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RELATORIO DE GESTAO

1. Evolucéo do fundo e atividade desenvolvida pela gestédo no exercicio de 2020

Evolucédo geral do fundo

Em 31 de dezembro de 2020 o valor da unidade de participacdo era de 17,1812€ o que
compara com 16,7438€ em 31 de dezembro de 2019.

No final de 2020 o valor do fundo era 1 440 546€, o que compara com 1 454 606€ no final de
20109.

Evolucéo da estrutura da carteira

A avaliagdo dos mercados financeiros globais em 2020 é indissociavel do impacto que a
pandemia teve (e continua a ter) no dominio da salde publica e no plano econémico.
Igualmente relevantes foram as medidas implementadas pelos decisores politicos e bancos
centrais no combate a esta crise sanitéria global. Neste contexto o primeiro trimestre do ano
foi marcado pela declaracéo de pandemia pela OMS e imposi¢do de medidas de protecdo e
confinamento das populacdes na generalidade dos paises ocidentais. Nos mercados
financeiros este periodo foi caracterizado pela queda vertiginosa dos principais indices
acionistas globais. Posteriormente, a medida que foram sendo comunicadas e
implementadas medidas no combate a esta crise global e sendo desenvolvidas vacinas com
elevado grau de eficacia, assistimos a recuperacdo gradual dos principais mercados
acionistas e obrigacionistas, apesar da profunda recessao sentida pelas diversas economias.
Noutro dominio, mas igualmente relevante para os mercados financeiros, foram os

resultados das elei¢cdes nos EUA, traduzidos na transi¢éo politica no pais.

Neste enquadramento o ano de 2020 foi globalmente positivo para a evolugédo do fundo de
pensdes, tendo beneficiado da ampla exposicdo em obrigacbes de taxa fixa e no
investimento seletivo no mercado acionista. O posicionamento tatico assumido pelo fundo de
pensdes, tendo como referéncia o peso de alocacao central para cada classe de ativos, foi
genericamente caracterizado pela sobre ponderacdo em acdes e investimentos alternativos
(imobiliario), neutralidade em obrigacdes de taxa fixa e menor exposigdo em obrigag6es de
taxa variavel. No plano da componente acionista, como complemento da exposigdo estrutural
na zona Euro, destacamos a preferéncia geografica por agdes dos EUA. Relativamente a
composicao da componente de taxa fixa a nossa preferéncia recaiu em emissdes de divida
publica da Alemanha, Espanha e obrigacdes de empresas. Sendo esta Ultima componente
constituida preferencialmente por emissdes que se enquadram numa estratégia de

investimento socialmente responsavel (ESG). Ao longo do ano procedemos ao aumento da



duracdo média da componente de taxa fixa, através do reforco da exposicdo em divida
publica de longo prazo de paises "core" da zona Euro (Austria e Alemanha). Apesar desta
alteragdo mantivemos a duragdo média da exposicdo em divida publica inferior, em

aproximadamente 1 ano, a duracgao do indice de referéncia (8,5 anos).

Rendibilidade e Risco

O método de calculo utilizado para a avaliacdo da rendibilidade da carteira e do benchmark é

a ‘Time Weighted Rate of Return’. As taxas sdo anualizadas para periodos superiores a 1

ano.
Oltimo Ano Ultimos 3 Ultimos 5
Anos Anos
Fundo de Pensdes 2,64% 1,45% 1,01%
Benchmark 2,96% 2,91% 2,77%
Relativa -0,32% -1,42% -1,71%

As medidas de risco utilizadas séo as seguintes:

Volatiidade — é uma medida de risco do investimento, que traduz a dispersdo da
rendibilidade da carteira face a respetiva média.

Tracking Error — Mede o nivel de volatilidade da rendibilidade da carteira face a rendibilidade
do benchmark.

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 ultimos 36 meses e uma taxa
média de juro sem risco, pela volatilidade da rendibilidade do Fundo.

