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1 Evolucao do fundo e atividade desenvolvida pela gestdo no exercicio de 2012

Evolucéo geral do fundo

Em 31 de dezembro de 2012 o valor da unidade de participacéo era de 14,6994€ o que
compara com 13,7688€ em 31 de dezembro de 2011.

No final de 2012 o valor do fundo era 3.075.335¢€.

Evolucéo da estrutura da carteira

O fundo manteve de modo consistente uma sobre-exposicdo em acdes durante o ano de
2012. Esta sobre-exposicao foi constituida essencialmente através do mercado Norte-

Americano e, pontualmente, através da selecéo de titulos no mercado Portugués.

Ao longo do ano em analise mantive uma sobre-exposicdo em obrigacoes de taxa fixa
constituida através de bilhetes do tesouro. Os bilhetes do tesouro, apesar de serem
instrumentos de taxa fixa, s@o instrumentos de divida de curto prazo o que significa que

tém um risco de taxa de juro reduzido.

Nao obstante o refor¢o da componente de obrigaces de taxa variavel, o peso desta classe

de ativos regista uma subexposicao face a respetiva alocacao central.

Relativamente a selecdo de titulos, no ambito da componente de obrigacées de taxa fixa,
privilegiou-se as emissdes dos paises nucleares da zona euro. Adicionalmente, e como forma
de protecao face a eventuais subidas de taxa de juro, manteve-se a duracdo meédia das

obrigagoes do fundo inferior a duracdo média do mercado.

Na componente de investimentos alternativos, reduzimos significativamente o peso de

imobiliario.

Rendibilidade e Risco

0 método de calculo utilizado para a avaliacio da rendibilidade da carteira e do benchmark
€ a ‘Time Weighted Rate of Return’. As taxas sio anualizadas para periodos superiores a 1

ano,
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Ultimos 3 Ultimos 5

Ultimo ano
anos anos
Fundo de Pensoes 6,77% 1,34% -0,63%
Benchmark 10,02% 3,27% 2,53%

As medidas de risco utilizadas sao as seguintes:

Volatilidade - é uma medida de risco do investimento, que traduz a dispersao da
rendibilidade da carteira face a respetiva média.

Tracking Error - Mede o nivel de volatilidade da rendibilidade da carteira face a
rendibilidade do benckmark.

Information Ratio - Avalia a eficiéncia do fundo, relacionando o excesso de retorno da

carteira face ao benchmark com a respetiva volatilidade.

indice de Sharpe - E um indicador de rendibilidade ajustada ao risco. Traduz-se no
quociente entre a diferenca da rendibilidade anualizada do fundo nos Gltimos 36 meses e

uma taxa média de juro sem risco, pela volatilidade da rendibilidade do Fundo.

Medidas de risco

Volatilidade 3,83%
Tracking Error 1,20%
Information Ratio -0,85
Sharpe Ratio 0,14




Benchmark

A avaliacao do desempenho de cada classe de ativos é efetuada contra os indices mais

representativos para cada classe de ativos, designadamente:

Classe de Ativos indices aracan
Central
Acdes Dow Jones Stoxx Euro 20,0%
Obrigacoes Taxa Fixa Euro EFFAS Euro All > 1 ano 50,0%
Obrigacoes de Taxa Indexada Euribor 6 meses 25,0%
Investimentos Alternativos e Imobiliario Euribor 6 meses + 1% 5,0%

A avaliacao do desempenho do Fundo sera efetuada através da ponderacéo de cada classe

de ativos, pela aplicacao da alocacéo central ao respetivo indice.

1. Politica de Investimentos

O objetivo do Fundo € o de alcancar, numa perspetiva de longo prazo, a valoriza¢ao do
capital com vista ao pagamento de pensées, visando a maximizacao do bem-estar futuro
dos participantes. O Fundo investira predominantemente em obrigacoes de taxa fixa,
obrigagbes de taxa indexada e acbes. O Fundo tenderd a ter uma carteira com uma
exposicao central a acdes de 20%, nao podendo exceder os 30%. A componente de acoes
englobara exposicao a agdes nacionais, europeias, internacionais Ex Europa e em mercados

normalmente designados por mercados emergentes.

