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����[)"�'"%&"-0�����,"'(�!��!"��\AI]Ĉ_@̀�D@��abIDC�cd\eIBC$��%�&'- (-&�-%�4 !-("%�!�%��K��"�!��L'"��

�)'��/�'�,�&" �.-1�!�%�&".��(� 0":0��!"�/�'0"�%)6-!��!"�fNghij$�0" !��'";-%0�!��!"%",&" k�%� ";�0-8�%�

!"�9=�$SW�"�!"�9=�$SW$�'"%&"0-8�," 0"?�l�'��"%0��0'�m"0<'-��(� 0'-6)-)$�&'"!�,- � 0"," 0"$����)," 0��!��

(�,&� " 0"�'"�.�!"�0�:�%�!"�m)'�$� ),�&"'4�!��",�[)"��%�&'3,-�%�!"�'-%(��!"�- /.�*2��'";-%0�'�,�

8�'-�*+"%�,�-%�,�!"%0�%?��"%0��" 8�.8" 0"�'"8".�)9%"�-,&�'0� 0"���" 8-"%�," 0��,�-%�'"%0'-0-8��!�%�

&�.40-(�%�,� "05'-�%�-,&."," 0�!�%�&".�%�&'- (-&�-%�6� (�%�(" 0'�-%$�",�'"%).0�!��!��,� )0" *2��!��

- /.�*2��",�&�0�,�'"%�k-%0�'-(�," 0"�"."8�!�%?���%��K�$����"%"'8���"!"'�.$�&�'���.3,�!�%��)," 0�%�

!�%�0�:�%�!-'"0�'�%�!"('"0�!�%$�%- �.-1�)��� "("%%-!�!"�!��&�.40-(��,� "05'-��%"�,� 0"'�&�'��.;),�0",&��

 ),� 48".�%)/-(-" 0"," 0"�'"%0'-0-8��&�'��[)"���- /.�*2��(� 8-'m��&�'�����6m"0-8��!"�"%0�6-.-!�!"�!"�&'"*�%?�

�"%0"�(� 0":0�$���fNghi�!�%��6'-;�*+"%�(�,�,�0)'-!�!"������ �%�%)6-)�XV�&?6?$�"���!"�=#�� �%��XV&?6?$�

"%0��n.0-,��(k";� !����%-0)�'9%"� ),�8�.�'�%)&"'-�'���R$#W$�"�0" !���,6�%��0- ;-!���%� 48"-%�,�-%��.0�%�

",�85'-�%�� �%?��!-(-� �.," 0"$�!�%�8�'-�*+"%�!"%('-0�%�'"%).0�)�),��!-,- )-*2��%-; -/-(�0-8��!��

!-/"'" (-�.�" 0'"��[)".�%�!)�%�0�:�%$�[)"��0- ;-)���&�0�,�'� ";�0-8��,�-%�6�-:��!"%!"���- 4(-��!��!3(�!��

!"��#?����L'"���)'�$���0" !J (-��!�%�0�:�%�!"�m)'��!"�,"'(�!��/�-�%-,-.�'�o%�!�%�(� ;3 "'"%��,"'-(� �%$�

-,&�(0�!�%�%�6'"0)!��&".��'"0<'-(��!"�,�-�'�'"%0'-0-8-!�!"�!��p� (���" 0'�.��)'�&")$�(�,���- %0-0)-*2����

!"('"0�'� ��'") -2��!"�&�.40-(��,� "05'-�$��(�''-!��",�%"0",6'�$�- (.)%-8�," 0"$���,�-�'��)," 0��!"�0�:�%�

!-'"0�'�%�!"%!"���%)��('-�*2�$�!"�qVS&?6??��"%0"�" [)�!'�," 0�$���fNghi�;"',r -(����=#�� �%�%)6-)�

�VR&?6?$�&�'���$SVW$�"���!"���� �%$�X��&?6?$�&�'���$S�W$��,6�%����0- ;-'�,5:-,�%�!"�85'-�%�� �%?�
"�

'"/"'-'�[)"���!-/"'" (-�.�" 0'"�"%0�%�0�:�%��0- ;-)���8�.�'� ";�0-8��,�-%�6�-:��!"%!"�=>>�?��".�0-8�," 0"�

��%�&'3,-�%�!"�'-%(��!"�",-%%+"%�!"�%�6"'� �%� ����$��)�%"m�$���%�!-/"'" (-�-%�!�%�fNghij�!"�;�8"' �%�

")'�&")%�/�("�o%�!���.",� k�$�8"'-/-(�)9%"�),��.�';�," 0��;" "'�.-1�!�$�%" !��"%0"�,�-%�":&'"%%-8��



�
�����������	��
��������

�

� � �������

���������������������������������� �������������!���"�#���������������!���$���#�#�����%�����#����%���&'��

�'���!�'�!��#�����(��#����������)��!��������!�������"�*(��#������* ����!������#��+��

��������#���#��,-./012345674689:/716;./:1716<6=.>7/?@�����!���������!#�$���#�#���!�A��������

�������#���!(���B��������!��C���A��$���#���'$�#���#����C���#��D'����������$E��#���'��!���#���FGHIJKF+�

L����������A���!���#��������E�����#���������!M�'%��������!#%�����#���$��!#���!������!B������������������

#��������M��A���#�#��#����A'��������������!'�����!D'!�'���#��#��������*(��#�����!#�* ���#��

M�!�!�����!��+��������������%M����#�����A��!����#����E#����#������� �������'��������#�M���!������M�����

���$E���M���#���������������C����*(��#�������������'�������������M������#����!M�������������!���'�����

#��N����+�O��!���#�!���!�#������#B��������������$����������#���!��A�!�����#�#��#���������������#��

��!�'���#��������!���������$���������'$�#���������C����������#��FGHIJKF����M����!#������!��$���#�#��

�'�����������#���P�$����!�����#�����#�����#'*(������!���#�����Q������� ����!M�����!�����+�����������!���

�������'�����������#��!���������� �������������������!���!���'����������!����R����$�����')���'���

��#'*(��M��������!�����!����+���������#���!������%�'����#��������M�!�!�������#�!���')���'���#����AS!����

�!�������#'������#�����������������������$���#�#��!�����!��!���������#������#B����������!������)������

�'��!�������'���+�L���P�����������!��C����������������'$�����'�����������!���M������������!�'#���M���!���#��

'���'��!���#�����C���#���!�'������!�����!%����A��$��+��������!D'!�'���M�����������M����#�����������!�������

�AS!�����#��������#����E#��������&'����#����������&'�����!&'�#����!�����������!B������!�����������

����������������������!�����#�����!#����!�������������!�����&'���#�#��#����E#����#�����������+�

�

�

�

����������#��T2345�����M������)������#���!����������#��������#��������������!M�'�!���#��������

�������!��*(��#�����%��������!������������������������������������#������!�������$�!������!�������!'��

��$��!���#���$��!#���!���#�������#�#�+���������!��C����!���A��A�#��#��#���!�����#�������&'�#��������

���!�'�#�����A�������)���!��������#���#����R����#��U�����'���������P���������!���"�#�����$E�������

�'���������C����*(�������M������#����!M�������������!���'�����#��N����+������!�������*(������������

#������!V�����������#�������#��#�����!��R!�#�����������'�����#�������M�����#��������"�*(��#����$����M����

Q���������#������#���A��$�����&'�����#�!���'���������&'�#���!'���#��#����WHIXYZ+�R���!�������$E�������

��%!#����#����M��S!����!��B!������'D����A�������!#��&'��!�A�������M����������������!��������M�������������

#�����'����!AE!������$�!�M����!#��#����!��!'�*(��#���������!��*(��#�����%��������!��������

�����#��%������!'���������#����AS!����M��������$�!������!������#������!���������%����#���!�����#��+���

#��������"�*(��#���A��A�#��#������A�!�����������'��'�!���M�����������!�'�#��&'����#��#���!�����#����

�������������������!���$'���#���&'�#���#��������#�����������������M'!*(��#�����!� ���#������������!��

��A�(���!����#���!��������B����������$���������#���������#��������������C���%���������������#���V�!�����

���A��#��[��\�!����#���$��!#���!���#�������#�#��!�����A��A��M��+������A�(���#������')������������'������

����'*(��!�A������#�������#������!�����#���V�!����'D������#�����M�����������$E�����'��!����'$���!�����

#��������#�����
)]������M��A���#�#��#�����������$�������+����$���������A�!�������*�')�������������������



�
�����������	��
��������

�

� � ��������

����������������� ����!���"�#�������$��%!�����%!�!��#�����������!�&�#���!%�#�#���!���'%�����(�)��*)!����

���%�+���%����$!�#����������#���,����+�-���#�#!�$��.+�������$�.���-�!�)�#������/�+�%���%!�!��#�����0�

���1�!�����!��!������!���+�#���!%$�!���������#!�+�����%2�!�������$�!����$���+�)����+��+������.)!��#���

���������%��#���)!�#����!%�!�$!��������3�!������0�4*�!%�+!%���#!�$!�(��%���!��!+����������!�!����#�#!�

���.)!�����-���!)�#!������$!�#����$!���+!�����!�!����#!�1�!��%���!�!��5����#�"�#��$!�����-�#��#!�+�6���

#��!+�����#���$�����$����-�������!�+��������%��!����!���5��#����!���+�#���#��%�������#���!%$�!�����

����+�+���#����!6�!&5����#!�!�!��������$��+�#��$!�����-�#��#�����+�&7!��#!�%!���#�0�

���1�!�����!��!���89:;<=>?8@=ABC=D����#'����#!%���+�����%�$!�(���#!��$�!���&5���!�!����"�#���+��+��

(��!�,��%�!#���#��-�����#!�!�)��)�#����%��,��#���$�.�!��!%!��!�+!�����%���.�#��!�#'������%���-�"�1�!�

��%$�������!(!��#��%�!#�����+������#!��!���$�.�!��#!�!�)��)�#������(�����"�����������%��%��)�����"�&5��

��$!�������E��F0���+��#��G%�����!���+���#���$!�+��#��$��.+����%��!+*�����$���$��+!�#��HIJ��

�����#!��)!�%!�+!���$!��������1�!�!�����+!��$�#��$!����$��+���$��+!��!%�%!���#��!���%$���+�)�%!�+!�

%�����K�!�!�!������(���+�)��#��1�!����%$�!%!�+�#��$�����+������+���#�#!��%��!+*����0����!(!��#��$��+����

�#)!���#��!)���&5��#���%K+������#!�$�!&���1�!��!���(������-�+������%!�+!����%��#���-�!+�)��#!�

!�+�-���#�#!�#!�$�!&��0�L����!��+��������!����$�+!�+!����%�$!�(���%��+��(��!�,��$�����$����%�!#���#���

$�.�!��#!�!�)��)�#����-!%���%��#!�!%!��!�+!�0�����%$��+�%!�+���#)!���#��%�����$��#M�����$���$��+!�

#������!%�����������$���!����#!����%���"�&5��#!�$��.+����%��!+*�����(��!�����+����-�������!�+������+���

��%����%��������!�+!"���!��+�)�%!�+!����#!�!%$!� ��!���'%����#�#����%�����!6$���&5��,��

����!1�M������!���'%�����#����)��5��������#��N��G�������%!�#�%!�+!����%!���#��#!�!�!�����!�#!�

-!������%!�+��!�0��

�

�

�

L���(�%���������!�#!�9=OP;C=QRS;CA=Q�!��!�������������%���� ������$��+�#��$!����$�!���&5��#���

�!�%!�+���#!�!�!�����!�#!��������+�������%����$�!&���#���-!���!%��%-������!(�!+������#����$&7!���!��#���

$!������(��+��%���+����������$��#!�T!�+!0��%�$��+�����������#!�!�!����������!�+���%2�!������-�#���

!6$�!���)���#�����+�&7!��#��$!+�'�!��!�#���*����+��������-�!+�#�����$��%!����%!+�#!�#���������(��!����#���

$!����%$���&5��#!����&7!����+!�����������,��/������1�!���������#���*����+������!����%���������#!�

!�����!"�#!�+��(��+!�!�!��K+�����������$���#�#����$�.������+�+�����%�#���%����!��$��#�+��!��%��#�����!�

��$�����$���(���!�!#���!���$!�0����1�!�����!��!�,�!)���&5��$���+�)��#���!�%!�+��#���������+�����+!�*���#��

���������!%��#�&5�������$��%!������#�������%!�+��#����%$��+�&7!��#!�#�)!�����$�.�!��

�����%�+��+!%!�+!�,��!�-!�+����#���!����%�����$'�������
2�U����%����+!6+��#!��!#�&5��#��$��#�&5��

#!�#�)!������!�!�����!%�����#!�$��+!�#!)�#�������#�&7!�����%�+K������#!�(�)��*)!��0����1�!��!�$!�+�����

�!�%!�+��#!�%!+������#��+���������#!�!%$!� ���������(����!��+�)�����(��!����#��$!������#.�����#!�

�-���#�%!�+�����-����!%-����+!� ����#���������%!�+!���$��+�#��$!������$!��5��#!���$���#�#!�$��#�+�)��

�������$��!����� ���0�
!��!(!����+�%-K%����!�%!�+��#!�%!+����$�!��������������$!�#����!(�!+���%���

�$�!���&5��#��#'����!������+!6+�����-���#!���-�#��#!�+�6���#!�����0�

� 8



�
�����������	��
��������

�

� � ��������

������������������������ ! "#�

�$��%��&�'�$()*+,'�-$'.-/-0)-'�($�1')234+/�+5)(6(72'3�8')2(6�837,+$(72+-6�93(�635')2+)+$�+�63+�

)(6-/-:7*-+�(&�*'76(93(72($(72(&�.'76�)(2')7'6&�+5(6+)�,'�*'72(;2'�,(�-7*()2(<+�$+*)'(*'7=$-*'>���

-$'.-/-0)-'�*'$()*-+/&�$3-2'�+/-*()?+,'�7+�*'$5'7(72(�,(�)(7,-$(72'�,'6�-$=@(-6&�+5)(6(72'3A6(�(620@(/�

+'�/'74'�,'�+7'&�5')�@-+�,(�3$+�8')2(�5)'*3)+�(�)(,3<-,+�'8()2+>���(/(@+,'�7B$()'�,(�7(4=*-'6�

*'7*)(2-<+,'6&�(@-,(7*-+�93(�1')234+/�*'72-73+�+�6()�.(7(8-*-+,'�5')�-7@(62-,')(6�-72()7+*-'7+-6&�'�93(�

*'72)-.3-3�5+)+�+CDEFGHFIJKLE�)(4-62+,+>�1+)+/(/+$(72(&�(�+5(6+)�,+�$(,-,+�4'@()7+2-@+�93+72'�M�

/-$-2+?N'�,+�+23+/-<+?N'�,+6�)(7,+6&�'�8+*2'�,(62+6�6(�(7*'72)+)($�-7,(;+,+6�M�-78/+?N'&�*+)+2()O62-*+�

-,-'66-7*)02-*+�,'�-$'.-/-0)-'�5')2343:6&�2+$.P$�8+@')(*(3�+�5)'*3)+�,(�+2-@'6�-$'.-/-0)-'6>��

��6(2')��7,362)-+/�(�Q'4O62-*+�(@-,(7*-'3�3$�@'/3$(�,(�-7@(62-$(72'�5()$+7(*(3�($�7O@(-6�(/(@+,'6&�

,(@-,'�6'.)(23,'�M�(6*+66(<�,+�'8()2+�(�*'72-73'3�+�+5)(6(72+)�3$+�DEFGHFIJKLEC5'6-2-@+>�

�'�6(2')�,(��6*)-2=)-'6&�+�5)'*3)+�+5)(6(72'3�-43+/$(72(�3$�*'$5')2+$(72'�5'6-2-@'&�+5(6+)�,+�/-4(-)+�

63.-,+�,(�RSETUV�93(�'*'))(3�7'�8-7+/�,'�+7'>�

�6�*)-2P)-'6�,(�6362(72+.-/-,+,(�6N'�*+,+�@(<�$+-6�@+/')-<+,'6�5(/'6�-7@(62-,')(6>��6�.(7(8O*-'6�

+66'*-+,'6�+�(,-8O*-'6�6362(720@(-6&�*'$'�5')�(;($5/'�*362'6�'5()+*-'7+-6�$+-6�)(,3<-,'6&�$(/W')-+�,'�

*'78')2'&�6+B,(�(�5)',32-@-,+,(&�*'72)-.3($�5+)+�+�@+/')-<+?N'�(�+2)+2-@-,+,(�*'$()*-+/�,'6�-$=@(-6>�
(�

+*'),'�*'$�(623,'6�(8(23+,'6�($�$()*+,'&�(;-62(�3$�+*)P6*-$'�,(�)(7,-$(72'�5+)+�(,-8O*-'6�*()2-8-*+,'6&�

-7,(5(7,(72($(72(�,'�+7'�,(�*'762)3?N'>���7B$()'�,(�-$=@(-6�*'$�*()2-8-*+?X(6�*'72-73+�+�+3$(72+)�

($�2',+�+��3)'5+&�6(7,'�$+-6�)+5-,+$(72(�'*35+,'6�($�,(2)-$(72'�,(�'32)'6�7N'�*()2-8-*+,'6&�

+5)(6(72+7,'�($�$P,-+&�,(5(7,(7,'�,+�63+�/'*+/-<+?N'&�0)(+�(�W-62=)-*'�,(�)(7'@+?N'&�3$�5)P$-'�($�

2()$'6�,(�)(7,-$(72'>�

�

���#����Y�#������Z[Z\�

�6�(8(-2'6�,'6�(@(72'6�93(�$+)*+)+$�'�+7'�2)+76+2'�*'72-73+)N'�+�,($'762)+)A6(�)(/(@+72(6&�($�5+)2-*3/+)�

+6�*'76(93:7*-+6�,'�*'78/-2'�$-/-2+)�7+�]*)̂7-+�(�+�$3,+7?+�,(�3$�)(4-$(�$'7(20)-'&�,(�635')2(�M�

(*'7'$-+&�5+)+�'32)'�,'$-7+,'�5(/'�*'72)'/'�,+�-78/+?N'>��

�6�.+7*'6�*(72)+-6&�+5(6+)�,(�)(*'7W(*()($�93(�.'+�5+)2(�,+�-78/+?N'�P�*+36+,+�5')�*'7,-*-'7+/-6$'6�

7'�/+,'�,+�'8()2+&�(7*'72)+$A6(�+�+4-)�7+�@()2(72(�,+�5)'*3)+>��'�+5()2+)($�+6�*'7,-?X(6�8-7+7*(-)+6&�,(�

$','�+�*+36+)($�3$+�*'7@()4:7*-+�,+�5)'*3)+�*'$�+�'8()2+�,-65'7O@(/&�+3$(72+$�'�)-6*'�,(�3$�

+.)+7,+$(72'�$+-6�6(@()'�,+�+2-@-,+,(�,'�93(�'�+23+/$(72(�5()65(2-@+,'>��'�(72+72'&�(;-62($�(@-,:7*-+6�

93(�+/43$+6�,+6�5)(66X(6�93(�+8(2+)+$�'6�5)(?'6�5',($�(62+)�_0�+�+$(7-<+)&�5+)2-*3/+)$(72(�($�2()$'6�

,(�5()23).+?N'�7+6�*+,(-+6�,(�+.+62(*-$(72'�(�,(�2)+765')2(�4/'.+-6>���2O23/'�,(�(;($5/'&�+66-62(A6(&�

,(6,(�$(+,'6�,(��%��&�M�)(,3?N'�,'6�5)(?'6�,'�8)(2(�+P)('&�$+)O2-$'�(�2())(62)(&�'�93(�($�5+)2(�)(8/(2(�

'�8+*2'�,(�'6�*'762)+74-$(72'6�*+36+,'6�5(/+����
A�̀�(7*'72)+)($A6(�+�,-$-73-)>��66-$&�7'�(;()*O*-'�

,(�5()65(2-@+6�5+)+��%�a&�+�93(62N'�$+-6�-$5')2+72(�7N'�P�6'$(72(�'�93N'�+�-78/+?N'�-)0�$',()+)&�$+6�

2+$.P$�'�93N'�6(@()+�6()0�3$+�)(*(66N'>��

�+6'�+�-78/+?N'�,($'762)(�3$+�2(7,:7*-+�*/+)+�(�*'76-62(72(�,(�+.)+7,+$(72'&�'6�.+7*'6�*(72)+-6�

5',()N'�$',()+)�'�)-2$'�,(�+5()2'�93(�(62N'�+�4()+)�7+�(*'7'$-+>��(62(�̂$.-2'&�(;-62($�6-7+-6�93(�

635')2+$�+�(;5(*2+2-@+�,(�,(6+*(/()+?N'�,+�-78/+?N'>��'6��]�&�+�@+)-+?N'�W'$=/'4+�,'�O7,-*(�,(�5)(?'6�

7'�*'763$-,')&�+5=6�)(4-62+)�3$�$0;-$'�($�_37W'&�,-$-73-3�7'6�B/2-$'6�$(6(6>��62+�(@'/3?N'�,(@()0�

5(),3)+)�+'�/'74'�,'�+7'&�5'66-.-/-2+,+�5(/+�$+-')�(62+.-/-,+,(&�'3�-7*/36-@+$(72(&�93(,+�,'6�5)(?'6�,+�

(7()4-+�(�5(/'�+.)+7,+$(72'�,'6�*362'6�,+�W+.-2+?N'&�_0�@-6O@(/�7'6�,+,'6�)(*(72(6�,'�$()*+,'�

)(6-,(7*-+/�7')2(A+$()-*+7'>��$�*'$5+)+?N'&�7+�b)(+��3)'&�'�-7O*-'�,(62+�2(7,:7*-+�5',()0�(62+)�+2)+6+,+�

($�*()*+�,(�3$�6($(62)(>��'�(72+72'&�6N'�+23+/$(72(�@-6O@(-6�+/4376�-7,O*-'6�93(�7'6�B/2-$'6�$(6(6�6(�

(62(@(�5()+72(�'6�7O@(-6�$+-6�(/(@+,'6�,+�-78/+?N'�7+�)(4-N'�'3�93(�_0�6(�(7*(2'3�3$�*'72(;2'�,(�

$',()+?N'�,+6�@+)-+?X(6�W'$=/'4+6�,'6�5)(?'6>�
(62+�8')$+&�($�,(<($.)'&�+�-78/+?N'�,'�./'*'�(3)'5(3�

+5)(6(72'3�'�6(437,'�$:6�63*(66-@'�,(�)(,3?N'&�+5=6�'�$0;-$'�,(�93+6(���c�+2-74-,'�($�'323.)'&�*'$�

'�$(7')�*'72)-.32'�,+�*'$5'7(72(�,(�(7()4-+�+�,($'762)+)A6(�)(/(@+72(�5+)+�(62(�+.)+7,+$(72'>��



�
�����������	��
��������

�

� � ��������

�������������������������������������� �������������!�"#�$%��&� �&��!'������� ��#!(���������)��!�����

�������� �$%��& �����!���������!'!������������� !�����������* !����%����'� %�� �'� �� ������ ���& �(��

������!������� ��� !�!'!�����!�&#������������������!����+�,� ����������&� �&��!'�����-./���&0����#��� �

����������! ��� �������&����� �����!�� ���� ��� !�!'������!�1�!������2�3�&��� *��!������� ��� ����������

����-./4-56/7����&�#����������!������� ���!8������&�#1�!��������* !���������������& �'!�!'�#������

���� �������������!�!��������9#�!���� ���!8��+���!�!���#���������!���!��!$%��:*�������� �����!����$%�����

����� ��������������1'�!���#�'�����&� ��#;������&���&� ��;� � �����!$8���"!�����! �����"!�!����������

 ��� !�!'���&� ������;� � �������!�"#�$%�����'� ;������"� �������!��������&� ������:��!'�����#��;��& �(�+�

���< ����� �����=��������� �#��� �&�����&0�����������������������! ��� ������!�!������ ���!%�����

��(��� ���&���!'�#��������#����������� �"� )��!����&���������&����� �������� �#!�����������:�������

�%��!�&�#�!��������� ��� !�;�������!'!���������0�!��+�
�����"�����&��� *���& ����� >���������

���� !����������* !���� *��!����������!�?����!��#��;����&� ��  � ���������������;@�� ����� !������

��&��!�#�������������������������������!�"#�$%����!��!��� ������ �;!%�+�

A���'!�����!�&#������$%�����&�#1�!���������* !�����!�� ��� !�!'�����&��� ����&���!�!#!�� ���������������

��!�����!;���&� ���� �����!#!������������ �����* !��� ���#�� �������������������&� ������'!���������

�� ��! ��������!'������!����&� �!���!��!$8�������&�#1�!�������& ���$%����� !���������������:� �� �������+����

���� �����:*�����2�3����#!���� ��>�������!"!��#�������'!����!�����&�#���������� �;!���!�������B�������

���������� � �����!����&��������������!���$%�+�,� ���#@������ �"� !����������������@�����!���!��!$8���

"!�����! ��������!���$8�����!��" *;�!�������� ���;��; �"!���"� ���!�&�������������� ���&���#!(�����

&�#��� ���!�������!�'���!�� �����������#!��(�������� �������"�!������������ ��!����!���+��������������

��������!�"� ��$%���!�&��1'�#�C�������&� ��������$%���@#� ������'* !������� !�������� �;�#��� ����'!������

����;� � �#!��!��(�����&� �� ������"!��$������!������"!�����! ������ ���� !�������� ��� �&����������*;!��

&� �������� �����* !���� *�&���!'�#��������!��#!�!������!����@��������!��@�!������������!���$8���

&�������������������� !����!�����! ������22D+������  ���&� �������&� �&��!'������&��!"!�!��������

��!'!�����������������! ����������"������������#��$����!�� ������������ ��1�!�� �;�#��0 !�����������

; ������!���!��!$8�������* !������%������#��������:�!���+�

����1'�#������!'!���������0�!��������"�!��������&�#1�!���������* !�����!�� ��� !�!'���"� >��>%������! ����

��!�������� ������!���������!���!#!* !��������#;�����!���!��!$8���!��� ���!���!�����������	������

� ;��!(�$%��&� �������&� �$%����
����'�#'!����������0�!���E��
�F�����& ������ ���&� �&��!'���

�����#�����&� ����� ���!������;#���#�����2�3�������� *�& �'�'�#���������������!����!��������9#�!����

������@�������������#�! ������� !����!�����! ������&�����!�+������&��1"!�����������������"!����!�������

��!���#�'��������%��������!�!��� ��%���0���& ��� ������������������������������@�����!�'���!������

����"��1#!������?��!��$8��������������� ���� ��+������������������ �������������������

����!�!���#!����� !����&�#�������������� �!�����  ���& ������>�����!�����!;�������������& �������

 �����8���&��������������������22D+����& !��! ��#�;� ������9#�!����������%��������!��!�������"� ���

!�'���!�����������&��!�����!����#��������������� '�������������� !����!�����! ������22D��������

�!;�!"!�������& ����!#!��������� �������� '� �������������������"� ����������������������������

��������������!�#�����& �$��+������;�����#�;� �����"!����!�������� ���������%���"������������ *�!���

������!'!����������!�� �������+��!��#������������B�����!�&����������������!���#�'������� *�

&���!'�#��������������'� ����������������&� �����;��� �#��!'���������!�������"��1#!������@��

����#��������& @��!��������������'� !*'�!������������&� ���������'�#� ���&� !� �����22G+��

����� �&�����& !��!&�#� !�������*���!�� �#��!��������������"�!�������&���1'�#� ��!��������������� ;!���

���������������)��!���������"#!����!#!�� ����B� H�!�����������$8���������B��!�&I��C��9��!�������!� �

"� ������ ����;*������ �#���� �;!%�+������������������ !����&��� *����� ����!�!��! ����'!���������

����!��$%�������� ���������������:*� ��#!(������������������!��!$%�����"� ������ ��+���!�!���#�������

���� �&�� �;!�����������������!���������������� ���#�������& ��������1'�!���#�'��������

� ��(��������+������!$%������"��1#!����� �&�!������%����!��������1'�!����������������������������:� ���

�������������&� ��!'�������C����� !�������������!� �&� �����;�������"!����!���������%���"��������

�������'� !*'�#+��

���&� �#�#������#!�!��$%��; ����#����� ��� !$8���!�&������&� �������� �#�����&�����!�������&���!�!#!������

 ���&� �$%�������!'!����������!����������!����� ��������9#�!������!��������&��� *�����!��� ���;� � ����

!�&�#���&��!�!'������#;�����;��; �"!��+�����2�������?!�����" ������������:������������"!����!"� ������



�
�����������	��
��������

�

� � ��������

������������������������������� �!������"#� #���$�������%���"&#����������!'!������#�!�"�()���������������

�����*���!�"�����������"���+��+������+�����"���"������+�"������������
,�-�������+����#� ��"������

��./����������"��������������������!0�"������������ ���"�������� �%��� �.�����������������!�"��� �$�

��"����1�����"���"()�������������"�����,����"�����"�'#� 1�����"���2'���+�&����� �%��� �.', ��1�������

��#��'�+�����������!� ���()��������#�����$�

����������+���������+��"!�+�������!�������"�"!�����1��+3����������+�"0���"�4���#��������#��������

�5��1���+����"����"���"�!���,���!����6���!������#� ���.�()��!�"����������������#��1���� ���"�������"���

!��+ �!7"!��������"#����������!���������!���+���"!����$���"����1�!�"���������������5������'�����"��

�������"��1�"��������������������"#������������4��������������!������������!�����!����"�������

+����"7"!�������"� �()�����+���������� �#�����+��������� �!��"�����!������+���&#� �!�"��%������

��!���)�$�����"��"��1�+���+���#����1���������"������"�����+��"!�+�������!�����+��������!�+�����+�����

����+��������4������������5��1�8�����������������"!���!�"���������������1��"! ���#���"��1�!��������

��+ ���"��()�����"�#����������������������#��������"��'���$��

���"&#� ����! ������!��"����1������������#������� �!����������+������+����)��������#������������%�1�����

�������!��1��+3���������������������6���!������#� ���.�()����� �"4������* �����������1�+����#� ��"���2'�

����"!�"�������!�"�����������!���$���+����������+����()�����+� &��!�����"��'������������������#��1�

����"�������+� ���+��"!�+������"!���!�"�����1�+������������ �����"���"��!�+�()����������"������

���#� ���.�()�����! ����1���!�����!��+������"����&+�!�����!�! ����"��������$��+��������!�"��%���

�!�"3��!��+���+���#����+�����5��������"!����1����"&#� ����! ���������(/������,��,��������4����������

!�"��%��������"�������555����55��+��������"!�"��������+��&���������������(/���4 �������#���"!������

+����������"���������"���!�"��!���#��$��

����������+�����8�! ����������"����"�����%�1����+������������"4�����+� ���9�� ����)������������ �#�����

�����������"��$����!� ���()������"� �()�1���+���!�����"���� �.�()�����+� &��!�����"��'����1�+����#�����

�����#� ���.�()����4"���!���#������������#�������������'%���������"&!�������5�51�!���� 4�"�����!�������

��4��������������������������* ��������������6!����$����!�"2�"��������� 1�����#���"�����!�"��"�������

9�� �������������4��4����������������!6 ��������4"���!���#������"���������������"��������1������"()�����

� ����()����4"���!���#�����+�������������"!���!�"�����$���"����1����%+�!����#�����������()������"� �()����

�������"����"���4 ��� �+����)��+������������������������������"��'������#���"!�������������3��!��

��"�����������#������������"���������!�"����"����1����!�"����7"!��1�#�����!��,������������� �.�()����1�

�"! ���#���"��1�������!�+���()�����! ����$��

�����!��������� �'����+����4�7�1��+������������!�����#�"��"����������!�"��%�����!���!�"3��!�������

�����#��'#� 1���#��'�!�"��"�������+����"�������������"����"����1�"��������"��1�����")�� �����"��1�

��#����8�� �#����+��!����+���+����������+��������+����!� ����$���"�����������"��!�+���+���"!�����

���#� ���.�(/���"��!��+�"�"������!�+��� �"��!����:�6����+��.�1�������")����#��)�����������+�!���

��4"���!���#��"�;<=>?@>ABCD=�������! �����������#��$�

�

EFGHIJKLFKMNOLJGKLFKPFOGQFGKFRKPJSHNETUK

�����������.����������5��1���#� �������4���)��������"�������+�"�/���"�!��"������!�"��������$����

�� 0/�����������V1������������.������!�6�!��������51�W���!������"&!�������"�$�


��������"&!�������"�1�����"��"��������"�������+�"�/�����������X�"! ��"���YY����YY�V���4����������

����"��()�����51ZW�+�����$[�\��� 0/������������������4��"���������"�������+�"�/�����!0����1�����

��+����"���][15W�������"�������+�"�/���+����4�����1�����"������1]W�+�����\$-5���� 0/�����������$�

�����"� �����"������5��1������#���������4���)�������"�������+�"�/������Y����4� ������%��!����+���]�

��!��������4����������+���]���+�����������4����$�����������1��������������������"��������4�����������

��"�������+�"�/���!�"!�"���#���\�1�W�������!���$����4�����̂ �Y�����"0����������������]1[W1�

��4�����+� ���̂ 
�Y�"�/���!����-1ZW$�
�

��"��_�����̀�����������������+��#��)�������4���������"�������Y�"�/���̀�	�"��"����̂�������������"�������Y�"�/���X��.����������5��V$�



�
�����������	��
��������

�

� � ��������

������������������������������������

��� !"#��$%&'#"$()#!�(*+�,-�../0�1�2$���2$�3&(4 1�2#��&) !52#2$�2$��&6$!7589 �2$��$%&! 8�$��&(2 8�

2$�:$(8;$8�<���=1�!$%&'#"$()#� 8�"$>#(58" 8�2$�% 7$!(#?9 �( �@"A5) �2 8�B&(2 8�2$�6$(8;$81�( �C&$�

!$86$5)#�D�%$8)9 �2$�!58> 8�$�> ()! ' �5()$!( *�

��%$8)9 �2 8��58> 8��5(#(>$5! 8�E�6#!)$�5()$%!#()$�2 8�6! >$88 8� !%#(5F#>5 (#581�5(>'&5(2 � �

6'#($#"$() �$8)!#)E%5> �$�) 2 8� 8�6! >$88 8�2#�%$8)9 �2$�6! 3$) 8�$�2#�%$8)9 �2#�"&2#(?#*���6! >$88 �

2$�" (5) !5F#?9 �2 8�!58> 8�B5(#(>$5! 8�758#�> "6'$"$()#!�$�B !)#'$>$!�#�6! )$?9 �2#�>#6#>52#2$�2 �B&(2 �

2$�6$(8;$8�( �8$()52 �2 �>&"6!5"$() �2 8�6'#( 8�2$�6$(8;$8*�

��%$8)9 �2 8�!58> 8�B5(#(>$5! 8�(#��G
�:$(8;$8�758#�!$B !?#!�#8�B$!!#"$()#8�6#!#�> "6!$$(89 �8 A!$�8$�

 8�!58> 8�) "#2 8�89 �#6! 6!5#2 8�$�#2"588H7$58�6$!#()$�#8�!$86 (8#A5'52#2$8�6!$758)#8�( �6'#( �2$�

6$(8;$8*���52$()5B5>#?9 1�#7#'5#?9 1�"$25?9 �$�!$6 !)$�2$�5(25>#2 !$8�2$�!58> �#&I5'5#�#�%$8)9 �6! #>)57#�

2 �!58> �$�6$!"5)$�6! " 7$!� �2$8$(7 '75"$() �2$�$8)!#)E%5#8�2$�5(7$8)5"$() �#2$C&#2#81�"$'4 !#(2 �#�

) "#2#�2$�2$>589 1�$(C&#2!#2 �(&"�	 2$' �2$�G 7$!( �B !"#'"$()$�$8)#A$'$>52 *��

��#7#'5#?9 �2 8�!58> 8�B5(#(>$5! 8�E�#88$%&!#2#�!$%&'#!"$()$1�> "�A#8$�$"�257$!8 8�5(25>#2 !$81�$()!$�

 8�C&#58�#�"E)!5>#�2$�!58> �2$�"$!>#2 �JKLMNOKPOQRST�<#�=1�#�"$252#�2$�!58> �)#I#�2$�3&! �UKPNOVNLPK1� �

5(25>#2 !�2$�!58> �2$�>!E25) �WNRXYPNVOZ[NUKXNOQKPR\XO]K̂P_U�<̀ ���=�$� 8�5(25>#2 !$8�!$B$!$()$8�#�!58> �

2$�'5C&52$F�aRbMRVRPcOd̂_UN�$�aRbMRVRPcOeKcS*��25>5 (#'"$()$�E�#88$%&!#2#�#�" (5) !5F#?9 �2#�6$!B !"#(>$�

2#8�>#!)$5!#8�> "�!$>&!8 �D�fRgNOWNRXPYNVOQKPNO_hOQNPMU\�<ì ��=*�
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�������� YY b]\EY�\F

�"������������� YY bY[�EX]YF

b[EY�[E]�[F

��#�������Y������I�� �������X�� YX]E\�[E_]�



�
�����������	��
��������

�

� � ��������

���������������������������������������������� ������ �!"����������#�!"�������$���%��������

�&������&�'�(�������)�����*�

�

�

����'������+��,�������&������&�'-�����#����������������� ������ �!"�������������)��*�

�

�

./� ����0�	��0���

����'������+��,�������&������&�'-�����,��12345677689:3636;<=>1<9:?32@76:68A2323:6BC<8A63

��� ���!"�*�

�

����D��#���������������������� �,#���-��E���F����G-����H��,��-�(�����I����������G������������

�&&��������������J���K������J�����#�������$��L���#����
� D�����/�0����M�����������D��#�

������������������D����-���������N�������#����'/OFP��������I�����������I��-�����'������+��,���

����&��-�������������������#���/������#��!"�� ���������#���������D��#-��(������� ��� �������

���� ��������-��������������&������+��,�������&��-�������������#�����������������./FF�/&&&�

�����/��

�������#Q���������������!"���������������L���������������I�������#������,�#��!�������D��#�

����'������+��,�������&��������� ��������������#���������#�+�!"�/������D�����(��������#������

 ��� ����������#������������ �����������)������������		/��

����������RJ

R����������� ������ �!"������'������+��,�������&�& O/�OO/&�&

��,����!K�� .'O/O'�

���)���� SP�G/�P�T

R����������� ������ �!"������'������+��,�������&�' O/�.'/.�F

��,����!K�� '/&&P/�P�

���)���� S'/&'&/FG'T

R����������� ������ �!"������'������+��,�������&�� O/��O/'F&

�&�� �&�'

�#����������� '&P/O�F/GP� ''�/FPF/�&'

���������������������� ������ �!"����������#�!"� O/��O/'F& O/�.'/.�F

�#����������������� ������ �!"� '�-F��� '.-&��O

���(%�������������� �,#���-��E��G-�

�U�M�H��,��
&GM&GM�&&� ./OFF/&&� M �&M'�M�&�� ./F��/&&& G/''�/P&&

./OFF/&&� M ./F��/&&& G/''�/P&&

������(���!"�������D��# 
��������I����!"�
���������

�I����!"�
�����������# �&�� �&�'


�������

���#��!"�



�
�����������	��
��������

�

� � ��������

������������������������ ��!���"���������������������#��$���������������#���%����&�����'���

#�(�#������������)��������*�#�#��%���+��� ������*%�,�

�

�

�

����-������&��.#������/������/�-"��� �#���#������0�%��������%'�����������*%�'��� ��$������,�

�

�

������#��'� ���������0�%���� �##��$�'��������%� %��������1%������"�'�� ���������#��������

 ��$#����������'*������'������/��"��%������%�����#����.���'�������-������&��.#������/�-�'��

1%�����#�(�#�������0�%������1%�#���������2�# 0 �����'��#��#��3�

�������!����� �#���#������0�%��������%'�������-������&��.#������/������$#���'�����'���'�2���3�

�

4%��������#�

����-������&��.#������/������/�-"���(�#�������$%#���'������5%��������#������'��#%��'����

(�'�' ��#�������#�&��������5%��������#�$������#�#��%����� ������*%�,�

�

�/��


������

���������

���(0 ������'������$6.�� �"�'7��8"��9�+�:��.�� ��'����'�� �/+-�+�/�� �+;������� 3��������)������.���<#���"�='�$3�:��

��������#���'��(� ����������>��� 	���������� ��'���

�/�� �/�-

?�����@A

��)�� �388�38-� ?�B/3�B�A �3�@�3��B + �3CC�38/@

	�.���<#�� �C3�-B3-88 ?-3@�C3��/A �@38�B3@-8 + -83-��3/@@

���.���<#�� --3B��3�-/ ���3-BB -�3�@C3�CB + --3B��3B�8

8-3-8�3��8 ?-3���3�8�A �C3B�B3�-� + ��3C@/3C��

8�3@/�3C@@ ?-3�/�38��A 8�3-//3��- + �/3C�@3��C

DEFGHIJKLMKLENOLPKQRSHOTP

�.#�*��)�������0�����$6.�� � -83C��3/�� ?@�B3BC�A -83-@�3-�/ -C3@�� -B3-��3�-C

UGFVIJKFEFGHIJKLMKLENOLP

�.#�*��)�������#��� ��3���3�88 ?-3B��3/C�A ��3B/-3-�� �/�3C�@ 8@3�B�3-B�

8/38��3�B- ?�38C/3CBCA �@3C@83�C� ���3@-- @83�-�3�/�

4%#��� �##���� ���#����.���'��

='����������$�#�� �$��������(%'����

����'�������'��

WXJFVGYMXFIJKLMKTPQOFPHKMKGXOLPLMJK

LMKQPVFOTOQPZ[I

���#��'� ���
	���9?��'��A�

������
���#����.���'��

�/��

\� '� ����������#�&����

�0����- �0����� �0�����

�'$%�� �%�#��

�����)����� �.��#�<���� �� '� �����

��# ��� �����# ��� ����#�&���� \����

�'��#%��'������� �$���� �3�@�3��B + + �3�@�3��B

='����������$�#�� �$���� ��3���3//8 �3�-C3@B� B3CB�3��8 �C3B�B3�-�

\0�%��������0�����$6.�� � -83-@�3-�/ + + -83-@�3-�/

�%�#����0�%��������0���� ��3@�/3��B + @/3@-� ��3B/-3-��

B�3@CB3B-- �3�-C3@B� C3/8@3-�C -//3/@83@��



�
�����������	��
��������

�

� � ��������

�

�

����������������������������� ��!��� ��"�#�$����������%��&"������"'����(�

)�*+,-./0�1���"��2������ �������3�&��"����#�&��!��� ��&�#�4��������&�"�� �&"���!�&�&�������

5�#���$������� �6����� ���"��2������ ���������"�5�����"��&���2��7��&�#��&�������&"��6������

89::;<=>?�@#�� 6��%A�

)�*+,-./B�1�C'�&��������5�#���$�����3��&��"���6���5D5������� �������3�&��"����#�&��!��� �

EFGHIJ>KL=KL=EFLMNIOPFMKL=QEF?FGPENKL=R?HKNES?>KL=GKO=T?LP=PO=8UVWX<=EF>EG?MERKL=QKNFPGE>KL=YKN=

��&"�����"����Z"��&��������&45����&��@#�� 6��%A�

)�*+,-./[�1���"����"'�&��������5�#���$�����3���"����#�&���&�#�������&�"�� �&"���!�&�&�������

5�#���$������� �6����� � ���#�������5�#�������#�6���������#���&"��	�&�\��#������))��)�)�

�������#�� �]��"�%�#7�����������!��&������������&"���������"��"������������������"��)�
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� [b��� �̂_�â�� J�_\��L�� �]_bb]�� X�

��������Y�
� ����� [�_̀̂ b�� J[_�̂�L�� [[_̂à�� X�
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Certificação Legal das Contas

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS

Opinião
Auditámos as demonstrações financeiras anexas do Fundo de Pensões Aberto Caixa Reforma Defensivo (o
Fundo), gerido pela CGD Pensões – Sociedade Gestora de Fundos de Pensões, S.A. (“Entidade Gestora”), que
compreendem a Demonstração da Posição Financeira em 31 de dezembro de 2022 (que evidencia um total de
108.248.494 euros e um valor do Fundo de 107.839.573 euros, incluindo um resultado líquido negativo de
9.139.729 euros), a Demonstração dos Resultados e a Demonstração dos Fluxos de Caixa relativas ao ano findo
naquela data, e as notas anexas às demonstrações financeiras que incluem um resumo das políticas
contabilísticas significativas.

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
os aspetos materiais, a posição financeira do Fundo de Pensões Aberto Caixa Reforma Defensivo em 31 de
dezembro de 2022 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data, de
acordo com os princípios contabilísticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensões estabelecidos
pela Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões (“ASF”).

Bases para a opinião
A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas e
orientações técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estão descritas na secção “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações
financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do código 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 opinião.

Matérias relevantes de auditoria
As matérias relevantes de auditoria são as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importância na
auditoria das demonstrações financeiras do ano corrente. Essas matérias foram consideradas no contexto da
auditoria das demonstrações financeiras como um todo, e na formação da opinião, e não emitimos uma opinião
separada sobre essas matérias.

Descrevemos de seguida as matérias relevantes de auditoria do ano corrente:

1. Valorização dos instrumentos financeiros ao justo valor

Descrição dos riscos de distorção material
mais significativos

Síntese da nossa resposta aos riscos de distorção material mais
significativos

Conforme detalhado na Nota 4, o Ativo do Fundo
inclui instrumentos financeiros valorizados ao
justo valor no montante de 100.076 milhares de
euros (“m€”), os quais representam cerca de 92%
do total do Ativo.

A determinação do valor justo dos instrumentos
financeiros foi realizada conforme referido na
Nota 2. b), sendo prioritariamente baseada em
cotações em mercados ativos. No caso dos
instrumentos com reduzida liquidez nesses
mercados foram utilizados modelos de avaliação
e outras informações que envolvem julgamentos,
tais como informação disponibilizada por
entidades especializadas, pressupostos

A nossa abordagem ao risco de distorção material na valorização dos
instrumentos financeiros ao justo valor incluiu uma resposta específica que
se traduziu numa abordagem combinada de avaliação de controlos e
procedimentos substantivos, designadamente os seguintes:

• Testes de revisão analítica sobre as rubricas das demonstrações
financeiras relativas a instrumentos financeiros e recálculo do justo valor
dos instrumentos financeiros por comparação das cotações utilizadas pela
Entidade Gestora com as observadas em fontes de informação externas;

• Análise das metodologias e pressupostos utilizados pela Entidade Gestora
na determinação do justo valor, tendo por referência as especificidades da
sua política de investimentos, os requisitos regulamentares e as práticas
no setor;
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Descrição dos riscos de distorção material
mais significativos

Síntese da nossa resposta aos riscos de distorção material mais
significativos

observáveis e não observáveis no mercado e
outras estimativas. Os valores totais de
instrumentos nestas circunstâncias,
reconhecidos no ativo do Fundo, ascendem a
cerca de 13.277 m€ (12% do Ativo).

A consideração desta matéria como relevante
para a auditoria teve por base a sua
materialidade nas demonstrações financeiras e o
risco de julgamento associado aos modelos de
avaliação e pressupostos utilizados, uma vez que
o recurso a diferentes técnicas e pressupostos de
avaliação podem resultar em diferentes
estimativas do justo valor dos instrumentos
financeiros.

