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E° RELATORIO DE GESTAO

1) EVOLUGAO GERAL DO FUNDO DE PENSOES E DA ACTIVIDADE DESENVOLVIDA
NO PERIODO NO AMBITO DA RESPECTIVA GESTAO

Num cenario macroecondmico de elevada instabilidade e de incerteza, o Fundo de Pensdes Lusitania (Fundo)
termina o exercicio de 2011 com o valor patrimonial de 9.261.045 euros (2010: 9.646.121 euros). O
resultado liquido alcangado no exercicio ascendeu a -385.076 euros (2010: 2.548.329 euros).

O ano fica marcado por uma quebra no valor dos investimentos detidos em carteira de que sdo espelho os
ganhos liquidos dos investimentos financeiros, os quais, no exercicio, se cifraram em -372.618 euros. Este
valor é, em muito, influenciado pela crise da divida soberana da zona euro, tendo-se reflectido esse impacto
no valor dos investimentos. As pensdes pagas no exercicio ascenderam a 326.359 euros (2010: 331.758
euros), tendo os rendimentos da carteira ascendido a 332.417 euros (2010: 232.001 euros), o que
corresponde a um acréscimo, em termos relativos, de 43,3%. A variagdo negativa ocorrida no valor do Fundo
é, assim, explicada pela quebra do valor dos investimentos detidos em carteira, em especial, os titulos de
divida publica e de outros emissores publicos.

Durante o exercicio, foram adquiridas, maioritariamente, posi¢des em titulos de divida publica e noutros
organismos equiparados, tentando com esta politica maximizar o retorno dos titulos em carteira, atendendo
a critérios de seguranca e previsibilidade no padréao de cash- flows.

O grifico seguinte espelha a evolugdo do Fundo de Pensdes Lusitania ao longo do ano de 2011:
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Grafico 1: Evolugdo do valor do Fundo de Pensées durante o ano de 2011. Valores em euros

O investimento novo ocorrido durante o ano de 2011 foi, principalmente, direccionado para titulos de
rendimento fixo de emissores publicos, os quais representaram 86% do investimento novo. De realgar, o
incremento do investimento em disponibilidades a prazo, justificado pela ja mencionada instabilidade do
mercado e pelo aumento significativo das remuneracdes oferecidas pelas entidades bancérias. Nesse sentido,
o Fundo detém, com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o valor de 370.000 euros aplicados em depésitos
a prazo com uma remuneragdo média de 5,5%.
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2) ALTERAGOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVO NA GESTAO DO FUNDO DE
PENSOES

Nada a referir.

3) INDICAGAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS, DESCREVENDO OS SEUS
PRINCIPIOS E OBJECTIVOS NOS TERMOS DO ART.24¢2 DA NORMA N.9/2007-R, DE
28 DE JUNHO

O Fundo de Pensdes é alimentado pelas contribuigdes anuais e extraordinarias, sendo a sua aplicagdo
efectuada atendendo as regras e limites de diversificagdo e dispersdo prudenciais estabelecidos por
disposicdo normativa do Instituto de Seguros de Portugal em vigor, e de acordo com a politica de
investimento.

O tipo de activos que podem compor a carteira sdo os seguintes:

a) Valores mobilidrios, designadamente titulos de divida de taxa fixa e de taxa varidvel, emitidos por
entidades publicas ou privadas, acgdes, titulos de participagdo, obrigagdes convertiveis, unidades de
participagdo em institui¢des de investimento colectivo, e depésitos em numerério;

b) Terrenos e edificios que ndo sejam de exploragdo industrial ou que ndo tenham uma vocagéo de tal forma
especifica que torne dificil a sua venda pelo Fundo, ac¢bes de sociedade imobilidrias, e unidades de
participagdo em fundos de investimento imobiliarios.
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Os limites de exposigdo a observar face ao valor global do Fundo séo os seguintes:

Classes de Activos Base (*) | Maximo
Titulos de rendimento fixo 89% 100%
Titulos de rendimento variével 5% 30%
Imobiliario 1% 50%
Liquidez 5% 10%

(*) A alocagdo base podera ndo ser atingida sempre que as condigbes de mercado o justifiquem, havendo flexibilidade para tais

alteragdes, respeitando, no entanto, os limites méximos estabelecidos.

A politica de investimentos do Fundo de Pensdes Lusitania tem as seguintes restrigdes:

a)

b)

d)

O Fundo podera investir em valores mobilidrios que ndo se encontrem admitidos & negociagdo em
bolsas de valores ou em outros mercados regulamentados de Estados membros da Unido Europeia,
em mercados analogos de paises da OCDE, ou ainda outros que sejam para o efeito reconhecidos
pelo ISP até ao limite méximo estabelecido pelo normativo em vigor (15%);

O Fundo poderd investir em valores mobilidrios expressos em moedas distintas do Euro, até ao
limite méximo permitido legalmente (30%);

N&o esté prevista a possibilidade de uso de instrumentos derivados e de operagdes de reporte e
empréstimo de valores;

As aplicagdes em caixa e disponibilidades a vista devem representar um valor residual, salvo em
situagbes efectivas de forca maior que conduzam, temporariamente, a inobservincia deste
principio, nomeadamente entrega de contribui¢des, necessidades de tesouraria ou de elevada

instabilidade dos mercados financeiros.
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4) CUMPRIMENTO DOS PRINCIPIOS E REGRAS PRUDENCIAIS APLICAVEIS AOS
INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Nos parégrafos seguintes analisa-se o regime prudencial aplicivel & politica de investimentos dos fundos de
pensdes abordando os limites méximos definidos no art. 12° da Norma n.° 9 /2007 — R, de 28 de Junho, do
Instituto de Seguros de Portugal.

() O investimento em valores mobilidrios que ndo se encontrem admitidos a negociagéo num mercado
regulamentado ndo pode representar mais do que 15%;

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o Fundo de Pensdes Lusitania detém activos ndo cotados em
mercado regulamentado no montante de 14.330 euros, representando esse investimento 0,2% do valor
patrimonial do Fundo nessa data, cumprindo desta forma o regime regulamentar em vigor.

(ii) O investimento em unidades de participacdo de organismos de investimento colectivo ndo
harmonizados néo pode representar mais do que 10%;

Em 31 de Dezembro de 2011, o Fundo detém 4.501 euros (2010: 7.170 euros) em fundos de investimento
ndo harmonizados, representando tal valor 0,04% (2010: 0,10%) do valor patrimonial do Fundo.

O investimentos em hedge funds totalizava, em 31 de Dezembro de 2011, o valor de 585 euros (2010: 1.347
euros).

No que diz respeito a fundos de investimento de outra indole que ndo os referidos anteriormente ascende a
14.328 euros (2010: 28.368 euros), os quais representam 0,2% (2010: 0,3%) do valor patrimonial do Fundo.

Concluindo, a agregacdo dos diferentes tipos de fundos de investimento referidos neste ponto, conduziriam
a uma exposicdo global total de 0,2% (2010: 0,4%) do valor patrimonial do Fundo, cumprindo desta forma a

disposicdo normativa em vigor.

