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FUNDO DE PENSOES ABERTO REFORMA MAIS

DEMONSTRAGAO DA POSICAOQ FINANCEIRA

(EM 207141 2/31)
Notas DEMONSTRAGAO DA POSIGCAC FINANCEIRA 2011 2010
ACTIVO
4 |Investimentos
Instrumentos de capital e unidades de participagao 142,947.12 169,097.03
Titulos de divida pablica 941,572.11 941,341.62
Cutros titulos de divida 502,042.26 556,769.45
Numerério, depésitos em instituicdes de crédito e aplicagbes MMI 65,413.99 47,265.32
1,651,976.48 1,714,483,42
8 |Acréscimos e diferimentos 30,075.03 32,481,850
TOTAL ACTIVO 1,682,054.51 1,746,955.22
PASSIVO
9 |Credores
Entidade Gestora 3,086.60 1,100.53
Estade e outros entes pablicos 7.56 248.54
Associados
Cutras entidades
3,084,165 1,349.07
TOTAL PASSIVO 3,064.16 1,348.07
VALOR DO FUNDO 1,678,987.35 1,745,606.15




FUNDO DE PENSOES ABERTO REFORMA MAIS

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

{EM 2011/12/31)
Notas DEMONSTRAGAOQ DE RESULTADOS 2011 2010
Acréscimos no Valer do Fundo

10 Contribigbes 113,418,59 148,990.14

7 Ganhos em Investimentos 28224.78 102,976.25

7 Rendimentos dos Investimentos 60,794.50 60.493.82
Decréscimos no Valor do Fundo

11 Pensies, capitais e prémios (inicos vencidos (114,.847.60) 234.847.12)

a Comisstes de Gestao e de Depdsito (12.614.96) 15,367.65)

7 Perdas em Investimentos (201,368.41) (176.389.21)

QOutras Despesas 25.79) (35.56)

Resultado Liquido (66,618.80) (105,189.33)




FUNDO DE PENSOES ABERTO REFORMA MAIS
DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA

31 de Dezembro de 2011

Notas

i0

Periodos
2011 2010
Fluxos de caixa das actividades operacionals
Contribuigies
Contribuigdes dos associados 45,869,76 36,890.83
Centribuigdes dos participantes/beneficiarios 30,438.74 33,886.64
Transferéncias 37,110.09 78,212.87
Pensies, capitais e prémios Unicos vencidos
Pensbes pagas
Prémios Onicos para aquisicao de rendas vitalicias {26,463.72} #1,009.71)
Capitals vencidos (remigdes/vencimentos) (88,200.32) (140,998.87)
Transferéncias
Remuneragdes
Remuneragdes de gestio (10,214.43) {17.347.70)
Remuneragoes de depésito e guarda de titulos (670.24) (726.55)
Qutros rendimentos & ganhos
Outras despesas {424.55) {2,580.00)
Fluxos de caixa liquido das actividades operacionais {1) {12,554.67) {103,682.69)
Fluxos de calxa das actividades de investimento
Recebimentos
Alienagéo { reembolso dos investimentos 702,167.18 231,368.05
Rendimentos dos investimentos 50,803.40 70,891.53
Pagamentos
Aquisicao de investimentos {722,257.24) {538,130.34)
Comissdas de transacgio e mediagic
Cutros gastos de investimentos
Fluxos de caixa liguido das actividades de investimento {2) 30,713.34 (235,870.76)
Variagiic de Gaixa e seus equivalentes = (1 + 2) 18,158.67 {339,553.45)
Caixa e seus equivalentas no iniclo do pericdo 47,255.32 386,808.77
Efeitos de alteragdo da taxa de camblo 0.00 0.00
Caixa e seus gqulvalentes do periode de reporte 65,413.99 47,255.32




FUNDO DE PENSOES
ABERTO REFOMA MAIS

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS



1. Identificagdo do Fundo de Pensées
O Fundo de Pensdes Aberto Reforma Mais é um fundo de pensdes aberto.

Identifica¢édo da entidade gestora
A entidade gestora do Fundo € a Allianz, Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Adesoes Colectivas

N° de Adeséo Tipo de Plano
1 Contribuicdo Definida
2 Contribuicéo Definida
3 Contribuicdo Definida
5 Contribuicdo Definida
6 Contribuigdo Definida
7 Contribui¢do Definida
8 Contribuigdo Definida
9 Contribuicdo Definida
10 Contribuicdo Definida
11 Contribuicéo Definida
12 Contribuicao Definida
13 Contribuigdo Definida
14 Contribuicéo Definida

2. Principios contabilisticos

A contabilizagéo dos valores do Fundo de Pensdes deve observar o disposto regulamentar n°
7/2010 — R de 4 de Junho de 2010, as quais prevéem os principios contabilisticos gerais
estabelecidos na International Accounting Standard (IAS) 1, nomeadamente os de
apresentacao apropriada, continuidade, regime contabilistico do acréscimo, consisténcia de
apresentacao, materialidade e agregacao, compensagao e informagdo comparativa.