Medidas de risco

Volatilidade 4,37%
Tracking Error 1,08%
Information Ratio 0,58
Sharpe Ratio 0,48




Benchmark

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

representativos para cada classe de ativos, designadamente:

Classe de Ativos indices Alocagao
Central
Acdes Dow Jones Stoxx Euro 20,0%
Obrigac6es Taxa Fixa Euro EFFAS Euro All > 1 Ano 50,0%
Obrigactes de Taxa Indexada Euribor 6 meses 25,0%
Investimentos Alternativos e Imobiliario Euribor 6 meses + 1% 5,0%

A avaliacdo do desempenho do Fundo sera efetuada através da ponderacdo de cada classe

de ativos, pela aplicacdo da alocacdo central ao respetivo indice.

2. Politica de Investimentos

O objetivo do Fundo é o de alcancar, numa perspetiva de longo prazo, a valorizacdo do
capital com vista ao pagamento de pensfes, visando a maximizacédo do bem-estar futuro dos
participantes. O Fundo investira predominantemente em obrigacdes de taxa fixa, obrigacdes
de taxa indexada e a¢bes. O Fundo tendera a ter uma carteira com uma exposi¢do central a
acbes de 20%, ndo podendo exceder os 30%. A componente de acdes englobara exposi¢do
a acdes nacionais, europeias, internacionais excluindo Europa e em mercados normalmente

designados por mercados emergentes.

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019 a composi¢do das carteiras do fundo, ajustada a

posicéo de futuros, era a seguinte:

Limites % do % do
Classes de Ativos Fundo Fundo
Minimos Maximos 2020 2019

Acbes 5% 30% 22.5% 21,7%
Obriga¢fes de Taxa Fixa Euro 30% 60% 50,5% 45,8%
Obrigagbes de Taxa Indexada 10% 40% 18,8% 18,6%
Liquidez - 10% 1,5% 7,3%
Investimentos Alternativos e Imobiliario - 10% 6,8% 6,6%
Total 100,0%  100,0%




Riscos a que o Fundo se encontra exposto

O Fundo encontra-se exposto ao risco de variacao de preco do mercado acionista bem como
ao risco de taxa de juro e risco de evolugdo dos spreads de crédito, assim como ao risco

cambial.

A exposigdo a cada tipo de risco variou ao longo do ano de acordo com a evolugdo da

estrutura da carteira descrito no 1.

3. Principios e regras prudenciais

Durante o ano de 2020 foram cumpridos os principios e regras prudenciais definidos no

normativo em vigor.



DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Notas DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA 2020 2019
ATIVO

Investimentos
2 Instrumentos de capital e unidades de participagdo 861 057 817 806
2 Titulos de divida Publica 540 179 513 043
2 Outros titulos de divida 15019 14 835
2 Numerario, depdsitos em instituicbes de crédito e aplicagdes MMI 24209 109 102

Outros ativos
4 Outras entidades 77 71
2 Acréscimos e diferimentos 279 3091
TOTAL ATIVOS 1443 335 1457 948

PASSIVO
Credores

5 Entidade gestora (2 251) (2273)
5 Estado e outros entes publicos - (524)
5 Depositarios (538) (545)
TOTAL PASSIVOS (2 789) (3342)
VALOR DO FUNDO 1440 546 1454 606
VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPACAO 17,1812 16,7438
Notas Demonstragdo dos Resultados 2020 2019
6  Contribuicbes - 56 868
7 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (50 466) (157 037)
8 Ganhos liquidos dos investimentos 58 709 114 365
9 Rendimentos liquidos dos investimentos 6 227 10 610
10 Outros rendimentos e ganhos 43 42
11 Outras despesas (28 573) (30 429)
Resultado liquido (14 060) (5 581)




DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

2020 2019

" Transferéncias - De fundos de penstes 56 868

.g Capitais vencidos - Remi¢Ges (50 114) (157 037)
§ Transferéncias - Para fundos de penses (352)

g Remunerag@es - De gestdo (26 577) (27 384)