(iii) O investimento em activos expressos em moedas distintas daquela em que estdo expressas as
responsabilidades do fundo de pensdes ndo pode representar mais do que 30%;

O Fundo de Pensdes Lusitania detém, na sua carteira de investimentos, o montante de 104.019 euros (2010:
123.800 euros) em activos cuja moeda é diferente da moeda em que estdo expressas as responsabilidades.
Tal valor corresponde a 1,1% (2010: 1,3%) do valor patrimonial do Fundo em 31 de Dezembro cumprindo,

desta forma, a disposi¢do prudencial em vigor.

(iv) O valor de mercado dos activos cedidos em operagées de empréstimo nédo pode exceder, em qualquer
momento, 40% do valor do patrimaénio do fundo.

O Fundo de Pensdes Lusitania ndo efectua operagdes de empréstimo e reporte de valores. Esse tipo de
operacgdes, conforme referido anteriormente, ndo estdo prevista na politica de investimentos.

v) O investimento numa mesma sociedade ndo pode representar mais do que 10% do valor do
patriménio do fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de investimentos em associados do fundo de
pensdes ou em sociedades que se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com esses associados;
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(vi) O investimento no conjunto das sociedades que se encontrem entre si ou com a entidade gestora em
relagdo de dominio ou de grupo ndo pode representar mais do que 20% do valor do patriménio do fundo,
sendo o limite de 10% quando se tratar de investimentos efectuados no conjunto dos associados do fundo de
pensdes e das sociedades que se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo com esses associados;

Na gestdo do Fundo de Pensdes Lusitania é efectuado o acompanhamento regular da exposicdo individual e
agregada dos investimentos detidos como forma de analise, controlo e mitigagdo do risco de concentragdo e
do cumprimento do regime prudencial aplicavel.

Nesse sentido, e com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, ndo existe qualquer investimento numa (nica
sociedade que exceda os 10% do valor patrimonial do Fundo.

Os limites estipulados para os investimentos em associados do fundo ou em sociedades que se encontrem
em relagdo de dominio ou de grupo com esses associados e com a entidade gestora encontram-se de igual
forma cumpridos.

(vii) O investimento em unidades de participagdo de um tnico organismo de investimento
colectivo ndo harmonizado ndo pode representar mais do que 2% do valor do patriménio do
fundo;

O Fundo de Pensdes Lusitania ndo detém investimentos em unidades de participagio de fundos de
investimento ndo harmonizados que representem mais do que 2% do valor patrimonial do Fundo em 31 de
Dezembro de 2011.
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5) EVOLUGAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Var

Composicdo das Aplicagoes do Fundo Dez-11 Dez-10 (p.p.)
Terrenos e Edificios

Iméveis 0,4% 0,3% 0,0
Titulos de Rendimento Fixo

Obrigagdes Divida Piblica 44.6% 433% 14

Obrigagdes de Outros Emissores 46,4% 44,6% 1,8
Titulos de Rendimento Variavel

Acgdes e Unidades de Participagdo 4,0% 4,4% -0,4
Numerario

Depésitos e Caixa 4,6% 7,4% -2,8

Tabela 2: Comparacdo da estrutura da carteira de investimentos do Fundo de Pensées Lusitania entre 2010 e

2011

Grafico 2: Composicdo da carteira de investimentos do Fundo de Pensdes Lusitania em 31 de Dezembro de

2011
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No que diz respeito a evolugdo da carteira de investimentos do Fundo de Pensdes Lusitania, de acordo com
os dados anteriormente evidenciados, denota-se um reforco nos titulos de rendimento fixo de outros
emissores publicos, cifrando-se esse incremento, em 31 de Dezembro de 2011, nos 3,2 pontos percentuais.

Durante o ano de 2011, ndo houve qualquer aquisicdo de titulos de rendimento variével, em consonancia
com a estratégia de investimento que vem a ser seguida pelo Fundo.

No exercicio agora findo, a gestdo dos activos do Fundo foi orientada de forma a respeitar a politica de
investimentos definida, assim como o regime prudencial definido para a avaliagdo e composicio das carteiras
de investimentos dos Fundos de Pensdes definidos pela Norma n.°9 / 2007 — R, de 28 de Junho, do Instituto
de Seguros de Portugal.

De referir que a composicdo da carteira de investimentos do Fundo de Pensdes da cumprimento & politica de
investimentos em vigor e referida no ponto 3 deste relatério.

6) INDICAGAO DA RENDIBILIDADE E NiVEIS DE RISCO DO FUNDO DE PENSOES NO
PERIODO, INCLUINDO INFORMAGAO SOBRE AS MEDIDAS DE RENDIBILIDADE E
RISCO UTILIZADAS E RESPECTIVOS RESULTADOS

Para o célculo da rendibilidade do Fundo de Pensdes Lusitania foi utilizada a Time-Weighted Rate of Return

(TWR).

De acordo com a metodologia apresentada para célculo da rendibilidade, verificamos que no periodo findo
em 31 de Dezembro de 2011, a rendibilidade do Fundo de Pensdes Lusitania ascendeu a -1,07% ( 2010:
3,14%).

O desvio padrio dos retornos para o periodo em anélise foi de 1,17% (2010: 1,13%), em comparagdo com os
1,82% do benchmark estabelecido (EFFAS GOVT ALL > 1 YR TR).

7) INDICA(;RO DE EVENTUAIS BENCHMARKS ESTABELECIDOS PARA A
AVALIAGRO DA PERFORMANCE E ANALISE DOS RESULTADOS

Para a afericdo da performance do Fundo de Pensdes, a entidade gestora utiliza o indice EFFAS Govt All > 1
YRTR.

Nesse sentido, para a comparagdo entre performances, a seguir se apresenta o comportamento das
rendibilidades acumuladas do Fundo de Pensdes Lusitania e do indice definido como benchmark.
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Gréfico 3: Rendibilidade acumulada do Fundo de Pensées

Da anilise grafica da evolugdo da rendibilidade acumulada do Fundo de Pensdes em comparagdo com o
indice estabelecido, verificamos que durante o exercicio a mesma apresentou um comportamento,
sensivelmente, andlogo ao indice. Com efeito, no final do exercicio, a rendibilidade acumulada ascendeu a -
1,07%.

Ao contrario de 2010, em que a rendibilidade acumulada do Fundo excedeu os valores do indice em 2 pontos
percentuais, neste exercicio o Fundo ficou aquém do indice por igual montante. Tal facto deveu-se &
desvalorizagdo dos titulos de divida piblica e de outros emissores publicos detidos em carteira que foram,
directa e indirectamente, afectados pela crise das dividas soberanas da zona euro.

8) EVOLUGAO DOS RISCOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE
ENCONTRA EXPOSTO

No decorrer do ano de 2011, e de acordo com os stress tests efectuados, verificou-se um incremento na
sensibilidade dos valores dos activos financeiros a um aumento de 100% nos spreads de crédito na ordem
dos 318247 euros. Este valor é explicado pelo aumento significativo da volatilidade nos mercados
financeiros, resultante do agravamento e da indecisdo em torno da solugdo europeia da crise das dividas
soberanas. Note-se que, com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o valor deste stress test representa 7,2%
do valor global do Fundo em contraste com os 3,5% no final do ano de 2010.