Em 31 de dezembro de 2012 a composicéo das carteiras do fundo, ajustada a posicdo de
futuros, era a seguinte:

imi % do
Classe de Ativos Limites o

Minimos Maximos Fundo

Acdes 5% 30% 23%
Obrigacoes de Taxa Fixa Euro 30% 60% 57%
Obrigacoes de Taxa Indexada 10% 40% 1%
Liquidez - 10% 5%
Investimentos Alternativos e Imobiliario - 10% 4%
Total 100%




Riscos a que o Fundo se encontra exposto

0 Fundo encontra-se exposto ao risco de variagao de preco do mercado acionista bem como
ao risco de taxa de juro e risco de evolucao dos spreads de crédito, assim como ao risco

cambial.

Durante o ano foram transacionados contratos de futuros sobres os indices Eurostoxx no

sentido de reduzir a sua exposicao ao risco de variacao de preco do mercado acionista.

3. Principios e regras prudenciais

Durante o ano de 2012 foram cumpridos os principios e regras prudenciais definidos no

normativo em vigor.



DEMONSTRACOES FINANCEIRAS



Notas DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA 2012 2011
Investimentos
Terrenos e edificios - -
2 Instrumentos de capital e unidade de participacao 935.070 1.135.202
2 Titulos de divida Publica 1.701.825 1.763.598
2 Outros titulo de divida 344,420 399.499
Empréstimos concedidos - -
Numerario, depositos em instituicées de crédito e aplicages MMI 59.540 85.931
Qutras aplicacdes - -
Qutros ativos
Devedores
Entidade Gestora 2
Estado e outros entes publicos 2.082
Depositarios -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
4 Qutras entidades 5.565 1.960
Acréscimos e deferimentos 32.629 44.155
TOTAL ATIVOS 3.081.131 3.430.345
PASSIVO
Credores
5 Entidade gestora (4.620) (5.144)
Estado e outros entes plblicos - -
5 Depositarios (1.176) (1.336)
Associados - -
Participantes e beneficiarios
Qutras entidades
Acréscimos e deferimentos - g
TOTAL PASSIVO (5.796) (6.480)
VALOR DO FUNDO 3.075.335 3.423.865
VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPACAQ 14,6994 13,7688
Notas Demonstracdo de Resultados 2012 2011
6  Contribuicoes 8.898 1.066
7  Pensoes, capitais e prémios tinicos vencidos (569.269) (1.044.559)
8  Ganhos liquidos dos investimentos 189.767 (155.667)
9 Rendimentos liquidos dos investimentos 86.175 118.598
10 Outras despesas (64.101) (77.198)
Resultado liquido (348.530) (1.157.760)




DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

2012 2011
Contribuicoes - Associados - -
Contribuicdes - Participantes 6.819 1.066
Contribuicdes - Beneficiarios .
Transferéncias - De fundos de pensoes 2.079
Transferéncias - De seguros z
Transferéncias - De fundos de investimento PPR/E 2 =
Pensdes pagas = -
Prémios (nicos para aquisicao de rendas vitalicias . =
Capitais vencidos - Remicdes (560.874) (1.010.527)
2 Capitais vencidos - Vencimentos = c
& |Transferéncias - Para fundos de pensdes (8.395) (34.032)
E Transferéncias - Para seguros = :
&  |Transferéncias - Para fundos de investimento PPR/E s <
; Encargos inerentes ao pagamento das pensdes 5 =
B [Subsidios por morte
:_g Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte
= Indemnizagdes resultantes de seguros contratados pelo fundo =
Participacao nos resultados dos contratos de seguro emitidos em
nome do fundo ’ ]
Reembolsos fora das situacoes legalmente previstas E =
Devolucao por excesso de financiamento = =
Remuneracgoes - De gestao (57.981) (71.860)
Remuneragdes - De deposito e guarda de ativos (5.677) (7.370)
Outros rendimentos e ganhos - -
Qutras despesas (832) (907)
Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais (624.861) (1.123.630)
Recebimentos - Alienacao / reembolso dos investimentos 1.397.359 2.669.055
T % Recebimentos - Rendimentos dos investimentos 86.988 164.331
é E Pagamentos - Aquisicao de investimentos (885.552) (1.821.357)
é .‘5 Pagamentos - Comissdes de transacao e mediacao (265) (659)
2 E Pagamentos - Qutros gastos com investimentos - ;
Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento 598.530 1.011.370
VariagOes de caixa e seus equivalentes (26.331) (112.260)
Efeitos de alteracoes da taxa de cambio (60) 111
Caixa no inicio do periodo de reporte 85.931 198.080
Caixa no fim do periodo de reporte 59.540 85.931




ANEXOS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Nota 1. Identificagao e atividade do Fundo

Data de constitui¢cdo: novembro de 1990

Tipo de Fundo: Fundo aberto, com duracao indeterminada.