E Remuneragdes - De depdsito e guarda de ativos (2438) (2753)

'*E Qutras despesas (227)

Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais (79 481) (130 533)

o Recebimentos - Alienacéo / reembolso dos investimentos 231353 554 589

; § Recebimentos - Rendimentos dos investimentos 3474 7433

g g Pagamentos - Aquisicdo de investimentos (240 026) (409 292)

§: E Pagamentos - Comissoes de transacdo e mediacao (5) (6)

Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento (5204) 152 724

VariagOes de caixa e seus equivalentes (84 685) 22 191

Efeitos de alteragdes da taxa de cAmbio (208) (14)

Caixa no inicio do periodo de reporte 109 102 86 925

Caixa no fim do periodo de reporte 24 209 109 102




ANEXOS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Nota 1. Identificagéo e atividade do Fundo

Data de constitui¢cdo: novembro de 1990

Tipo de Fundo: Fundo aberto, com duracao indeterminada.

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

Gestor de Investimentos: A BMO Portugal, Gestdo de Patrimonios, S.A, com quem a

Ageas Pensdes celebrou um Contrato de Gestéo Discricionaria de Valores Mobiliarios.

Banco depositario: Banco Comercial Portugués, S.A.



Nota 2. Inventario de Titulos em 31 de dezembro de 2020

Quantidade /

Valor de

Juros

Valor

Codigo Designagéo do ativo Moeda valor mercado  decorridos  unitario Valor total
Instrumentos de capital e unidades de participagéo 861 057 - 1720 861 057

PTBCPOAM0015 Banco Comercial Portugués - R EUR 39 063 4813 - 0 4813
PTYAIRHMO0000 AF Portfélio Imobiliario - FlI EUR 2894 31038 - 11 31038
LU0091766914 BMO Eurozone Equity Fund EUR 1940 283900 - 146 283 900
IEO0B6R33267 BMO-Investments Ireland PLC - Global Low Volatibility Alpha Equity Fu uUsD 390 6228 - 20 6228
IEOOB3ZWOK18 IShares S&P 500 EUR Hedged UCITS ETF H EUR 230 18 744 - 81 18 744
LU1079841273 Ossiam Shiller Barclays Cape US Sector Value TR EUR EUR 14 10549 - 754 10 549
LU1681041031 AMUNDI FLOAT RATE USD CP-C EUR 750 37613 - 50 37613
LU1681041114 Amundi FLOT E EUR COR 1-3 EUR 360 36 346 - 101 36 346
LU0174875236 BMO EURO Bond Fund EUR 1750 245840 - 140 245 840
LU1756724354 BMO Responsible Euro Corporate Bond Fund EUR 1810 19 388 - 11 19 388
IEOOBCRY6557 iShares EUR Ultrashort Bond UCITS - ETF - EUR (Dist) EUR 1000 100 205 - 100 100 205
|IEO0B7WC3B40 BMO Real Estate Equity Market Neutral Fund EUR 1966 25 004 - 13 25 004
LU0411704413 BlackRock Str Fd - EUR ABS - A€ EUR 265 38424 - 145 38424
|IEO0B579F325 Invesco Physical Gold ETC UCITS EUR 20 2 965 - 148 2965
Titulos de divida Publica - 540179 2791 - 542 970