A duration dos activos em carteira detidos em carteira, manteve o seu valor nos 4,5, conferindo tal valor uma
sensibilidade moderada a alteragdes na taxa de juro. Quando analisado este risco por via de stress test
verificdmos que, entre exercicios, um aumento de 100 pontos base da taxa de juro conduziria a uma
diminuicdo no valor do Fundo de 312.866 euros, valor este que compara com os 243.100 euros, apurado no
stress test de 2010. Esta variagdo ainda assim traduz-se em valores que, no contexto global do Fundo, ndo
assumem uma materialidade excessiva.
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No que concerne a notagdo média de rating da carteira, tivemos uma degradaggo, justificada pelo peso da
divida pablica portuguesa no total dos investimentos detidos. Assim, em 2010 o rating médio era de A+
tendo-se alterado a notagdo da carteira no final de 2011 para A.

9) GESTAO DOS RICOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE ENCONTRA
EXPOSTO, INCLUINDO A EVENTUAL UTILIZAGAO DE PRODUTOS DERIVADOS E
OPERAGOES DE REPORTE E EMPRESTIMO DE VALORES

O Fundo de Pensdes Lusitania encontra-se exposto a uma miriade de riscos, dos quais os principais se
encontram referidos na Nota 9 8 Demonstragdo da Posicdo Financeira e Demonstragdo de Resultados.

Nao esta previsto na politica de investimentos do Fundo a utilizagdo de produtos derivados e operagdes de
reporte e empréstimo de valores. A 31 de Dezembro de 2011 e nos exercicios anteriores, o Fundo ndo
efectuou qualquer operacdo desta indole.

10) VALOR DAS RESPONSABILIDADES PASSADAS OBTIDAS PELO CENARIO DE
FINANCIAMENTO E RESPECTIVO NiVEL DE COBERTURA

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(Valores em milhGes de euros)

Gréfico 4: Evolugio do Valor Patrimonial do Fundo face ao valor das Responsabilidades. A esquerda,
encontram-se os valores patrimoniais do Fundo, estando a direita o valor das responsabilidades passadas.
Valores em milhdes de euros.

Relatério e Contas - Fundo de Pensées Lusitania - 2011

170



E° RELATORIO DE GESTAO

12,0 -

10,0 -
8,0 -

6,4

6,0 7 513

4,0 -

2,0 -

0,0 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(Valores em milhGes de euros)

Grafico 5: Evolugdo das responsabilidades
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Griafico 6: Evolugdo do nivel de financiamento do Fundo de Pensdes (racio entre o valor patrimonial do Fundo
e o valor actual das responsabilidades por servigos passados e pensdes em pagamento).
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A)DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA

Notas DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA 2011 2010
ACTIVO
Investimentos 9.082.569,48 | 9.485.335,22
7 Terrenos e edificios 32.600,00 32.600,00
6,7 | Instrumentos de capital e unidades de participagdo 368.890,84 425.949,57
7| Titulos de Divida Piblica 4.030.690,80 | 4.077.413,78
Outros titulos de Divida 422825516 | 4.239.302,96
Empréstimos concedidos
7| Numerério, depésitos em institui¢des de crédito e aplicagdes MMI 422.132,68 710.068,91
Outras aplicagdes
Outros activos 181.351,36 | 161.385,58
4 Devedores 0,00 1.967,64
Entidade gestora
Estado e outros entes publicos
Depositérios
Associados 1.967,64
Participantes e beneficiarios
Outras entidades
7,10 |  Acréscimos e diferimentos 181.351,36 159.417,94
TOTAL ACTIVO 9.263.920,84 | 9.646.720,80
PASSIVO
4| Credores 2.876,34 600,00
Entidade gestora 600,00
Estado e outros entes pblicos 1.229,79
Depositarios
Associados
Participantes e beneficiarios
Outras entidades 1.646,55
Acréscimos e diferimentos
TOTAL PASSIVO 2.876,34 600,00
VALOR DO FUNDO 9.261.044,50 | 9.646.120,80
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B)DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Notas DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS 2011 2010
12 | Contribuicdes
12 | Transferéncias 0,00 | 2.654.532,79
13 | Pensdes, capitais e prémios tnicos vencidos -326.358,72 -331.757,92
10 | Ganhos liquidos de investimentos -372.618,15 31.321,35
7,10 | Rendimentos liquidos dos investimentos 332.417,22 232.000,96
Outros rendimentos e ganhos
11 | Outras despesas -18.516,65 -37.768,32
Resultado liquido (ndo incluindo contribuicGes e pensdes) -58.717,58 225.553,99
Resultado liquido -385.076,30 | 2.548.328,86
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C)DEMONSTRA(;[\O DOS FLUXOS DE CAIXA

Notas | Fluxos de caixa das actividades operacionais 2011 2010
12 Contribuicées 0,00 745.072,86
Contribui¢des dos associados 0,00 0,00
Contribuigdes dos participantes/beneficiarios 0,00 0,00
Transferéncias 0,00 745.072,86
13 Pensdes, capitais e prémios (nicos vencidos -309.090,68 -309.196,36
Pensdes pagas -309.090,68 -309.196,36
Prémios tinicos para aquisigdo de rendas vitalicias 0,00 0,00
Capitais vencidos (Remicdes / vencimentos) 0,00 0,00
Transferéncias 0,00 0,00
11 Encargos inerentes ao pagamento das pensdes e subsidios por morte -788,62 -2.524,45
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte 0,00 0,00
Indemnizagdes resultantes de seguros contratados pelo Fundo 0,00 0,00
Participagdo nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo 0,00 0,00
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas 0,00 0,00
Devolugdo por excesso de financiamento 0,00 0,00
11 Remuneracdes -14.298,06 -11.400,66
Remuneragdes de gestdo -12.315,91 -10.203,19
Remuneragbes de depésito e de guarda de titulos -1.982,15 -1.197,47
13,17 | Impostos e taxas -15.987,63 -22.933,10
Outros rendimentos e ganhos 0,00 0,00
17 Outras despesas -2.112,95 -25.218,20
Fluxos de caixa das actividades operacionais | -342.277,94 373.800,09

Fluxos de caixa das actividades de investimento
7,10 Recebimentos 1.866.959,60 | 1.227.865,17
Alienagdo/reembolso dos investimentos 1.542.732,69 1.004.463,64
Rendimentos dos investimentos 324.226,91 223.401,53
7,10 | Pagamentos -2.182.617,89 -905.429,65
Aquisicdo de investimentos -2.182.617,89 -905.429,65
Comissdes de transac¢do e mediagdo 0,00 0,00
Outros gastos com investimentos 0,00 0,00
Fluxos de caixa das actividades de investimento | -315.658,29 322.435,52
Variagoes de caixa e seus equivalentes -657.936,23 696.235,61
Efeitos de altera¢des de taxa de cdmbio 0,00 0,00
Caixa no inicio do periodo de relato 710.068,91 13.833,30
Caixa no fim do periodo de relato 52.132,68 710.068,91
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1) IDENTIFICAGAO DO FUNDO DE PENSOES, DOS RESPECTIVOS ASSOCIADOS
OU ADESOES COLECTIVAS, DOS PLANOS DE PENSOES POR ELE FINANCIADOS E
DA ENTIDADE GESTORA

O Fundo de Pensdes Lusitania (Fundo) é constituido por um patriménio auténomo e exclusivamente afecto
ao cumprimento das responsabilidades com pensdes de reforma por velhice, por invalidez, e pré — reforma
dos trabalhadores e administradores que tenham exercido fungdes na actividade seguradora.