Entidade Gestora: PENSOESGERE - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
Morada e Sede: Tagus Park, Ed. 10, 1° 2744 - 002 Porto Salvo

Gestor de Investimentos: A F&C, Portugal, Gestdo de Patrimonios, S.A., com quem a

Pensdesgere celebrou um Contrato de Gestéo Discricionaria de Valores Mabiliarios.

Banco depositario: Banco Comercial Portugués, S.A.
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Nota 2. Inventario de Titulos em 31 de dezembro de 2012

Quantidade /

Valor de

Juros

Codigo Designagao do ativo Moeda 2 Valor unitirio  Valor total
Valer mercado decorridos

Instrumentos de capital e unidade de participacao 935.070 - 469 935.070
PTSAGOAE0004 SAG Gest - Sol Auto.Glob.-5GPS EUR 43.248 14,272 0 14.272
PTSCTOAPOO18 Toyota Caetano Portugal, 5.A. EUR 15.818 39.545 - 3 39.545
PTYAIRHMOO00O AF Portfélio Imobiliario - Fil EUR 6.894 63.585 = 9 63.585
DEOO0AODBQO7 IShares Euro Stoxx SMEX-ETF EUR 18.760 494.138 - 26 494.138
LU0091766914 MILLENNIUM SICAV Euro Zone Equities - | EUR 2.800 201.292 72 201.292
DE0002511243 IShares Euro Corporate Bond - ETF EUR 300 38.568 129 38.568
LU0411704413 BlackRock Str Fd - EUR ABS - AE EUR 250 29.992 120 29.992
LU0496786574 Lyxor ETF S&P 500-A EUR 2.780 29.693 - 1 29.693
LU0382363009 Lyxor Hedge Index Fund - A EUR EUR 242 23.985 - 99 23.985

Titulos de divida Publica 1.701.825 28.843 1.730.668
IT0004787971 BOTS Cpz 14/01/13 EUR 40.000 39.997 = 100 39.997
1T0003934657 BTPS 4% 01/02/37 EUR 84.000 72.979 1.391 87 74.370
1T0004273493 BTPS 4.5% 01/02/18 EUR 187.000 197.154 3.476 105 200.630
ITO004780380 BTPS 6% 15/11/14 EUR 94.000 100.867 n7 107 101.584
BE0000315243 Belgium Kingdom 4% 28/03/19 EUR 67.000 78.313 2.041 17 80.354
DE0001135416 DBR 2.25% 04/09/20 EUR 56.000 61.559 407 110 61.966
DE0001135275 DBR 4% 04/01/37 EUR 78.000 105.538 3.086 135 108.624
DE0001135242 DBR 4.25% 01/04/14 EUR 153.000 159.533 6.431 104 165.964
FRO010216481 FRTR 3% 25/10/15 EUR 28.000 30.190 154 108 30.344
FROO10061242 FRTR 4% 25/04/14 EUR 98.000 103.027 2.685 105 105.712
FRO010949651 France 0.A.T. 2.5% 25/10/20 EUR 240.000 257.244 1.101 107 258.345
IEO0B60BYID15 Irish Govt 5.9% 10/18/19 EUR 23.000 25.133 275 109 25.408
ESOL01301180 Letras del Tesoro Cpz 18/01/13 EUR 70.000 69.979 - 100 69.979
NL0000102283 Netherlands Govt 4% 15/07/16 EUR 77.000 87.183 1.426 113 88.609
X50582762430 Portugal Float 25/01/13 EUR 50.000 50.000 335 100 50.335
ATO000A001X2 RAGB 3.5% 15/09/21 EUR 30.000 34.710 308 116 35.018
AT0000386198 Republic of Austria 3.5% 15/07/2015 EUR 57.000 61.822 924 108 62.746
ES00000120G4 SPGB 3.15% 31/01/16 EUR 110.000 108.856 3.172 99 112.028
ESO000012932 SPGB 4.2% 31/01/37 EUR 15.000 11.849 577 79 12.426
ES0000012098 SPGB 4.75% 30/07/14 EUR 15.000 15.403 301 103 15.704
X50754809548 European Invest Bk Float 27/07/17 EUR 30.000 30.489 36 102 30.525

