banif Gestdo de Ativos (Brasil) — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento m
Mobilidrio, S.A.
Inverpyme SCR de Regimen Comum, S.A Q#(_’
Exercia, ainda, a data de 31 de Dezembro de 2009 em nome proprio, as funcdes de
Presidente do Conselho de Administragdo da APAF — Associagao Portuguesa de Analistas
Financeiros.

O Senhor Dr. Carlos Alberto Rodrigues Ballesteros Amaral Firme
exercia igualmente os cargos de:

Vogal do Conselho de Administracao
Banif Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.
Banif Capital — Sociedade de Capital de Risco, S.A. (exercicio de fungdes condicionado a
nao oposicao do Banco de Portugal)

O Senhor Dr. Luis Filipe Saramago Carita exercia igualmente os
cargos de:

Vogal do Conselho de Administracao
Banif Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.
Banif Real Estate Polska, Limited Liability Company
Aplicacdo Urbana XIII Investimento Imobilidrio, S.A.
Aplicacdo Urbana XIV Investimento Imobilidrio, S.A.
GCC Lisboa — Gestdo de Centros Comerciais, S.A.
GestArquipark — Sociedade Imobilidria, S.A.

Exercia, ainda, a data de 31 de Dezembro de 2009, em nome proprio, as funcdes de
Gerente da Pedidos Liz — Investimento Imobiliarios, Lda e da Tiner Polska.

O Senhor Dr. Carlos Eduardo Pais e Jorge, exercia igualmente os
cargos de:

Vogal do Conselho de Administracao
Banif — Banco de Investimento, S.A.
Banif Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.
Banif Capital — Sociedade de Capital de Risco, S.A.
Gamma — Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A.
Banif - Banco de Investimento (Brasil), S.A.
Banif Corretora de Valores e Cambio, S.A.
Banif Securities, Inc.
Banif Multifund, Ltd. (exercicio de funces condicionado a ndo oposicdo do Banco de
Portugal)
Banif International Asset Management, Ltd. (exercicio de funcdes condicionado a ndo
oposicao do Banco de Portugal)
EcoProgresso Trading, S.A. (exercicio de funcdes condicionado a ndo oposigdo do Banco
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de Portugal)
GestArquipark — Sociedade Imobiliaria, S.A.

O Senhor Dr. Alexandre Jaime Boa-Nova e Moreira dos Santos,
exercia igualmente os cargos de:

Vogal do Conselho de Administracao
Banif — Banco de Investimento, S.A.
Banif Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.
Banif Multifund, Ltd. (exercicio de funces condicionado a ndo oposicdo do Banco de
Portugal)
Banif International Asset Management, Ltd. (exercicio de funcdes condicionado a ndo
oposicdo do Banco de Portugal)

O Senhor Dr. Pedro Brandao Melo Castro, exercia igualmente o cargo
de:

Vogal do Conselho de Administracao
Banif Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A.

Cargos desempenhados noutras Sociedades pelo Fiscal
Unico da Sociedade em 31 de Dezembro de 2009

O Senhor Dr. Manuel Luis Fernandes Branco exercia igualmente os
cargos de:

Fiscal Unico Efectivo
Investagor, SGPS, S.A..
Investagor Hoteis, S.A.
Hotel Pico, S.A.
Turotel — Turismo e Hoteis dos Agores, S.A.
Acortur — Investimentos Turisticos dos Acores, S.A.
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IT Informacdo nos termos do Art°® 448° do Codigo das

Sociedades Comerciais CI__\

Lista de Accionistas a que se refere o n.° 4 do artigo 448° do

Codigo das Sociedades Comerciais, com referéncia a 31 de
Dezembro de 2009

Titularidade Accoes Detidas % Q#L
Banif Banco de Investimento, S.A. 189.000 51,08%
Companhia de Seguros Acoreana, S.A. 108.000 29,19%
Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A. 40.000 10,81%
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IIT Remuneracdo dos Orgdos de Gestdo e de Fiscalizacdo,
Informacao nos termos do Artigo 3° da Lei n° 28/2009
de 19 de Junho

Dando cumprimento ao disposto no Artigo 3° da Lei n® 28/2009 de 19 de Junho,
informa-se que os membros do 6rgao de administracao da sociedade Banif Acor Pensoes
— Sociedade Gestora de Fundos de PensOes, S.A. ndo auferem qualquer remuneracao,

fixa ou variavel.

Em relagdo ao d6rgdo de fiscalizagdo da sociedade, constituido por um Fiscal Unico, o

mesmo auferiu em 2009 uma remuneracao no montante de € 7.011,00.