Trata-se de um Fundo Fechado e afecto a realizagédo de beneficios definidos, posicionando-se ao nivel do
segundo pilar da protecgéo social.

O Associado do Fundo de Pensées é a Lusitania, Companhia de Seguros, SA.

A Entidade Gestora do Fundo de Pensdes é a Lusitania Vida, Companhia de Seguros, SA.

2) DESCRIGAO DE EVENTUAIS ALTERAGOES AO PLANO DE PENSOES
OCORRIDAS NO PERIODO

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, ndo ocorreram quaisquer alteragdes aos planos de
pensdes do Fundo de Pensdes Lusitania.

3) DESCRIGAO DA NATUREZA E IMPACTO DE CONCENTRAGCOES DE
ACTIVIDADES EMPRESARIAIS OU OUTRAS REESTRUTURAGOES OCORRIDAS QUE
ENVOLVAM ALTERAGAO DOS ACTIVOS, RESPONSABILIDADES E/OU RISCOS DO
FUNDO DE PENSOES

Durante o ano de 2011, ndo ocorreram quaisquer concentragdes de actividades empresariais envolvendo o
Associado do Fundo de Pensdes.
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4)  DESCRIGAO DAS BASES DE MENSURAGAO USADAS NA PREPARAGAO DAS
DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS E POLITICAS CONTABILISTICAS, APLICAVEIS
AOS DIVERSOS ACTIVOS E PASSIVOS, RELEVANTES PARA UMA COMPREENSAO
DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS, INCLUINDO UMA DESCRIGAO
COMPREENSIVEL DOS CRITERIOS DE MENSURAGAO, BEM COMO A NATUREZA,
IMPACTO E JUSTIFICAGAO DAS ALTERAGOES NAS POLITICAS CONTABILISTICAS

As contas do Fundo foram preparadas de acordo com os registos contabilisticos existentes na Entidade
Gestora do Fundo de Pensdes Lusitania e conforme a Norma n.°7/2010 — R, do Instituto de Seguros de
Portugal (ISP).

Estas contas sumarizam as transacgdes e o patriménio liquido do Fundo. Nao consideram as
responsabilidades referentes a pensGes ou outros beneficios a pagar no futuro.

As demonstragdes financeiras foram preparadas de harmonia com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal e de acordo com as normas emanadas pelo ISP.

As contas foram preparadas segundo a convengdo dos custos histéricos (modificada pela adopgdo do
principio do valor actual relativamente aos investimentos em edificios e titulos de crédito) e na base da
continuidade das operagdes, em conformidade com os conceitos contabilisticos fundamentais da
consisténcia, prudéncia e especializagio dos exercicios.

Politicas contabilisticas
i) Titulos de crédito

Os investimentos em carteira a data de 31 de Dezembro de 2011 encontram-se valorizados ao justo valor,
em conformidade com a Norma n.° 9/2007-R, do Instituto de Seguros de Portugal.

A diferenca entre o justo valor dos titulos e o respectivo custo de aquisicdo é registada na rubrica Ganhos
Liquidos de Investimentos na Demonstragdo de Resultados.

A diferenca entre o produto da venda ou reembolso dos titulos e o valor pelo qual se encontra contabilizado

é, também, registado na mesma rubrica.
ii) Contribuicoes

As contribuicbes para o Fundo sdo registadas, quando efectivamente recebidas, na rubrica respectiva de
Contribuicdes na Demonstragdo de Resultados.

iii) Rendimentos

Os rendimentos respeitantes a rendimentos de titulos sdo contabilizados no periodo a que respeitam,
excepto no caso de dividendos de ac¢des, que apenas sdo reconhecidos quando recebidos.

iv) Pensdes e capitais transferidos

As pensdes e capitais transferidos sdo contabilizados aquando do efectivo pagamento das mesmas.
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v) Remuneragoes

As remuneragdes sdo reconhecidas na respectiva rubrica respectiva de Outras Despesas na Demonstracio de
Resultados, no periodo a que se referem, independentemente da data do seu pagamento.

vi) Saldos e contas a receber

Os saldos e contas a receber sdo contabilizados de acordo com o seu valor actual, sendo averiguada, a cada
data de relato financeiro, a respectiva recuperabilidade do seu valor.

vii) Saldos e contas a pagar

Os saldos e contas a pagar sdo contabilizados de acordo com o seu valor actual.
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5) DESCRICAO DOS METODOS E, QUANDO FOR USADO UM METODO DE
AVALIAGAO, DOS PRESSUPOSTOS APLICADOS NA DETERMINAGAO DO JUSTO
VALOR DE CADA CLASSE DE ACTIVOS FINANCEIROS E DE PASSIVOS
FINANCEIROS

O justo valor dos titulos é baseado em precos de mercado, quando disponiveis, e na auséncia de cotagédo
(inexisténcia de mercado activo) é determinado com base na utilizagdo de pregos de transacgdes recentes,
semelhantes e realizadas em condicdes de mercado ou com base em metodologias de avaliagio
disponibilizadas por entidades especializadas, baseadas em técnicas de fluxos de caixa futuros descontados
considerando as condi¢des de mercado, o efeito do tempo, a curva de rendimentos e factores de volatilidade.

Para valorimetria dos investimentos do Fundo de Pensdes é privilegiado o recurso aos pregos
disponibilizados pelos principais fornecedores de informacdo financeira.

O Fundo de Pensdes Lusitania ndo tem, em 31 de Dezembro de 2011, quaisquer passivos financeiros.

6) INDICAQRO DOS METODOS E PRESSUPOSTOS SIGNIFICATIVOS
APLICADOS NA DETERMINAQRO DO JUSTO VALOR DOS TERRENOS E EDIFICIOS

O Fundo de Pensdes Lusitania detém, com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, duas frac¢des de um
imével em Lisboa, no valor de 32.600 euros.

Para a determinagdo justo valor das fracgdes foi utilizado, pelos peritos avaliadores, a média entre o método
comparativo e o método das rendas. Dando cumprimento ao normativo em vigor, a tltima avaliagdo foi
realizada no exercicio de 2010.

O método comparativo baseia-se na localizagdo geogréfica do imével e acessos, qualidade de construgdo e
estado de conservagdo, dimensdo e mercado imobiliério da zona onde esta inserido.

O método das rendas efectua o desconto das rendas futuras em fungdo de uma taxa de capitalizagdo.