1T0005274805 BTPS 2.05% 01/08/27 EUR 44 000 49 433 376 112 49 809
1T0003934657 BTPS 4% 01/02/37 EUR 37 000 53501 611 145 54112
DE0001102440 Bundesrepublic Deutschland 0.5% 15/02/28 EUR 113000 122870 494 109 123 364
1T0005104473 CCTS EU Float 15/06/22 EUR 50 000 50 359 1 101 50 360
FR0010773192 FRTR 4.5 04/25/41 EUR 12 000 22722 370 189 23092
FR0013344751 France (Govt of) 0% 25/03/24 EUR 35 000 35811 - 102 35811
NLO010733424 Netherlands Government 2% 15/07/24 EUR 38 000 41 691 352 110 42043
PTOTEUOE0019 PGB 4.125% 14/04/27 EUR 15 000 19 206 442 128 19 648
PTOTVLOEO001 PGB Float 05/12/22 EUR 20 000 20 504 16 103 20 520
PTOTVMOEO0000 PGB Float 23/07/25 EUR 10 000 10 491 45 105 10 536
AT0000A2CQD2 Republic of Austria 0% 20/02/30 EUR 27 000 28 048 - 104 28 048
ES0000012E85 SPGB 0.25% 30/07/24 EUR 42 000 43181 44 103 43 225
ES0000012F43 SPGB 0.6% 31/10/29 EUR 40 000 42 362 40 106 42 402
Outros titulos de divida - 15019 3 - 15022

X51931348152 Barclays Bank PLC Float 26/04/21 EUR 15 000 15019 3 100 15 022
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Numerario, depdésitos em instituicdes de crédito e aplicacdes MMI

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019 a rubrica de Numerario, depdsitos em instituicées

crédito e aplicagdes MMI era explicada como se segue:

de

Banco Moeda 2020 2019

Depositos a Ordem:

Banco Comercial Portugués EUR 6 246 11914
Banco Comercial Portugués uUsD 1612 1761
Caixa Geral de Depositos EUR 16 351 95 427
Total 24 209 109 102

Acréscimos e Diferimentos

Em 2020 e 2019 a rubrica de Acréscimos e Diferimentos refere-se a juros decorridos dos

titulos de divida.

Nota 3. Principios contabilisticos

a) Bases de apresentacéo

As demonstragfes financeiras foram preparadas em harmonia com o0s principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal aplicAvel aos fundos de pensdes e em
conformidade com as normas emitidas pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF), nomeadamente as Normas Regulamentares n°7/2007-R, de 17
de maio de 2007, n°9/2007-R, de 28 de junho de 2007 e n°7/2010-R, de 4 de junho de
2010. Para as matérias ndo expressamente reguladas nos referidos normativos, sao
adotados os principios de reconhecimento e de mensuragdo definidos nas Normas

Internacionais de Contabilidade adotadas pelas Unido Europeia.

As demonstracbes financeiras apresentadas reportam-se ao exercicio de 2020 e séo

expressas em euros.
O Fundo respeita o principio contabilistico da especializacdo 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
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Os ativos que compdem a carteira de titulos do Fundo de Pensfes sao avaliados ao justo
valor, respeitando o previsto na Norma Regulamentar n°9/2007-R, de 28 de junho de 2007

da ASF, da qual se destacam as seguintes regras:

1. O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados deve corresponder a cotacao de fecho ou preco de referéncia
divulgado pela instituicdo gestora do mercado financeiro em que esses

instrumentos se encontrem admitidos a negociacao.

2. Para os ativos que ndo se encontram admitidos a negociagdo 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 informacédo
especializados, no caso de serem representativas ou na impossibilidade desta
alternativa devem ser consideradas metodologias baseadas na informacéo
disponivel relativamente a pre¢cos de mercado de instrumentos financeiros cujos
fluxos financeiros subjacentes sejam similares. Na auséncia de informacéo
adequada para aplicar as alternativas anteriores, podem ser adotados modelos de
avaliacdo universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise

fundamental e na metodologia do desconto de fluxos financeiros subjacentes.

3. O justo valor das unidades de participacdo de organismos de investimento coletivo
deve corresponder ao seu valor patrimonial, caso ndo se encontrem admitidas a

cotacéo.

4. Os instrumentos financeiros ndo derivados, com pagamentos fixados ou
determindveis, 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 capitalizacéo.