Banif Acor Pensdoes—SGFP, S.A. 74 Relatério & Contas 2009

o PR



BANIF

INVESTMEMT
MANAGERS

Relatério e Parecer do Fiscal Unico

Certificacao Legal das Contas
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RELATORIOE PARECER
DO FISCAL UNICO

Senhores accionistas,

Em cumprimento dos preceitos legais ¢ estatutarios, e tendo examinado oportunamente o Relatério do
Conselho de Administragdo, o Balango, a Demonstracdo dos resultados, a Demonstragio de variagfes no
capital proprio € a Demonstragio dos fluxos de caixa e o respectivo Anexo da BANIF ACOR PENSOES —
Sociedade Gestora de Fundo de Pensdes, S.A., respeitantes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de

2009, vem o Fiscal Unico submeter a vossa apreciagio o seu relatorio.

1. No desempenho das fungdes que lhe sdo cometidas, o Fiscal Unico procedeu com resultados
satisfatorios € com a frequéncia ¢ a extensdio que entendeu necessarias, a uma revisdo geral dos

procedimentos contabilisticos e a outros elementos comprovativos.

2. O Fiscal Unico acompanhou, com a devida regularidade, a gestio da actividade da BANIF ACOR
PENSOES, tendo obtido do Conselho de Administragdo todos os elementos, esclarecimentos e

informagdes necessarios ao cumprimento das fungdes que the competem.
3. O Fiscal Unico considera que o Relatério de gestdo foi elaborado em conformidade com os pardmetros
referidos no artigo 66° do Cddigo das Sociedades Comerciais, indicando de forma clara a evolugio

passada e previsivel dos negdcios da BANIF ACOR PENSOES.

4, O Fiscal Unico considera que as demonstragdes financeiras satisfazem os preceitos legais e

estatutarios e reflectem a posig¢do dos registos contabilisticos no fecho do exercicio.

S. Os critérios valorimétricos adoptados na preparagfo das contas s3o os constantes do Anexo ao Balango

A member of UHY, an international assaciation of independent accounting and consulting firms Registada na C MV M com o n* 8782
Sede: Rua da Carreira, 138 - 2° - 8000-042 Funchal Insciita na L R.O.C. sob o n° 164
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¢ 4 Demonstragéo dos Resultados e correspondem a correcta avaliagdo do patrimdnio social.

6. Em face do que antecede, somos de somos de parecer que:

(a) Aproveis o Relatério, o Balango, a Demonstragéo dos resultados, a Demonstragdo de variacdes
no capital proprio, a Demonstragéo dos fluxos de caixa e o correspondente Anexo preparados
pelo Conselho de Administragdo com referéncia ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2009, e

(b) Aproveis a proposta do Conselho de Administragdo sobre a aplicagdo de resultados do

exercicio.

-\._%_'\&A_,\_,.,— .
UHY & ASSOCIADOS, SROC, LDA.

representada por Manuel Luis Fernandes Branco (ROC n” 652)
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

INTRODUCAO

1.

Examindmos as demonstra¢des financeiras anexas da BANIF ACOR PENSOES - Sociedade
Gestora de Fundo de Pensdes, S.A., as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2009
(que evidencia um total de balango de 4.154.214 euros ¢ um total de capital proprio de 3.793.164
euros, incluindo um resultado liquido de 131.506 euros), a Demonstragdo dos resultados,
Demonstra¢io de variagGes no capital proprio e a Demonstragiio dos fluxos de caixa no exercicio

findo naquela data, e o correspondente Anexo.

RESPONSABILIDADES

E da responsabilidade do Conselho de Administrago a preparagio de demonstragdes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢éo financeira da Empresa e o resultado das suas
operagdes € os seus fluxos de caixa, bem como a adopcdo de politicas e critérios contabilisticos

adequados € a manutengéo de um sistema de controlo interno apropriado.

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinifio profissional € independente, baseada no

nosso exame daquelas demonstrag&es financeiras.

AMBITO

4.

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes de Revisdo
da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o0 mesmo seja planeado e executado
com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estio
isentas de distor¢des materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificagio,
numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulga¢des constantes das demonstragdes

financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
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Administragdo, utilizadas na sua preparagdo; (ii) a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas
contabilisticas adoptadas e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias: (iii) a verificacdo da
aplicabilidade do principio da continuidade; e (iv) a apreciagio sobre se é adequada, em termos

globais, a apresentag¢do das demonstrages financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagdo financeira constante do
relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressio da nossa
opinido.

OPINIAO

7. Em nossa opinifio, as demonstragcdes financeiras referidas apresentam de forma verdadeira e

apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da BANIF ACOR
PENSOES — Sociedade Gestora de Fundo de Pensdes, S.A. em 31 de Dezembro de 2009, o
resultado das suas operagdes ¢ os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade

com as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas na Unido Europeia.

Ubbaa_%S de Feyereiro de 2010
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