Investimentos:

Estao contabilizados a valor de mercado:

Os ganhos e perdas resultantes da alienagio ou reembolso ou da avaliagéo das aplicagbes é
efectuada pela diferenga entre o produto da venda do investimento e do valor pelo qual se
encontra contabilizado.

Acréscimos e diferimentos:

Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas ndo recebidos, foram contabilizados no
final de cada més.



Contribuigdes:

As contribuigoes séo registadas quando recebidas. O seu apuramento ¢ efectuado da seguinte
forma:

Contrato de adesao colectiva com plano de contribuicao definida ~ de acordo com o definido no
plano de pensbes:

Adesdes individuais de acordo com a disponibilidade do participante.

3.

b)

d)

Descri¢do dos métodos de avaliagdo dos activos que compde o patrimoénio do
Fundo

A avaliagdo dos activos do Fundo devera respeitar o previsto nas Normas

Regulamentares, as quais estabelecem os critérios valorimétricos ou de avaliacdo dos

referidos activos, dos quais se destacam:

Os activos que se encontrem admitidos a negociagcao em bolsas de valores ou em

mercados regulamentados devem ser avaliados tendem por base o respectivo prego de

mercado:

« Correspondente & cotagéo de fecho ou ao prego de referéncia divulgado pela instituigao
gestora do mercado financeiro em que se encontrem admitidos a negociacgao;

+ Correspondente & cotacdo de fecho do mercado que apresente maior liquidez, caso
estejam admitidos em mais do que uma bolsa de valores ou mercado regulamentar;

Os activos que se encontrem admitidos a negociacdo em bholsas de valores ou em
mercados regulamentados, cujo valor de cotacdo raramente se encontre disponivel ou
cujas quantidades transaccionadas nessas bolsas ou mercados forem insignificantes face
as quantidades de transaccdes efectuadas em sistemas de negociagao especializadas e
internacionalmente reconhecidas, poderdo ser avaliados, em alternativa ao preco de
mercado, ao preco praticado naqueles sistemas:

Os activos que se encontrem admitidos a negociagdo em bolsa de valores ou em
mercados regulamentados, que ndo tenham sido transaccionados durante 0s frinta dias
antecedentes ao dia de referéncia da avaliagao, sao equiparados a activos nao admitidos a
negociagio;

Os activos que ndo se encontrem admitidos a negociagéo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados devem ser avaliados tendo por base o seu presumivel valor de
realizacéo, devendo para o efeito considerar-se toda a informag&o relevante disponivel
sobre 0 emitente, bem como as condigdes de mercado vigentes no momento da avaliagéo,
tendo em consideragéo os seguintes principios:

* Quando, para um determinado activo financeiro, exista algum modelo de avaliagdo
utilizado pela generalidade do mercado e que tenha demonstrado fornecer estimativas
fidveis, deve ser esse o modelo a utilizar;

* Os modelos de avaliagio devem ser baseados em metodologias econdmicas
reconhecidas e usualmente utilizadas para avaliar o tipo de activos financeiros em
causa, e a sua validade deve ser testada usando precos de transacctes efectivamente
verificadas;

* As estimativas e os pressupostos utilizados nos modelos de avaliacdo devem ser
consistentes com a informagéo disponivel que o mercado utilizaria para a fixagao do
preco de transacgdo desse activo.,



e} A avaliagdo dos activos deve referir-se a data a que se reporta a informacgao relativa ao
valor de Fundo ou ao dia dtil imediatamente anterior, no caso dessa data néo corresponder

a um dia dtil ou para transacgdes efectuadas em mercados estrangeiros.

f) Para terrenos e edificios, a valorizacao devera ser efectuada ao justo valor, determinado
através de uma avaliagdo separada de cada terreno e de cada edificio, efectuada por um

perito independente e pelo menos todos os trés anos.