5. Os depdsitos bancéarios e outros ativos de natureza monetaria que compéem o
patriménio dos fundos de pensdes, devem ser avaliados ao seu valor nominal,

tomando-se em consideracao as respetivas caracteristicas intrinsecas.
¢) Contas a receber e a pagar
Os saldos e contas a receber e a pagar sdo contabilizados de acordo com o seu valor

atual, sendo averiguado, a cada data de relato financeiro, a respetiva recuperabilidade do

seu valor.



d) Rendimentos

Os rendimentos respeitantes a rendas de imodveis e rendimentos de titulos s&o
contabilizados no periodo a que respeitam, exceto no caso de dividendos de acdes que
séo reconhecidos quando recebidos.

e) Contribuicbes

As contribuicbes efetuadas para o Fundo séo reconhecidas quando recebidas.

f) Comissbes

As comissfes suportadas pelo Fundo sdo reconhecidas no periodo a que dizem respeito,

independentemente da data do seu pagamento.

g) Pensdes pagas

As pensdes sdo reconhecidas no momento em que sédo devidas, sente este momento, em

regra, 0 mesmo no qual ocorre o seu pagamento.

h) Fiscalidade

De acordo com artigo 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, S&o isentos de IRC os
rendimentos dos Fundos de Pensdes e equiparaveis, que se constituam e operem de

acordo com a legislacdo nacional.

De acordo com o0 n°® 2 do artigo 16° do EBF, Fundos de Pensdes e equiparaveis estdo

isentos da taxa de Imposto Municipal sobre Transmissdes onerosas de imoveis (IMT).

De acordo com o n.° 11, artigo 88° do Cadigo do IRC, os lucros distribuidos a sujeitos
passivos que beneficiem de isencao total sdo tributados a taxa de 23% se as agfes a que
correspondem os lucros ndo tenham permanecido em carteira, de modo ininterrupto,

durante o ano anterior a data da colocagédo do dividendo e nao venham a ser mantidas

durante o tempo necessario para completar esse periodo.

Nota 4. Outros Ativos

O saldo da rubrica Outras entidades 2020 em 2019 é detalhado da seguinte forma:
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2020 2019

Devolucdo de Comissdes de Fundos de Investimento 77 71
Total 77 71

O saldo da rubrica de Devolugdo de comissdes dos Fundos de Investimento corresponde
a provisao para a comissao de fundos de investimento, a receber no inicio do exercicio

seguinte.

Nota 5. Outros Passivos

Os saldos das rubricas de credores 2020 e 2019 correspondem a especializagdo da

comisséo de depdsito e da comissao de gestdo, a pagar no inicio do exercicio seguinte.

2020 2019
Comissao de gestao (2 251) (2273)
Comissao de deposito (538) (545)
Estado e outros entes publicos - (524)
Total (2 789) (3342)

Em 2019, o saldo da rubrica Estado e outros entes publicos corresponde ao

provisionamento de uma contingéncia fiscal no contexto do imposto de selo.

Em 2015, a Ageas Pensdes foi sujeita a uma inspecdao fiscal pela Autoridade Tributéria,
aos exercicios de 2011 a 2014, no sentido de ser aferida a aplicabilidade do imposto de
selo sobre as comissGes de gestdo cobradas pela sociedade gestora aos fundos de

pensoes.

Contrariamente ao entendimento generalizado no mercado até esta data, a Autoridade
tributéria (AT) confirmou que com efeito o imposto de selo é devido nestas circunstancias.

O montante provisionado reflete a responsabilidade maxima a incorrer pelo fundo em
resultado desta recente interpretagdo, tendo do ano de 2017 procedido a atualizagao do

valor dos juros de mora a data do encerramento das contas.