N&o foram registadas quaisquer valias relativas as fracgdes detidas durante o exercicio de 2011.
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7) INVENTARIO DOS INVESTIMENTOS E OUTROS ACTIVOS (POR TIPO DE
ACTIVO) A DATA DE REPORTE COM INDICAGAO DO RESPECTIVO JUSTO VALOR,
CORRESPONDENTES ALTERAGOES OCORRIDAS NO PERIODO, BEM COMO AS
REALIZAGCOES EFECTUADAS

O quadro seguinte evidencia a composigdo da carteira, por tipo de activo, no final de 2011, espelhando,
igualmente, a variagdo face  estrutura da carteira no final de 2010:

Valordemercado Juro corrido Valortotal Valordemercado : Juro corrido Valor total

Instrumentos de capital 253 o 253 223 0 223
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Piblicos 4.982.165 121365 5.104.530 4.519.274 104.634 4.623.908
Titulos dedivida de Emissores Privados 3.276.781 54.266 3.331.047 3.797.443 54.660 3.852.103
Papel Comera:l o o o 0 0 0
Produtos Estruturados com risco acdonists o o o o a o
Produtos Estruturados com risco de taxa dejure 0 0 0 ] 0 0
Produtos Estruturados com risco cambisl o o 0 0 0 0
Produtos Estruturados com risco de crédito 1] 1] 1] ] ] 0
Produtos Estruturados com outros riscos 0 0 1] 0 0 0
Unidades de Paricpacio em Al 19.659 o 19.659 6.061 1] 6.061
Unidades de Pertidpacio em AM (Harmonizados) 327.918 o 327.918 382781 0 382781
Unidades de Particpacio em AM (Nio Harmonizados) 6.147 o 6.147 7.170 0 7.170
Unidades de Partidpacio em Hedge Funds 585 o 585 1.347 a 1.347
Unidades de Pertidpacio (Qutros) 14.328 o 14.328 28.368 0 28.368
Instrumentos Ananceiros Denvados o o 0 0 0 0
Terrenos e edifidos 32.600 o 32.600 32600 0 32.600
Empréstimos Hipotecinos o o o 0 0 0
Outros Empréstimos o o o o 0 ]
Numeririo, Depositos em Instituighes de Crédito eAplicaghes no MMI 422,133 4.597 426.730 710,069 0 710,069
Outras Aplicagbes o o o 0 0 0

Total 9082 569 181228 9263797 9 485 336 159.294 9. 644630
Devedores e credores gerais -1.753 1.491
Valordo Fundo 9.261.045 9.646.121

Tabela 1: Composicido da carteira de activos em 2011 e 2010. Valores em euros.

Em termos globais, verifica-se que o valor do Fundo variou em - 385.076 euros (2010: 2.548.329 euros). Em
termos de estrutura da carteira é de referir o reforgo do montante em titulos de divida publica e de outros
emissores publicos, oriundo do investimento novo efectuado. Relativamente aos titulos de outros emissores,
a variagdo é explicada, conforme se verificara no quadro seguinte pelo reembolso de obriga¢des. Durante o
ano de 2011, n3o foi registado qualquer incumprimento na carteira de investimentos do Fundo de Pensdes
Lusitania.

A variagdo ocorrida nos titulos de rendimento variavel é, essencialmente, explicada pela variagdo de valor do
fundo IBCO Sicav, cujos ganhos liquidos negativos, no exercicio de 2011, ascenderam a 52.129 euros.

As realizagGes efectuadas durante o exercicio de 2011 estdo relacionadas com o reembolso de titulos e com
a alienagdo de unidades de participagdo detidas em carteira. Nesse sentido, o quadro seguinte ilustra os
reembolsos e vendas ocorridos nos tltimos dois exercicios:
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Quantidade Valor nominal Valia realizada Quantidade  Valornominal: Valia realizada
Instrumentos de capital 0 0 0 0 0 0
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissares Piblicos 517.987 517.987 -778 2.000 2000 -6
Titulos dedvids de Emissores Privados 567.000 567.000 561 200.000 200.000 -393
Papel Comerdsl 0 0 0 0 0 0
Produtes Estruturados com risco acdonist: 0 0 o 0 0 0
Produtos Estruturados com nisco de taxz dejuro 0 0 0 0 0 0
Produtes Estruturados com risco cambial 0 0 0 0 0 0
Produtes Estruturados com risco de crédito 0 0 0 0 0 0
Produtos Estruturados com outros riscos 0 0 o 0 0 0
Unidedes de Partidpacio em Al 0 0 0 0 0 0
Unidzdes de Partidpacio em AM (Hirmonizados) 0 0 0 0 0 0
Unidades de Partidpacio em AM (Nio Hirmonizados) 0 0 0 0 0 0
Unidades de Partid pacio em AM (Outros) 3.151 3.151 -231 0 ] 0
Unidzdes de Partidpacio em Hedge Funds 40.758 40.758 18.755 0 0 0
Instrumentos Finznceiros Dervados 0 0 o 0 0 0
Terrenos e edifidos 0 0 0 4 643.769 163.740
Empréstimos Hipotecinios 0 0 0 0 0 0
Outros Emprésti mos 0 0 0 0 0 0

Total 1.128.896 1.128.896 18.308 202.004 845769 163.341}

Tabela 2: Realiza¢6es efectuadas em 2011 e 2010. Valores em euros.

8) DESCRIQI\O DO REGIME FISCAL APLICAVEL AO FUNDO DE PENSOES E DE
EVENTUAIS ALTERAGéES RELEVANTES OCORRIDAS NO PERIODO

TRIBUTAGAO DOS RENDIMENTOS OBTIDOS POR FUNDOS DE PENSOES
EM SEDE DE IRC

S3o isentos de IRC os rendimentos dos Fundos de Pensdes e equiparéveis que se constituam e operem de
acordo com a legislagdo nacional, nos termos do artigo 16° do EBF. No entanto, podem vir a ser tributados
autonomamente, a taxa de 20%, os lucros distribuidos por entidades sujeitas a IRC, a Fundos de Pensdes,
quando as partes sociais a que respeitam os dividendos ndo tenham permanecido na titularidade do mesmo
sujeito passivo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior & data da sua colocagdo a disposicdo e ndo
venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo.

EM SEDEDEIVA

- Rendimentos Prediais

Isengdo dos termos n.° 29 do artigo 9.° do CIVA (possibilidade de renuncia a isengédo de IVA).
- Juros e dividendos

Nzo tributados.

EM SEDE DE IMT

Estdo isentas de IMT as aquisi¢des de iméveis dos Fundos de Pensdes e equiparéveis que se constituam e
operem de acordo com a legislagdo nacional (artigo 49.° do EBF).
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EM SEDE DE IMI

Sdo isentos de IMI os prédios integrados em Fundo de PensGes constituidos de acordo com a legislagdo
nacional (artigo 49.° do EBF).

9) INDICAQRO DE INFORMAGRO QUALITATIVA E QUANTITATIVA PARA
CADA TIPO DE RISCO ASSOCIADO A INSTRUMENTOS FINANCEIROS QUE PERMITA
AVALIAR A NATUREZA E A EXTENSAO DOS RISCOS AOS QUAIS O FUNDO ESTA
EXPOSTO:

()] A SUA EXPOSICAO AO RISCO E A ORIGEM DOS RISCOS

O Fundo de Pensdes Lusitania encontra-se exposto a diversos riscos relacionados com os investimentos
detidos em carteira, nomeadamente:

M Risco de Mercado;

(2) Risco de Crédito;

(3) Risco de Concentrago;
“4) Risco de Liquidez.

O “Risco de Mercado” é o risco de movimentos adversos no valor dos activos do fundo de pensdes,
relacionados com variagdes dos mercados de capitais, dos mercados cambiais, das taxas de juro e do valor do
imobiliario, intrinsecamente relacionado com o risco de mismatching entre activos e responsabilidades, e
incluindo ainda o uso de instrumentos financeiros derivados, ou de produtos substantivamente equiparados.
De referir, que no passado recente, e com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o Fundo ndo detem

posicdes em aberto de instrumentos financeiros derivados.