Outros titulo de divida 344.420 3.788 348.208
DECOODB5DDKY Deutsche Bank AG Float 15/03/13 EUR 100.000 100.073 23 100 100.096
X50250338844 ING Groep Nv Float 11/04/16 EUR 50.000 48.937 46 98 48.983
X50422704238 Lloyds TSB Bank 6.25% 04/15/14 EUR 80.000 85.602 3.562 107 89.164
XS0782980907 RaboBank Nederland Float 16/05/13 EUR 50.000 50.045 29 100 50.074
X50827587550 Volskwagen Intl Fin Float 11/09/14 EUR 30.000 30.013 9 100 30,022
PTGALAOMOOO7 Galp Energia Var 20/05/13 EUR 30.000 29.750 119 99 29.869
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Nota 3. Principios contabilisticos

a) Bases de apresentacao

As demonstracoes financeiras foram preparadas em harmonia com 0s principios

contabilisticos geralmente aceites em Portugal aplicaveis aos fundos de pensdes e em

conformidade com as normas emitidas pelo Instituto de Seguros de Portugal.

As demonstracdes financeiras apresentadas reportam-se ao exercicio de 2012.

O Fundo respeita o principio contabilistico da especializagao dos custos e proveitos.

Nesta base, os custos e proveitos sao contabilizados no exercicio a que dizem respeito,

independentemente da data do seu pagamento ou recebimento.

b) Investimentos

Os ativos que compdem a carteira de titulos do Fundo de Pensdes sao avaliados ao justo

valor, de acordo com as seguintes regras:

1

0 justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacao em mercados
regulamentados deve corresponder a cotacao de fecho ou prego de referéncia
divulgado pela instituicao gestora do mercado financeiro em que esses

instrumentos se encontrem admitidos a negociacao.

Para os ativos que nao se encontram admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados o justo valor deve ser obtido prioritariamente com base no valor
das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informacao
especializados, no caso de serem representativas ou na impossibilidade desta
alternativa devem ser consideradas metodologias baseadas na informacao
disponivel relativamente a precos de mercado de instrumentos financeiros cujos
fluxos financeiros subjacentes sejam similares. Na auséncia de informacao
adequada para aplicar as alternativas anteriores, podem ser adotados modelos de
avaliacao universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise

fundamental e na metodologia do desconto de fluxos financeiros subjacentes.

O justo valor das unidades de participacao de organismos de investimento
coletivo deve corresponder ao seu valor patrimonial, caso nao se encontrem

admitidas a cotacao.
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4. Os instrumentos financeiros nao derivados, com pagamentos fixados ou
determinaveis, e com maturidade fixada, que integram o patriménio do Fundo e
que a entidade gestora pretenda que o Fundo venha a deter até & maturidade
podem, em alternativa ao justo valor, ser avaliados pelo seu custo amortizado
até ao momento de reembolso e na respetiva taxa efetiva de capitalizacao.

c) Rendimentos

Os rendimentos respeitantes a rendas de iméveis e rendimentos de titulos sao
contabilizados no periodo a que respeitam, exceto no caso de dividendos de acdes que
sao reconhecidos quando recebidos.

d) Contribuicées

As contribuicées efetuadas para o Fundo sio reconhecidas guando recebidas.

e) Comissoes

As comissdes suportadas pelo Fundo sao reconhecidas no periodo a que dizem respeito,

independentemente da data do seu pagamento.

f) Pensoes pagas

As pensdes sao reconhecidas no momento em que sao devidas, sendo este 0 momento,

em regra, que ocorre o seu pagamento.

g) Fiscalidade

De acordo com artigo o 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os Fundos de Pensoes e

equiparaveis sao isentos de:
- IRC relativos aos rendimentos obtidos pelos Fundos de Pensoes e equiparaveis e,
- Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de imaveis.
De acordo com o Decreto-Lei n.° 192/2005, os lucros distribuidos a sujeitos passivos que

beneficiem de isencdo total sdo tributados & taxa de 20% se as acées a que

correspondem os lucros nao tenham permanecido em carteira, de modo ininterrupto,
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durante o ano anterior a data da colocacdo do dividendo e nao venham a ser mantidas

durante o tempo necessario para completar esse periodo.