4. Inventario dos investimentos

DESCRICAO QUANTIDADE VALOR
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Piblicos
BTFS 4,75% 0213 100.000,00 100.415,00
DBR4 07/16 111.000,00 127.344,75
BTPS3,75 04/16 124.000,00 114.681,40
FRTR3 1/4 25/04/16 120.000,00 126.990,00
DBR3.75 07113 94.000,00 99.212,30
DBR3,75 01/15 94.000,00 103.461,10
DEUTSCHLAND /L BOND 4/15/2016 72.000,00 88.517,71
NETHERLANDS GOVERNMENT 3,75% 1/15/2023 105.000,00 119.038,50
FRANCE {GOVT OF} 4% 10/25/2014 23.000,00 24.731,90
ESTADO 3,90% 31/10/12 37.000,00 37.179,45
Sub-total 880.000,00 841.572,11
Titulos de divida de Emissores Privados
BANCO COMERC PORTUGUES 5/9/2014 50.000,00 30.873,00
COMBOIOS DE PORTUGAL 4.17% 10/16/2019 50.000,00 18.550,00
BANIF FINANCE LTD 5/22/2012 60.000,00 54.525,00
PORTUGAL TELECOM INT FIN 6% 4/30/2013 80,000,00 78.827,20
ALLIANZ 4.75% 07/22/2019 50.6000,00 54.142,50
SUEZ ENVIRONMENT 5.50% 07/22/2024 50.000,00 57.890,50
SOLVAY 8.A.5% 6/12/2015 30.000.00 31,945,20
SWEDBANK AB 3.375% 5/27/2014 50.000,00 52.548,50
TELEFONICA EUROPE BV 5,125% 2/14/2013 52.000,00 53.044.18
SYNGENTA FINANCE NV 4,125% 4/22/2015 €0.000,00 64.657,20
LEHMAN BROTHERS HOLDINGS 4,75% 1/16/2014 18.000,00 5.040,00
Sub-total 550.000,00 502.043,26
Acghes
ENERGIAS DE PORTUGAL SA 5.200,00 12.433,20
Sub-total §.200,00 12.433,20
Unidades de Participagio em FIM
DB X-TRACKERS DAX 1.131,00 66.129,57
ISHARES DJ EURQ STOXX 50 DE 2.755,00 64.984,35
Sub-total 3.886,00 130.513,92
Numerario, Depdsitos em Instituigbes de Crédito e Aplicages no MMI
DEPOSITOS A DRDEM 65.413,99
Sub-total 0,00 65.413,99
TOTAL 1.439.086,00 1.651.876,48




Movimentos ocorridos nos investimentos durante o ano de 2011:

equiparaveis sao isentos de:

DESCRIGAO Saldo Inicial | Aquisigbes | Alienagdes | MoNenS | Saldo Final
Titulos de divida do Estado ou de
Oulros Emissores Pablioos 941.341,62 712.417,27 (662.210,75) (49.976,03) 941.572,11
Titulos de divida de Emissores 566.769,45 (17.708,50) (37.017.69) 502.043,26
Privados
Accoas 12.953,20 (520,00) 12.433,20
Unidades de Participagéo ern FIM 156.143,83 (25.629,81) 130.513,92
Numerario, Depositos em
Instituigbes de Crédiio e Aplicagdes 47.255,32 65.413,99
no MMI
TOTAL 1.714.483 42 712.417,27 (679.915,25) {113.143,63) 1.661.976,48
5. Regime fiscal
De acordo com o artigo 16° estatuto dos Beneficios Fiscais, os fundos de Pensdes e

a) IRC relativo aos rendimentos obtidos pelos fundos de pensdes e equiparaveis, e;

b} Imposto municipal sobre transmissbes onerosas de imoveis.

Analise dos riscos afectos aos activos financeiros

Estrutura da Carteira
OBRIGAGOES DiV. PUBLICA ESTRANGEIRA 57,15% | 959.605
OBRIGACOES DIVERSAS 7.86% | 132.021
OBRIGAGOES DIVERSAS ESTRANGEIRAS 22,76% | 382.064
ACCOES 0,74% 12.433
FUNDOS INVESTIMENTO MOBILIARIO 7,77% |  130.514
MERCADO MONETARIO 3.90% 65.414
VALORES A REGULALIZAR -0,18% -3.064
TOTAL
100,00% | 1.678.987

Identificag&o dos principais riscos de investimento:

Risco cambial - Os activos que fazem parte deste Fundo de pensfes n&o incorporam
este risco. O Fundo é exclusivamente constituido por activos em Euros. E, contudo,
permitidc o investimento em activos denominados em moedas distintas das
responsabilidades até um limite maximo de 30%.
Risco de liquidez - Os 4% de liguidez que constitui o Fundo garante no curto prazo
alguma margem para efectuar pagamentos de beneficios. Contudo, se houver
necessidades de maior montante, esta liquidez tera de ser aumentada.