O “Risco de Crédito” é o risco de incumprimento ou de alteragdo na qualidade crediticia dos emitentes dos
valores mobilidrios aos quais o fundo de pensdes esta exposto, bem como os devedores, prestatérios,
mediadores, participantes, beneficiérios e resseguradores que com eles se relacionam. No dmbito deste risco
especifico refira-se que o Fundo ndo tem qualquer garantia coberta através de contratos de resseguro. O
Fundo ndo concede qualquer tipo de empréstimos a participantes e beneficiarios. Tratando-se de um fundo
de pensdes fechado de indole profissional ndo esta sujeito, de igual forma, a qualquer actividade de
mediac3o.

O “Risco de Concentragdo” é o risco de uma elevada exposicdo do fundo a determinadas fontes de risco, tais
como categorias de activos ou tipos de beneficios, com potencial de perda suficientemente elevado para

afectar de forma material a situacdo financeira ou solvéncia do fundo.

O “Risco de Liquidez” é o risco que advém da possibilidade do fundo de pensdes ndo deter activos com
liquidez suficiente para fazer face aos requisitos de fluxos monetarios ao cumprimento das responsabilidades
assumidas com os beneficidrios 8 medida que se vencem.

Nzo existe o Risco de Investimento, na éptica da entidade gestora, uma vez que ndo é prestada qualquer
garantia de taxa de rendibilidade ao Fundo de Pensdes.
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()] OS SEUS OBJECTIVOS, POLITICAS E PROCEDIMENTOS DE GESTAO DE
RISCO E OS METODOS UTILIZADOS PARA MENSURAR O RISCO

Os objectivos, politicas e procedimentos de gestdo de risco encontram-se devidamente formalizados por
escrito no Manual de Procedimentos do Departamento Responsavel pela Gestdo dos Fundos de Pensdes da
entidade gestora.

Para avaliagdo dos riscos inerentes aos investimentos do Fundo de Pensdes sdo utilizadas as seguintes

metodologias:
- Risco de Mercado:

- Controlo regular das movimentagdes adversas dos valores de mercado dos activos constitutivos do Fundo,
utilizando para tal a informacg&o constante nas principais agéncias de informacéo financeira;

- Realizagdo de stress tests relativos ao risco de taxa de juro e risco de ac¢des;

- Recurso a metodologia Value at Risk para aferi¢do de valores em risco nos diversos horizontes temporais,
utilizando para tal a plataforma de informacdo financeira disponivel na entidade gestora;

- Utilizagdo das técnicas de Asset Liability Management na selecgdo dos investimentos;

- Risco de Crédito:
- Anélise regular da qualidade crediticia das aplicagdes do Fundo de Pensdes;
- Restricdo do novo investimento em ratings abaixo do investment grade;

- Anélise do CreditVaR;

- Risco de Concentragdo:

- Limitacdo, por via da politica de investimentos, da concentragdo dos investimentos em determinadas

categorias de activos;

- Anélise regular da concentragdo num Gnico emitente;

- Risco de Liquidez:
- Recursos a técnicas de Asset Liability Management deterministico;

- Comparagdo regular dos activos com elevada liquidez (essencialmente, titulos de divida piblica e

depésitos) com as pensdes anuais em pagamento;
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(L) ANALISE DE SENSIBILIDADE PARA CADA TIPO DE RISCO DE MERCADO
A QUE O FUNDO ESTEJA EXPOSTO A DATA DE RELATO, QUE MOSTRE A
FORMA COMO OS RESULTADOS TERIAM SIDO AFECTADOS POR
ALTERQAGES NA VARIAVEL DE RISCO RELEVANTE QUE FOSSEM
RAZOAVELMENTE POSSIVEIS AQUELA DATA, BEM COMO OS
METODOS E PRESSUPOSTOS USADOS NA PREPARAGRO DA ANALISE
DE SENSIBILIDADE

- Risco de Mercado

A) Flutuagdo de +/- 10% no valor dos titulos de rendimento variavel

Na carteira de investimentos do Fundo de Pensdes Lusitania, um aumento (diminui¢do) de 10% no valor de
mercado dos titulos de rendimento variavel, faria com o que valor do Fundo variasse positivamente

(negativamente) em 36.724 euros. O montante apurado representa 0,4% do valor patrimonial do Fundo em
31 de Dezembro de 2011.

B) Variagdo de +/- 10% na taxa de cdmbio EUR/USD

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o Fundo de Pensdes Lusitania detinha o montante de 104.019
euros (2010: 123.800 euros), em activos denominados em délares.

Uma apreciagdo do euro em 10% faria diminuir o valor do Fundo em 10.402 euros, representando tal valor
0,1% do valor do Fundo.

C) Variagdo de +/- 10% no valor do imobiliario

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o Fundo de Pensdes Lusitania detinha o montante de 32.600
euros, em terrenos e edificios.

Uma desvalorizagdo do mercado imobilidrio em 10% faria diminuir o valor do Fundo em 3.260 euros,
representando tal valor 0,04% do valor do Fundo.

D) Risco de taxa de juro

A carteira de investimentos do Fundo de Pensdes Lusitania apresenta uma duration de 4,5 o que lhe confere
uma sensibilidade moderada ao risco de taxa de juro, mensurada por esta métrica. O cupdo médio das
aplicagdes situava-se nos 3,8%.

Nos stress tests efectuados, utilizando a plataforma de informaggo financeira disponivel na entidade gestora,
estima-se que um aumento de 100 bps na taxa de juro de referéncia origine um decréscimo no valor dos
titulos de rendimento fixo de 312.866 euros (2010: 243.100 euros).

Relatério e Contas - Fundo de Pensées Lusitania - 2011

E 23



E° RELATORIO DE GESTAO

E) Value at Risk

Para célculo do Value at Risk utilizou-se a plataforma financeira disponivel na entidade gestora. Seguiu-se a
metodologia histérica a 3 anos, com um horizonte temporal de risco de 1 dia.

No intervalo de confianga de 95% estima-se que a perda maxima do Fundo, tendo em conta a volatilidade
histérica dos titulos em carteira, represente 0,4% do seu valor patrimonial.

- Risco de Crédito:

A) Concentragio do risco de crédito

No final de 2011 a exposicdo ao risco de crédito, tendo por base a notagdo atribuida pela S&P e Moody’s aos
instrumentos de divida, a notagdo média da carteira, apurada via Bloomberg, é de A e A2 (2010: A+ e Aa3)
respectivamente.

O gréfico seguinte mostra a distribuicdo da carteira de obrigagdes por risco de crédito, segundo a notacdo da
Standard & Poor’s:

BBB+
2%

AAA
36%
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Gréfico 1: Distribuicdo da carteira em termos de notacdo de crédito.

Dos investimentos efectuados no ano de 2011, nenhum deles detinha, aquando da respectiva aquisigéo,
notagdo de crédito abaixo do investment grade. Os investimentos, com referéncia a 31 de Dezembro de 2011,
que detinham uma notagdo abaixo desse patamar, foram alvo de downgrade durante o exercicio findo
naquela data. Com efeito, a grande parcela dos investimentos referidos dizem respeito a divida publica
portuguesa.

B) Stress tests

Foi utilizada a plataforma informatica disponivel na entidade gestora para testar, na variavel spreads de
crédito, o risco afecto aos titulos de rendimento fixo constantes da carteira de investimentos do Fundo de
Pensdes Lusitania.