Nota 4. Outros Ativos

0 saldo da rubrica Outras entidades em 2012 e 2011 corresponde ao valor da conta
margem referente as transagdes de contratos de futuros.

Adicionalmente, o saldo a receber do Estado e outros entes publicos respeita a imposto
associado a transacdes de unidades de participacao em fundos de investimento ocorridas
no exercicio. De acordo com a legislacao fiscal em vigor, ao abrigo do Artigo 16° do EBF,
estas transacdes estdo isentas de imposto (ver nota 3.) contudo, desde Maio de 2012, em
resultado de alteracoes a legislagdo, nestas circunstancias, é efectuada retencao de

imposto sobre o Fundo, posteriormente recuperavel do Estado.

Nota 5. Outros Passivos

Os saldos das rubricas de credores em 2012 e 2011 correspondem a especializacao da

comissao de dep6sito e da comissao de gestao, a pagar no inicio do exercicio seguinte.

Nota 6. Contribuicoes

As contribuicdes efetuadas pelos Participantes do Fundo de Pensdes em 2012 e 2011

foram realizadas integralmente em numerario.

Nota 7. Beneficios

Em 2012 e 2011, foram pagos os seguintes beneficios:

2012 2011
Capitais vencidos - Remicoes (560.874) (1.010.527)
Transferéncias (8.395) (34.032)

Total (569.269)  (1.044.559)




Nota 8. Ganhos e perdas resultantes da avaliacdo/alienacdo de aplicacdes

Os ganhos resultantes da avaliacao/alienacao de aplicacées do fundo em 2012 e 2011 sdo

analisados como segue:

2012 2011
Instrumentos de capital e unidade de participacao 622.506 7.928.418
Titulos de divida Piblica 93.105 58.366
Outros titulos de divida 14.942 18.845
Numerario, depdsitos em instituicGes de crédito e aplicagoes MMI 7 427
Outras aplicacoes 55.930 52.031
Total 786.490 8.058.087

As perdas resultantes da avaliacao/alienacao de aplicacdes do fundo em 2012 e 2011 sio

analisadas como segue:

2012 2011
Instrumentos de capital e unidade de participaciao (526.291) (8.060.806)
Titulos de divida Publica (9.420) (53.735)
Outros titulos de divida (3.346) (69.254)
Numerario, depositos em institui¢des de crédito e aplicacoes MMI (62) (240)
Outras aplicacdes (57.604) (29.719)
Total (596.723) (8.213.754)
Nota 9. Rendimentos de aplicagdes
Os rendimentos de aplicacdes do fundo em 2012 e 2011 s&o analisadas como segue:

2012 2011
Instrumentos de capital e unidade de participacao 18.560 27.210
Titulos de divida Publica 57.982 73.518
Outros titulos de divida 9.762 17.654
Numerario, depositos em institui¢des de crédito e aplicacoes MMI (129) 216
Total 86.175 118.598

Nota 10. Comissdes e outras despesas

Esta rubrica inclui as comissdes de gestao, comissdes de depésito, encargos com a

aquisicao de produtos derivados e despesas com publicacées.
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2012 2011

Comissao de Gestao (57.457) (70.121)
Comissao de Deposito (5.546) (5.401)
Despesas com publicacdes obrigatorias (832) (906)
Outros custos (266) (770)
Total (64.101) (77.198)

A remuneracao da entidade gestora é constituida por uma Comissao de Gestao Financeira

calculada mensalmente sobre o valor de mercado dos ativos do Fundo no Gltimo dia de cada

~

mes.

A remuneracao do banco depositario consiste numa comissdo mensal calculada sobre o

valor da carteira de titulos no Ultimo dia de cada més.

Nota 12. Transacdes que envolvam o fundo de pensdes e o associado ou empresas

com este relacionadas

Nao aplicavel.

Nota 13. Ativos e passivos contingentes

Nao aplicavel.

Nota 14. Garantias por parte da entidade gestora

N&o aplicavel.