Risco de crédito - Em 31 de Dezembro de 2011, a carteira de obrigagdes deste

Fundo era maioritariamente constituida por divida publica (70%) e por obrigagdes
corporate, maioritariamente com rating de “AAA™

Fundo Aberto Reforma Mais
S&P
Governo 70.15%
Corporate 29.85%
AAA 15.34%
AA- 1.89%
A 5.78%
A- 1.20%
BBE 3.77%
BB 1L77%
5/ Rating 0.10%
Total 100.00%

Risco de mercado: 8,7% dos activos do fundo sio titulos de rendimento variavel,

estando mais expostos ao risco de mercado. A duracéo dos activos de taxa fixa & 3,38
anos.

7. Rendimentos, ganhos e perdas liquidos de investimentos

2011
Ganhos Perdas Rendimentos
Instrumentos de capital
i entos pra 1.731,60 {2.251,60) 884,00
Titulos de divida do Estado ou de
Qutros Emissores Piiblicos 44.831,60 (94.807,63) 32.560,47
Titulos de divida de Emissores
Privados 25.575,86 (62.593,55) 24.546,47
Unidades de Participagdo em FlI
Unid de Parlicipaca FIn
idades articipagao em 16.085,72 (41.715,63) 2.716,37
Numerdrio, Depdsitos em Instituigoes
de Crédito e Aplicagées no MMI 87,28
TOTAL 88.224,78 {201.368,41) 60.794,59




8.

9.

a)

Juros a receber

2011
Titulos de divida piblica 18.033,24
Qutros titulos de divida 12.041,79
TOTAL 30.075,03

Comissdes suportadas pelo Fundo

Entidade Gestora
t.  Comissdo de gestio

1.1 A entidade gestora é remunerada pela gestdo do Fundo através de uma comissao
cobrada ao préprio Fundo.

1.2 Esta comisséo é calculada e cobrada mensalmente a uma taxa de 0,65%.

1.3 O caleulo incide sobre o valor liquido do Fundo, antes da aplicacao desta taxa, no
Ultimo dia Gtil de cada més.

2. Comisséo de emissao

2.1 Aquando da subscrigio de unidades de participacéo, a entidade gestora cobrara dos
associados efou participantes, conforme o caso e estiver estabelecido no respectivo
contrato de adeséo, uma comissédo que incide sobre o valor da contribuicao e sera de
1% (um por cento), no minimo, e de 3% (trés por cento), no maximo.

2.2 A comissdo de emisséo é deduzida ao valor da contribuicdo, obtendo-se assim a
contribuigéo liquida.

3. Comisséo de transferéncia

3.1 Aquando da transferéncia do valor das unidades de participagéo tituladas por um
associado ou participante para outro fundo de pensées, se e nos termos em que o
contrato de adesao o permitir, a entidade gestora cobrara do respectivo titular uma
comissao de transferéncia.

3.2 Esta comisséo serd, no méximo, de 3% (trés por cento), incidird sobre o valor a
transferir e sera a ele deduzido.

3.3 Esta comiss@o nédo é devida no caso previsto no niimero 2 do artigo 14° do presente
regulamento nem de qualquer outro em que a Iniciativa da proposta de transferéncia
seja da entidade gestora.



b) Remuneragao do Banco Depositario

A remuneracdo do banco depositario é actualmente de 0,04% sobre o valor dos activos do
fundo.

Resumo das comissoes:

2011 2010
Entidade Gestora

Comissédo de Gestdo 10.832,97 12.331,83

Comissao de Subscrigdo 1.337,53 2.337,22

Sub-total 12.170,50 14.669,05

Banco Depositério 644,46 698,60

TOTAL 12.814,96 15.367,65

10. Contribuicées
2010 2011

Contribuig8es Realizadas Previstas Realizadas Variagéo
Associadas 36,890.83 37,000.00 45,869.76 8,869.76
Participantes 33,886.64 34,000.00 30,438.74 (3,561.28)
Transferéncias 78,212.67 0.00 37,110.09 37,110.09
TOTAL 148,990.14 71,000.00 113,418.59 42.418.59

N&o é possivel efectuar previsdo de transferéncias provenientes por saidas de

participantes do Fundo.