A Sociedade Gestora decidiu acompanhar o procedimento do mercado, impugnando as
liquidacbes da AT. N&o tendo sido aceite pela AT as razbes invocadas com o
indeferimento da impugnacdo apresentada. Recorreu para o Centro de Arbitragem
Administrativa (CAAD). As decisBes deste tribunal foram ja conhecidas, relativas aos anos

de 2011 a 2014 em Outubro de 2017. A decisdo condenou a AT a:

i) Anulacdo do ato de liquidacdo do imposto de selo e respetivos juros;
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i) Julgar procedente o pedido de indemnizacéo por garantia indevidamente prestada; e

iii) Condenar a AT no pagamento de todos os custos do processo.

Contudo, as decisbes do CAAD tém recurso para o Tribunal Constitucional, o que

efetivamente veio a ocorrer com o recurso da AT para 0 mais alto 6rgdo da justica

portuguesa.

Em 8 de julho de 2020 o Supremo Tribunal Administrativo emitiu o acordo favoravel a

Ageas Pensfes o0 que permitiu anular em 2020 a provisdo constituida para este efeito,

resultando num efeito positivo para o fundo de 524€.

Nota 6. Contribuicdes

Em 2020 e 2019, as contribuic6es sdo analisadas como se segue:

2020 2019
Transferéncias 56 868
Total 56 868
Em 2020 néo foram realizadas contribuicdes.
Nota 7. Beneficios
Em 2020 e 2019, foram pagos os seguintes beneficios:

2020 2019
Capitais vencidos - Remicdes (50 114) (157 037)
Transferéncias (352) -
Total (50 466) (157 037)

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

Os ganhos resultantes da avaliagcao/alienagéo de aplicacdes do fundo em 2020 e 2019 sdo

analisados como segue:

2020 2019
Instrumentos de capital e unidade de participagdo 51 264 101535
Titulos de divida Publica 18 503 14 471
Outros titulos de divida 184 -
Numerario, depésitos em instituicbes de crédito e aplicacbes MMI - 33
Total 69 951 116 039
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As perdas resultantes da avaliacao/alienacéo de aplicacdes do fundo em 2020 e 2019 séo

analisadas como segue:

2020 2019
Instrumentos de capital e unidade de participacéo (7 666) (62)
Titulos de divida Publica (3427) (1 310)
Outros titulos de divida - (302)
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagbes MMI (149) -
Total (11 242) (1674)
Nota 9. Rendimentos de aplicacdes
Os rendimentos de aplica¢des do fundo em 2020 e 2019 sdo analisadas como segue:

2020 2019
Instrumentos de capital e unidade de participacéo 151 82
Titulos de divida Pablica 6 061 10 384
Outros titulos de divida 15 144
Total 6 227 10 610

Nota 10. Outros rendimentos e ganhos

Esta rubrica corresponde as receitas provenientes da devolucdo de comissdes dos Fundos

de Investimento durante o exercicio do ano, como se segue:

2020 2019
Outras Receitas 43 42
Total 43 42

Nota 11. Comissfes e outras despesas

Esta rubrica inclui as comissdes de gestdo, comissfes de depdsito, encargos com a

aquisicdo e reporte de produtos derivados e despesas com publicagfes, como se segue:

2020 2019
Comisséo de Gestéo (c/ imposto de selo) (26 032) (27 378)
Comisséo de Depdésito (2 431) (2 729)
Despesas com publicagbes obrigatérias - (227)
Outros custos (110) (95)
Total (28 573) (30 429)
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A remuneracéo da entidade gestora é constituida por uma Comisséo de Gestao Financeira
fixa calculada mensalmente sobre o valor de mercado dos ativos do Fundo no dltimo dia

de cada més.

A remuneragdo do banco depositario consiste numa comissdo, fixa, calculada

trimestralmente sobre o valor da carteira de titulos no ultimo dia de cada trimestre.

Durante os exercicios de 2020 e 2019 os honorarios de auditoria exigidos por lei

ascenderam €2 350€ e €2 350€. Estes honorarios foram pagos pela entidade gestora.

Nota 12. Transacdes que envolvam o fundo de pensdes e 0 associado ou empresas

com este relacionadas

N&o aplicavel.