Nota 15. Riscos afetos aos ativos financeiros

O Fundo encontra-se sujeito ao risco de variabilidade dos rendimentos gerados pelos
ativos que compdem a carteira do Fundo, nomeadamente o risco de taxa de juro, risco
de crédito, risco de variacdo de preco e risco cambial para a componente expressa em

moeda distinta do euro.

O risco de taxa de juro resulta da relacao inversa que se verifica entre as taxas de juro

de mercado e o preco das obrigacoes.
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O risco de credito das obrigacdes consiste na percecdo que os investidores tém
relativamente a capacidade de pagamento, juro e capital, por parte das entidades
emitentes.

0O risco cambial consiste na variagao das diferentes moedas face ao euro.

Lisboa, 29 de marco 2013

O CONSELHO DE ADMINISTRACAQ
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Relatoério do Revisor Oficial de Contas
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KPMG & Associados - Sociedade de Revisores Telefone: +351 210 110 000
Oficiais de Contas, S.A. Fax: +351 210110121
Edificic Monumental Internet: www.kpmg.pt

Av. Praia da Vitoria, 71 - A, 11°

1069-006 Lisboa

Portugal

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducio

1

Nos termos do n° 2 do artigo 56° do Decreto-Lei n® 12/2006, de 20 de Janeiro, e do artigo
11° da Norma Regulamentar n® 7/2010-R, de 4 de Junho, examindmos as demonstragdes
financeiras do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2012 do Fundo de Pensdes PPR -
BNU, gerido pela Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., as quais
compreendem a Demonstragdo da posigdo financeira em 31 de Dezembro de 2012 (que
evidencia um total de 3.081.131 euros, um valor do fundo de 3.075.335 euros e um
resultado liquido negativo de 348.530 euros), as Demonstragdes dos resultados e dos fluxos
de caixa do exercicio findo naquela data e as correspondentes Notas.

Responsabilidades

2

E da responsabilidade do Conselho de Administra¢io da referida entidade gestora:

a) a preparagdo de demonstragdes financeiras de acordo com as Normas Regulamentares
aplicaveis aos Fundos de Pensdes, emitidas pelo Instituto de Seguros de Portugal, que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do Fundo, o resultado
das suas operagdes e os fluxos de caixa;

b) a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades
dos Fundos de Pensdes; e

¢) amanutengio de um sistema de controlo interno apropriado.

3 A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

ol .

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes

de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel
sobre se as demonstragdes financeiras estfio isentas de distor¢des materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizados na sua

preparag:ao;
KPMG & Associados - Sociedade de Revisores Oficisis de KPMG & Associados - S.R.0.C,, S.A. Matriculada na Conservatoria do
Contas, S.A., a firma portuguesa membro da rede KPMG, Capital Social: 3.120.000 Euros - Pessoa ragisto Comercial de Lisbos sob o
composts por firmas independentes afiliadas da KPMG Colectiva N° PT 502 161 078 - Inscrito na N° PT 502 161 078
International Cooperative ('KPMG International’), uma entidads 0O.R.0.C. N° 189 - Inscrito na C.M.V.M. N°

suiga. 9093






- a apreciagdo sobre se sfo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacio, tendo em conta as circunstincias;

- averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e,

- aapreciacfio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstracdes

financeiras.

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

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da
nossa opinifo.

Opinidao

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam, de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira do Fundo
de Pensdes PPR - BNU em 31 de Dezembro de 2012, o resultado das suas operagdes e 0s
fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas
Regulamentares aplicdveis aos Fundos de Pensdes, emitidas pelo Instituto de Seguros de
Portugal.

Enfase

8 Sem afectar a opinifo expressa no paragrafo anterior, chamamos a ateng¢fo que de acordo

com o nimero 2.4 do artigo 14° do Regulamento de Gestdo, o Fundo ndo devera investir em
valores mobilidrios representativos de divida cuja notagdo de risco seja inferior ao
investment grade (BBB). A data de 31 de Dezembro de 2012, o valor investido em titulos de
divida com notagdo de risco inferior ao referido investment grade ascendia a 1,6%.

Relato sobre outros requisitos legais

9

E também nossa opinido que a informacio financeira constante do relatério de gestfo €
concordante com as demonstragdes financeiras do exercicio.

Lisboa, 12 de Abril de 2013

KPMG & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n.” 189)
representada por

Ana Cristina Soares Valente Dourado (n.° 1011)
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