11. Beneficios pagos

201 2010 Variag&o
Prémios de Seguro 26.463,72 91.009,71 (64.545,99)
Remicbes 88.383,88 143.837,41 (55.453,53)
TOTAL 114.847,60 234.847,12 (119.999,52)




FUNDO DE PENSOES
ABERTO REFORMA MAIS

RELATORIO DE GESTAO



1. Evolugdo geral do Fundo 2011

Receitas/Despesas u €
Valor do Fundo no infcio do exercicio- 1 745 606
Receitas
Contribuigbes 76 309
Transferéncias 37 110
Rendimentos & mais / menos valias -52 349
Despesas
Capitais de remigéo 88 384
Sequros de renda 26 464
Cargas de gestao 12171
Cargas de depdsito 644
Impostos 26

2, Alteragdes com impacto significativo na gestido do fundo de pensdes

Durante o ano de 2011 nao houve alteragbes com impacto significativo na gestdo
do fundo de pensoes.

3. Politica de investimento

a) Principios gerais da Politica de Investimento
O investimento em aplicagées financeiras devera ser realizado de uma forma
diversificada e prudente, tendo em atengdo nomeadamente o risco de
mercado, taxa de juro, de crédito e de liquidez, com o objectivo de obtengao
dum retorno potencial das aplicagdes, a médio e a longo prazo adequado ao
risco incorrido.

b) Limites de exposicdo a diferentes tipos de aplicagoes

Classesde - |- Alocagio Limites
Activos ~Central (%) [ (%)

Obrigagdes 70 45-95
Acgdes 15 0-40
Retorno Absoluto 5 0-10
Imobiliaric 5 0-20
Liquidez 5 0-20
Total 100 -




Maximo

Activos nao cotados 15%

Aplicagbes em moedas distintas do Euro 15%

¢) Técnicas de mitigagdo de riscos financeiros

No que diz respeito & utilizagao de técnicas de mitigacao de riscos financeiros,
esta prevista a possibilidade de uso de instrumentos derivados, mas apenas em
casos muito especificos, nomeadamente em situagbes de manifesta
necessidade de cobertura de riscos de mercado

d) Restricbes / Aquisi¢des vedadas

As restricbes & composicao do patriménio do Fundo e as aquisicoes vedadas
s80 as estabelecidas legalmente.

4. Cumprimento das regras prudenciais

Foram aplicadas as regras e procedimentos que um gestor sensato, prudente e
conhecedor aplicaria no sentido de prosseguir uma gestdo no exclusivo interesse
dos representados, evitando um inadequado risco de perda e obtendo um
rendimento adequado ao risco incorrido.

5. Comparagio limites de exposig¢édo com alocagio central

Classes de - "~ Alocagdo | Exposigdo

. Activos Central (%) | (%)
Obrigagdes 70 874
Accoes 15 8,7
Retorno Absoluto 5 4]
Imobilirio 5 0
Liguidez 5 4,0
Total 100 100




6. Evolucdo da estrutura da carteira de investimentos

Estrutura da Carteira
% € % €
DESIGNAGAO 2011 2010
OBRIGAGOES DiVIDA PUBLICA 0.00% 0! 40,12% 700 363
OBRIGAGOES DiV. PUBLICA ESTRANGEIRA 57,15% 959605 | 14,89% 259 837
OBRIGACOES DIVERSAS 7,86% 132 021 9,20% 160 601
OBRIGAGOES DIVERSAS ESTRANGEIRAS 22,76% 382064 | 23,48% 409 802
ACCOES 0,74% 12433 0,74% 12953
FUNDOS INV.MOBILIARIO 7.77% 130514 | 8,94% 156 144
MERCADO MONETARIO 3,71% 62350 | 2,63% 45 906
TOTAL 100.00% | 1678987 | 100,00% | 1745606

7. Rendibilidade e niveis de risco
Taxa de Rendibilidade: (3,65)%

A medida de referéncia relativa a rentabilidade foi a TWR (Time Weigthed Rate of
Return).