Nota 13. Ativos e passivos contingentes

N&o 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 variagdo de preco e risco cambial para a componente expressa em

moeda distinta do euro.

O risco de taxa de juro resulta da relagdo inversa que se verifica entre as taxas de juro de
mercado e o prego das obrigacdes. Para medir a sensibilidade do preco das obrigagtes a
variacdo da taxa de juro utilizamos a duration, como se segue no quadro abaixo:

2020 2019

Duration 5,48 5,38

O risco de crédito das obrigacbes consiste na percecdo que o0s investidores tém
relativamente a capacidade de pagamento, juro e capital, por parte das entidades

emitentes.

O risco cambial consiste na variagéo das diferentes moedas face ao euro.
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No final de 2020 e 2019 os valores dos ativos em moeda diferente do euro representavam

0,54% e 0,63% do valor do fundo, respetivamente.

Exposicédo a moedas diferentes do Euro 2020 2019
usD 0,54% 0,63%
Total 0,54% 0,63%

Lisboa, 30 de marco 2021

O CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO
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Certificagdo Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstragcées financeiras
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Poupanga Reforma
PPR - BNU/Vanguarda (o Fundo), gerido pela Ageas — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes,
S.A. (a Entidade Gestora), que compreendem a demonstracéo da posigao financeira em 31 de
dezembro de 2020 (que evidencia um total do ativo de 1.443 milhares de euros e um total do Fundo
de 1.441 milhares de euros), a demonstragdo dos resultados (que evidencia um resultado liquido
negativo de 14 milhares de euros) e a demonstragao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo
naquela data, e as notas anexas as demonstracgdes financeiras que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira do Fundo de Pensdes Aberto
Poupanca Reforma PPR - BNU/Vanguarda em 31 de dezembro de 2020 e o seu desempenho
financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o relato financeiro dos fundos de pensdes
estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbdes (ASF).

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgao “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo nos
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo de ética da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo e na formagéao
da opiniao e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Justo valor de instrumentos financeiros

Mensuracgéo e divulgacoes relacionadas com o justo
valor de instrumentos financeiros apresentadas nas
notas 2 e 3 anexas as demonstracées financeiras.

Os instrumentos financeiros mensurados ao justo
valor, apresentados na demonstracéo da posicao
financeira nas linhas, instrumentos de capital e
unidades de participagao, titulos de divida publica e
outros titulos de divida, no montante de 1.416
milhares de euros, representam 98% do total do ativo
do Fundo em 31 de dezembro de 2020, constituindo
uma matéria relevante para efeitos da nossa
auditoria, n&o so pela sua significativa expressao no
ativo, mas também por a sua valorizagédo requerer a
aplicagao de um conjunto de pressupostos e
julgamentos por parte da gestdo da Entidade
Gestora.

A valorizagao dos instrumentos financeiros envolve
julgamento na determinacéo do seu justo valor,
nomeadamente quanto a sele¢do dos
pregos/cotagbes divulgados através de plataformas
de negociagéo, considerando ainda a liquidez e a
qualidade dos pregos.

Neste contexto, alteragdes no processo de selegcao
dos pregos/cotagdes adotado para a valorizagao dos
instrumentos financeiros poderéo originar impactos
materiais no apuramento do justo valor dos
instrumentos financeiros reconhecidos nas
demonstracgdes financeiras.

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos
tiveram em consideragao os potenciais impactos da
pandemia Covid19 na mensuragao do justo valor de
instrumentos financeiros, tendo incluido:

o A verificagdo dos pregos/cotagdes provenientes
de fontes externas para os instrumentos
financeiros detidos pelo Fundo, selecionados em
conformidade com os critérios definidos nas
politicas e manuais internos; e

e A analise da reconciliagdo do inventario de
instrumentos financeiros com os registos
contabilisticos.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram
também a revisao das divulgagdes relativamente ao
justo valor e respetivas técnicas de valorizagdo dos
instrumentos financeiros constantes nas notas
anexas as demonstragdes financeiras, tendo em
consideracao as normas contabilisticas em vigor.