Assim, dos resultados obtidos ressalva que, para um aumento de 100 % dos spreads de crédito, o valor de
mercados dos titulos da carteira sofreriam um impacto de 662.880 euros (representando 7,2% do valor do
Fundo), enquanto que, para um aumento de 50% e 25%, os impactos seriam, respectivamente de, 383.020
euros (representando 4,1% do valor do Fundo) e 206.352 euros (representando 2,2% do valor do Fundo).

C) CreditVaR

Com base na métrica apresentada, verificamos que a perda méxima, num horizonte temporal de 1 dia, para o
intervalo de confianga de 95% ascende a, aproximadamente, 0,5% do valor do Fundo em 31 de Dezembro de
2011.

D) Risco de spread

- Risco de Concentracdo:

No que concerne a diversificagdo da carteira de investimentos, o Fundo de Pensdes Lusitania prossegue uma
politica de dispersdo geografica e sectorial dos seus investimentos de forma a minimizar os efeitos de
concentragao.

2011 2010

Sector Valores (%) Valores (%)
Materiais 52.947 1% 52.123 1%
Comunicagdes 95.706 1% 98.430 1%
Consumo ciclico 228.086 3% 225.851 3%
Consumo nio ciclico 138.530 2% 126.639 1%
Energia 386.056 4% 376.721 4%
Financeiro 2.444.738 28% 2.830.337 32%
Fundos 361.855 4% 417.772 5%
Divida soberana 5.049.266 57% 4.572.823 51%
Utilities 45.632 1% 201.265 2%
Total 8.802.816 100% 8.901.961 100%

Tabela 3: Estrutura da carteira de activos por sector. Valores em euros.
Relatério e Contas - FundEIe Pensdes Lusitania-2011
- 25




E° RELATORIO DE GESTAO

2011 2010

Pais Valores (%) Valores (%)
Alemanha 383.661 4% 558.452 6%
Adstria 308.172 4% 293.410 3%
Austrélia 108.830 1% 109.118 1%
Bermudas 60 0% 88 0%
Brasil 52.947 1% 52.122 1%
Espanha 735.982 8% 1.024.888 12%
Estados Unidos da América 1.092.463 12% 1.152.715 13%
Finlandia 350.962 4% 0 0%
Franca 1.247.955 14% 1.060.374 12%
Gr3 - Bretanha 185.495 2% 173.882 2%
Holanda 956.024 11% 1.144.645 13%
Ilhas Caiméo 95.465 1% 273.951 3%
Irlanda 11.845 0% 51.862 1%
Italia 141.090 2% 167.296 2%
Jersey 74.632 1% 108.664 1%
Luxemburgo 292.030 3% 343.030 4%
Portugal 2.067.258 23% 2.212.183 25%
Suécia 50.341 1% 50.683 1%
Supra - Nacional 647.605 7% 124.598 1%
Total 8.802.816 100% 8.901.961 100%

Tabela 4: Estrutura da carteira de activos por pais.Valores em euros.

Dos quadros anteriores ressalva-se que, pensamos ndo existir uma concentragio demasiadamente elevada
em nenhum dos paises onde o Fundo de Pensdes Lusitania detém investimentos.

- Risco de Liquidez:

2011 2010

Maturidades Valores (%) Valores (%)
Até 1 ano 1.520.639 17% 1.097.480 12%
De 2a5anos 2.575.661 29% 3.587.972 40%
De 6a 10 anos 3.357.702 38% 2.831.681 32%
Mais de 10 anos 981.575 11% 929.948 10%
Perpétua 0 0% 28.930 0%
UPFI 367.239 4% 425.950 5%
Total 8.802.816 100% 8.901.961 100%

Tabela 5: Anélise da maturidade da carteira de investimentos. Valores em euros.
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Com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, o Fundo de PensGes Lusitania detém 322.329 euros (2010:

357.888 euros) de pensdes anuais em pagamento.

Os activos de elevada liquidez (definindo activos de elevada liquidez como sendo os titulos de divida pablica
nacional e estrangeira, de outros emissores piblicos e depésitos) totalizavam o valor de 5.531.260 euros
(2010: 5.333.977 euros), sendo este valor de consideravel importéncia e relevancia.

10) INDICAQRO, POR CATEGORIA DE INVESTIMENTO, DA OQUANTIA DE
RENDIMENTOS, GASTOS, GANHOS E PERDAS RECONHECIDOS NO PERIODO

Rendimentos Ganhosliguidos | Rendimentos | Ganhosliguidos
Liquidos dos Liquidas dos

investimentos investimentas

Instrumentos de capital 10 30 10 l6
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Piblicos 207.233 -212.766 144.370 -105.356
Titulos de divida de Emissores Privados 111.501 -133.937 85.336 -2.922
Papel Comerdal 0 1] 1] ]
Produtos Estruturados com risco acdonists o 0 0 o
Produtos Estruturados com risco de taxa dejure 0 0 0 0
Produtes Estruturades com risco cambial 0 0 0 0
Produtos Estruturados com risco de crédito o 0 0 o
Produtes Estruturados com outres nscos 0 0 0 0
Unidades de Paridpacic em Al 0 13.598 236 -13.942
Unidades de Partidpacio em AM (Harmonizados) 20 -54.863 0 12780
Unidades de Partidpacio em AM (Nio Harmonizados) 0 -L673 1] -501
Unidades de Partidpacio em Hedge Funds o 17.993 0 -21.594
Instrumentos FAnanceiros Dervados 0 0 0 0
Terrencs eedifidos 0 0 0 162.822
Empréstimos Hipotecinos o 0 0 o
Outros Empréstimas 0 0 0 0
Numerino, Depositos em Instituighes de Crédito eAplicaghes no MMI 13.653 1] 049 ]
Outras Aplicagies o 0 0 o
Total 332417 -372.618 232.001 31.323

Tabela 6: Quantia de rendimentos, gastos, ganhos e perdas por categoria de investimento. Valores em euros.
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11) INDICAGAO DAS COMISSOES PAGAS, SEGMENTADAS POR NATUREZA, COM
INDICAGAO DO METODO DE CALCULO

2011 2010

Comissdes de gestdo 13.054 10.803
Comissdes de depbsito e guarda de titulos 1.867 1.197
Total 14.921 12.001

Tabela 7: Indicagdo das comissSes pagas em 2011 e 2010. Valores em euros

As comissdes de gestdo e as remuneragdes de depédsito e guarda de titulos sdo aquelas que constam,
respectivamente, do contrato de gestdo e de depésito, na versdo que se encontra em vigor.

12) INDICAQRO DAS CONTRIBUIG&ES PREVISTAS E DO MONTANTE E NATUREZA
DAS EFECTIVAMENTE REALIZADAS (IDENTIFICANDO AS CONTRIBUI;GES EM
ESPECIE POR TIPO DE ACTIVO), COM EXPLICAQAO DOS DESVIOS MATERIAIS E DE
EVENTUAIS VARIAGéES RELEVANTES RELATIVAMENTE AO ANO ANTERIOR

Durante o exercicio de 2011 ndo existiram contribui¢des por parte do Associado para o Fundo de Pensdes.