8. Benchmarks

- .| Rentabilidade Anual | o Rentabilidade Anual
Classes de Activos |- Classe Activos (1211 | = indice Referéncia. Indice Referencia
' B _ws12Mgy . - {12111 vs 12110)
. ) Barclays Capital Euro
Qbrigagbes Taxa Fixa -1,87%  Aggregate 500 3,26%
Obflge_tgoes Taxa Varigvel ) Euribor 3M 1,36%
+ Liguidez
Acgdes Europa -13,44% MSC! Europe -10,94%
Acgdes Globais - MSCI World TR -7.62%
Imobiliario - indice AFIPP Fl 0,59%
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8. Analise dos riscos afectos aos activos financeiros

Identificagdo dos principais riscos de investimento:

Allianz @)

Risco cambial - Os activos que fazem parte deste Fundo de pensées nao
incorporam este risco. O Fundo é exclusivamente constituido por activos em Euros.
E, contudo, permitido o investimento em activos denominados em moedas distintas
das responsabilidades até um limite méximo de 30%.

Risco de liquidez - Os 4% de liquidez que constitui o Fundo garante no curto prazo
alguma margem para efectuar pagamentos de beneficios. Contudo, se houver

necessidades de maior montante, esta liquidez tera de ser aumentada.

Risco de crédito - Em 31 de Dezembro de 2011, a carteira de obrigacdes deste
Fundo era maioritariamente constituida por divida piblica (70%) e por obrigagtes

corporate, maioritariamente com rating de “AAA™:

Fundo Aberto Reforma Mais
Anilise de Risco de Crédito
S&P
Governo 70.15%
Corporate 29.85%
AAA 15.34%
AA- 1.89%
A 5.78%
A- 1.20%
BB8 3.77%
BB 1.77%
5/ Rating 0.10%
Total 100.00%

Risco de mercado: 8,7% dos activos do fundo sao titulos de rendimento variavel,
estando mais expostos ao risco de mercado. A duracdo dos activos de taxa fixa é

3,38 anos.

Lisboa, 04 de Abril de 2012

1' :‘ M

|
Teresa Braniuas
Administradora

Allianz - Saciedade Gestora de Fundas de Pensdes, 5.A.
Rua Andrade Corvo, 19
1069 - 014 Lishoa
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RELATORIO DE AUDITORIA

INTRODUGAO

1. Examinamos as demonstragdes financeiras do Fundo de Pensdes Aberto Reforma Mais,
gerido pela ALLIANZ - Sociedade Gestora de Fundos de Pensfes, S.A., as quais
compreendem a Demonstragdo da posicao financeira em 31 de dezembro de 2011 (que
evidéncia um total do ativo de 1.682.052 euros e um valor total do Fundo de 1.678.987
euros), a Demonstragdo de resultados (que inclui um resultado liquido negativo de 66.619

euros), a Demonstragdo de fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e as
correspondentes Notas.

RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade da Sociedade Gestora do Fundo de Pensdes a preparagdo das
demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢ao
financeira do fundo, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa, bem como a
adocgao de critérios e politicas contabilisticas adequados e a manuteng¢ao de um sistema de
controlo interno apropriado que assegure, nomeadamente, o cumprimento das normas
legais e regulamentares aplicaveis.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,

baseada no nosso exame daquelas informacgdes.

AwmBiTO

4. O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas e as Diretrizes de
Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
mesmo seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel

sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgdes materialmente

. - . = % ¥

relevantes. Para tanto o referido exame incluiu os seguintes procedimentos: /k}
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a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstracées financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pela Sociedade Gestora do Fundo de Pensdes, utilizadas na
sua preparagao;

- a apreciagao sobre se sao adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua
divulgacdo, tendo em conta as circunstancias;

- a apreciagao sobre se & adequada, em termos globais, a apresentacdo das
demonstragoes financeiras

- a verificagdo da concordancia da informacgéao financeira do Relatério de Gestdo com as
demonstracdes financeiras; e

- atomada de conhecimento das conclusdes do relatorio do Actuario Responsavel.

5. Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da
nossa opiniao.

OPINIAO

6. Em nossa opinido, as referidas demonstracoes financeiras apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicao financeira do Fundo
de Pensbes Aberto Reforma Mais em 31 de dezembro de 2011, o resultado das suas
operagbes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes.
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7. E também nossa opinido que a informagéo financeira constante do relatério de gestao é
concordante com as demonstragdes financeiras do exercicio.

Lisboa, 16 de abril de 2012

OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS, SROC, LpA.
Representada por

/
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Carlos Manuel Grenha, ROC r® 1266
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