Responsabilidades do 6rgao de gestido e do 6rgéao de fiscalizagao da Entidade Gestora pelas

demonstragébes financeiras

O drgao de gestado da Entidade Gestora é responsavel pela:

a) preparagdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o relato financeiro dos fundos de

pensdes estabelecidos pela ASF;
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b) elaboragao do relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

c) criagéo e manutengao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagao
de demonstragdes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro;

d) adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

e) avaliagao da capacidade do Fundo para se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

O ¢drgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisdo do processo de
preparacgao e divulgagdo da informacgao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um
relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel € um nivel elevado de seguranga, mas
nao é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetara sempre uma
distor¢do material quando exista. As distor¢des podem ter origem em fraude ou erro e sao
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisGes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracoes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISAs, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

a) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢gdo material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorcdo material
devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distorcdo material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas
declaragbes ou sobreposigcao ao controlo interno;

b) obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para
expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno da Entidade Gestora do Fundo;

c) avaliamos a adequacgao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgéo de gestdo da Entidade Gestora;

d) concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgao de gestdo da Entidade Gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢gées que possam suscitar duvidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
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concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengao no nosso relatorio
para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragées financeiras ou, caso essas
divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condi¢des futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

e) avaliamos a apresentacgdo, estrutura e contelido global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagdes e
os acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagao apropriada;

f) comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o 6rgao de fiscalizacdo da
Entidade Gestora, entre outros assuntos, o0 ambito e o calendario planeado da auditoria, e as
conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificada durante a auditoria;

g) das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o érgao de
fiscalizagdo da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria
das demonstragdes financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria.
Descrevemos essas matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a
sua divulgagéao publica; e

h) declaramos ao 6rgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos éticos
relevantes relativos a independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras
matérias que possam ser percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando
aplicavel, quais as medidas tomadas para eliminar as ameagas ou quais as salvaguardas
aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagéo constante do
relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e requlamentares
Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao artigo 11.° da Norma Regulamentar n.° 7/2010-R, de 4 de junho, da ASF,
somos de parecer que o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor, a informagéo nele constante é concordante com as
demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciagéo sobre o Fundo,
nao identificamos incorregcdes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014
Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:
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b)

c)

d)

Fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez para o exercicio de 2018, através da
aceitagdo pela Entidade Gestora da proposta de prestacéo de servigos profissionais datada de
18 de novembro de 2018, mantendo-nos em fungdes até ao presente periodo. A nossa Ultima
nomeagao ocorreu com a aprovagao da proposta de prestagao de servigos profissionais,
datada de 2 de dezembro de 2020, para o exercicio de 2020.

O 6rgao de gestao da Entidade Gestora confirmou-nos que ndo tem conhecimento da
ocorréncia de qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes
financeiras. No planeamento e execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISAs
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria para responder
a possibilidade de distor¢gdo material das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em
resultado do nosso trabalho nao identificamos qualquer distorgdo material nas demonstragbes
financeiras devido a fraude.

Confirmamos que a opiniao de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional
que preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora nesta mesma
data.

Declaramos que nao prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.%, n.° 8,
do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa
independéncia face ao Fundo durante a realizagdo da auditoria.

Informamos que, para além da auditoria, prestamos ao Fundo os servigos permitidos por lei e
regulamentos em vigor, com vista a emissao do relatério independente de garantia limitada de
fiabilidade sobre os elementos de reporte prudencial relativos a 31 de dezembro de 2020,
incluindo informagéo financeira e estatistica, em cumprimento dos requisitos previstos nas
Normas Regulamentares n.° 7/2007-R, de 17 de maio e n.° 11/2020-R, de 3 de novembro, da
ASF.

30 de abril de 2021

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:
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Carlos Manuel Sim Sim Maia, R.O.C.
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