Para o ano de 2011 estava estimada uma contribuicdo por parte do Associado no montante de 191.264
euros. No entanto, uma vez que decorrente da avaliagdo actuarial efectuada, o Associado verificou que o nivel
de financiamento das responsabilidades por servicos passados e pensGes em pagamento cumpria as
disposices normativas e prudenciais em vigor, este decidiu ndo efectuar qualquer contribui¢do no exercicio
de 2011.

Para o ano de 2012 esta estimada uma contribuicio de 191.227 euros.

13) INDICAGAO DA NATUREZA E MONTANTE DOS BENEFICIOS PAGOS COM
EXPLICAGAO DE EVENTUAIS VARIAGéES RELEVANTES RELATIVAMENTE AO
ANO ANTERIOR

2011 2010

Pensdes pagas 326.359 331.758
Prémios Gnicos para aquisicdo de rendas vitalicias 0 0
Capitais vencidos (remigSes/vencimentos) 0 0
Transferéncias para Fundos de Pensdes 0 0

Total 326.359 331.758

Tabela 8: Beneficios pagos no exercicio de 2011
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14) DESCRICAO DAS TRANSACGOES QUE ENVOLVAM O FUNDO DE PENSOES E O
ASSOCIADOS OU EMPRESAS COM ESTE RELACCIONADOS

O Fundo de Pensdes Lusitania tem como Associado a Lusitania, Companhia de Seguros, SA. O Associado é
detido directa e indirectamente em 957% pelo Grupo Montepio Geral.

A Lusitania Vida, entidade gestora do Fundo de Pensdes Lusitania, pertence ao Grupo Montepio, o qual
detém cerca de 99% do capital da Companhia.

Em 31 de Dezembro de 2011, a Lusitania, Companhia de Seguros, SA era detentora de 13,8% do capital social
da Lusitania Vida, Companhia de Seguros, SA. Por sua vez, a Lusitania Vida, Companhia de Seguros, SA possui
5,4% do capital social da Lusitania, Companhia de Seguros, SA. Durante o exercicio ndo foram adquiridos
instrumentos financeiros para o Fundo de PensGes emitidos pela entidade gestora ou pelo Associado.

A Caixa Econémica Montepio Geral (CEMG) é detida em 100% pela Associagdo Mutualista Montepio Geral
que por sua vez, detém 39,3% do capital social da Lusitania Vida e 25,7% do capital social da Lusitania. E a
entidade depositaria do Fundo de Pensdes Lusitania. Com referéncia a 31 de Dezembro de 2011, estavam
constituidos depésitos a prazo no montante de 370.000 euros (2010: O euros) e depdsitos a ordem no
montante de 52.133 euros (2010: 710.069 euros). Durante o ano de 2011 foram pagos 4.500 euros relativos
a juros de depésitos a prazo (2010: 0 euros) e 4.556 euros relativos a juros aplicaveis a conta a ordem (2010:
2.049 euros).

O Fundo de Pensdes pagou como remuneragio de depésito e guarda de titulos, no ano de 2011, o valor de
1.866 euros (2010: 1.197 euros).

No que diz respeito aos investimentos detidos pelo Fundo de Pensdes estes totalizavam:

a) 50.000 unidades das obrigagdes Montepio Geral Float 2012 com o valor de mercado de 46.718
euros (2010: 45.988 euros).

Durante o ano de 2011, foram reembolsadas as obrigacdes CEMG Float 2011, com o valor nominal de 50.000
euros.

Os juros recebidos durante o ano de 2011, relativos as duas obrigacdes referidas ascenderam a 1.337 euros
(2010:642 euros).

No exercicio de 2011, a comissdo de gestdo da Lusitania Vida ascendeu a 13.054 euros (2010: 10.803 euros),
conforme evidenciado na Nota 11.
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15) DESCRIGI\O DA NATUREZA DOS ACTIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES E,
QUANDO PRATICAVEL, PARA OS PASSIVOS CONTINGENTES, UMA ESTIMATIVA
DO SEU EFEITO FINANCEIRO EUMA INDICAQI\O DAS INCERTEZAS ASSOCIADAS

O Fundo de Pensdes Lusitania nio tem, em 31 de Dezembro de 2011, qualquer activo ou passivo
contingente.

16) INDICAGRO DA EXISTENCIA DE QUALQUER TIPO DE GARANTIA POR PARTE
DA ENTIDADE GESTORA

A Lusitania Vida, Companhia de Seguros, SA, ndo prestou qualquer garantia, enquanto entidade gestora, ao
Fundo de Pensdes Lusitania

17) INDICACAO DA NATUREZA E MONTANTES SIGNIFICATIVOS DOS ITENS
INCLUIDOS NAS RUBRICAS “OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS” E “OUTRAS
DESPESAS”

N3o existem saldos relevados na rubrica “Outros Rendimentos e Ganhos” com referéncia a 31 de Dezembro
de 2011.

Na rubrica “Outras Despesas” encontram-se inscritos os valores das comissdes de gestdo, depdsito e guarda
de titulos, despesas com iméveis e bem assim as taxas suportadas pelo Fundo, nomeadamente, a taxa para o
Instituto de Seguros de Portugal e outros encargos legais. Do montante reconhecido em 31 de Dezembro de
2011, refira-se que 9.364 euros (2010: 7.203 euros) dizem respeito a remuneragdo de gestdo da Lusitania
Vida (ver Nota 11), 3.690 euros (2010: 3.600 euros) a remuneragdo do actuério responsavel e 3.314 euros a
encargos com a revisdo oficial de contas.
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Certificacao Legal das Contas

Introducdo

1 Examindmos as demonstracgoes financeiras do Fundo de Pensdes Lusitania, as quais
compreendem a demonstracio da posicio financeira em 31 de dezembro de 2011 (que evidencia um
total de 9.261.045 euros), a demonstracgao de resultados, a demonstracéo de fluxos de caixa do
exercicio findo naquela data e as correspondentes notas explicativas.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administra¢io da Lusitania Vida, Companhia de
Seguros, SA (Entidade Gestora) a preparacio de demonstragdes financeiras que apresentem de
forma verdadeira e apropriada a posicdo financeira do Fundo, o resultado das suas operacdes e os
fluxos de caixa, bem como a adogéo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manutencio de um sistema de controlo interno apropriado.

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

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdo/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
demonstragoes financeiras nao contém distor¢des materialmente relevantes. Para tanto o referido
exame incluiu (i) a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacoes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas em juizos e
critérios definidos pelo Conselho de Administragio da Entidade Gestora, utilizadas na sua
preparacdo, (ii) a apreciacdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua
divulgacdo, tendo em conta as circunstancias, (iii) a verificacdo da aplicabilidade do principio da
continuidade e (iv) a apreciacd@o sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacio das
demonstragoes financeiras.

5 O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informacio financeira
constante do relatdrio de gestio com as demonstracdes financeiras.

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

Opinidao

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicio financeira do Fundo de
Pensbes Lusitania em 31 de dezembro de 2011, o resultado das suas operacoes e os fluxos de caixa
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do exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para o relato financeiro dos fundos de pensées.

Relato sobre outros requisitos legais

8 E também nossa opinido que a informagao financeira constante do relatério de gestao é
concordante com as demonstragoes financeiras do exercicio.

Lisboa, 13 de abril de 2012
PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:
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Carlos Manuel Sim Sim Maia, R.0.C.
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