• Verificação da plenitude e consistência das divulgações sobre
instrumentos financeiros ao justo valor nas demonstrações financeiras
com os respetivos dados contabilísticos e referencial contabilístico.

2. Processo de valorização dos investimentos em terrenos e edifícios

Descrição dos riscos de distorção material
mais significativos

Síntese da nossa resposta aos riscos de distorção material mais
significativos

As demonstrações financeiras do Fundo em 31
de dezembro de 2022 incluem no seu ativo e
mais detalhadamente divulgado na nota 4 às
demonstrações financeiras, terrenos e edifícios
registados ao justo valor no montante de 4.966
m€, os quais representam cerca de 5% do ativo
do Fundo.

As avaliações imobiliárias tiveram por base os
métodos divulgados na Nota 4 às demonstrações
financeiras e pressupostos, cuja influência da
conjuntura económica e financeira e capacidade
do mercado em transacionar a oferta disponível é
determinante.

A consideração desta matéria como relevante
para a auditoria teve por base a sua
materialidade nas demonstrações financeiras e o
risco de julgamento inerente nos pressupostos
utilizados nas avaliações realizadas pelos peritos
externos.

A nossa abordagem ao risco de distorção material incluiu uma resposta
específica que se traduziu numa abordagem combinada de avaliação de
controlos e procedimentos substantivos, designadamente:

• Testes de revisão analítica sobre as rubricas de terrenos e edifícios
incluídas nas demonstrações financeiras;

• Análise dos relatórios de avaliação elaborados pelos peritos avaliadores,
aferindo a adequação dos métodos de avaliação utilizados e razoabilidade
dos pressupostos assumidos;

• Análise comparativa de valor/preços e pressupostos das avaliações com
informação de referência no mercado;

• Verificação da plenitude e consistência das divulgações sobre terrenos e
edifícios nas demonstrações financeiras com os respetivos dados
contabilísticos e referencial contabilístico.

Responsabilidades do órgão de gestão e do órgão de fiscalização pelas demonstrações
financeiras
O órgão de gestão da Entidade Gestora é responsável pela:

► preparação de demonstrações financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posição
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com os princípios
contabilísticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensões estabelecidos pela Autoridade
de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões;

► elaboração do Relatório de Gestão nos termos legais e regulamentares aplicáveis;

► criação e manutenção de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparação de
demonstrações financeiras isentas de distorções materiais devido a fraude ou a erro;

► adoção de políticas e critérios contabilísticos adequados nas circunstâncias; e
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► avaliação da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicável, as
matérias que possam suscitar dúvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O órgão de fiscalização da Entidade Gestora é responsável pela supervisão do processo de preparação e
divulgação da informação financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras
A nossa responsabilidade consiste em obter segurança razoável sobre se as demonstrações financeiras como um
todo estão isentas de distorções materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatório onde conste a nossa
opinião. Segurança razoável é um nível elevado de segurança mas não é uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetará sempre uma distorção material quando exista. As distorções podem ter
origem em fraude ou erro e são consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisões económicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstrações
financeiras.

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

► identificamos e avaliamos os riscos de distorção material das demonstrações 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
opinião. O risco de não detetar uma distorção material devido a fraude é maior do que o risco de não
detetar uma distorção material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificação,
omissões intencionais, falsas declarações ou sobreposição ao controlo interno;

► obtemos uma compreensão do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstâncias, mas não para expressar uma
opinião sobre a eficácia do controlo interno do Fundo;

► avaliamos a adequação das políticas contabilísticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilísticas e respetivas divulgações feitas pelo órgão de gestão da Entidade Gestora;

► concluímos sobre a apropriação do uso, pelo órgão de gestão da Entidade Gestora, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada
com acontecimentos ou condições que possam suscitar dúvidas significativas sobre a capacidade do
Fundo para dar continuidade às suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atenção no nosso relatório para as divulgações relacionadas incluídas nas
demonstrações financeiras ou, caso essas divulgações não sejam adequadas, modificar a nossa opinião.
As nossas conclusões são baseadas na prova de auditoria obtida até à data do nosso relatório. Porém,
acontecimentos ou condições futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

► avaliamos a apresentação, estrutura e conteúdo global das demonstrações financeiras, incluindo as
divulgações, e se essas demonstrações financeiras representam as transações e os acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentação apropriada;

► comunicamos com os encarregados da governação da Entidade Gestora, incluindo o órgão de
fiscalização da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o âmbito e o calendário planeado da auditoria, e
as conclusões significativas da auditoria incluindo qualquer deficiência significativa de controlo interno
identificada durante a auditoria;

► das matérias que comunicamos aos encarregados da governação da Entidade Gestora, incluindo o órgão
de fiscalização da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das
demonstrações financeiras do ano corrente e que são as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos
essas matérias no nosso relatório, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgação pública; e

► declaramos ao órgão de fiscalização da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos éticos relevantes
relativos à independência e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras matérias que possam
ser percecionadas como ameaças à nossa independência e, quando aplicável, quais as medidas tomadas
para eliminar as ameaças ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificação da concordância da informação constante do Relatório de
Gestão com as demonstrações financeiras.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatório de Gestão
Dando cumprimento ao artigo 451, n.º 3, al. e) do Código das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
Relatório de Gestão foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicáveis em vigor, a
informação nele constante é concordante com as demonstrações financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e a apreciação sobre o Fundo, não identificámos incorreções materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10 do Regulamento (UE) n.º
537/2014
Dando cumprimento ao artigo 10 do Regulamento (UE) n.º 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:

► Fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez pela primeira vez pelo Conselho de
Administração da Entidade Gestora em 13 de janeiro de 2017 para os exercícios entre 2016 e 2023;

► O órgão de gestão da Entidade Gestora confirmou-nos que não tem conhecimento da ocorrência de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstrações financeiras. No
planeamento e execução da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e
concebemos procedimentos de auditoria para responder à possibilidade de distorção material das
demonstrações financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho não identificámos qualquer
distorção material nas demonstrações financeiras devido a fraude;

► Confirmamos que a opinião de auditoria que emitimos é consistente com o relatório adicional que
preparámos e entregámos ao órgão de fiscalização da Entidade Gestora nesta data;

► Declaramos que não prestámos quaisquer serviços proibidos nos termos do artigo 77, n.º 8, do Estatuto
da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independência face ao Fundo e
respetiva Entidade Gestora durante a realização da auditoria; e

► Informamos que, para além da auditoria, prestámos ao Fundo serviços de exame simplificado dos
elementos financeiros e estatísticos a reportar pelo Fundo à Autoridade de Supervisão de Seguros e
Fundos de Pensões, nos termos da Norma Regulamentar n.º 11/2020 – R, de 3 de novembro, da
Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões.

Lisboa, 17 de abril de 2023

Ernst & Young Audit & Associados – SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por:

Ricardo Nuno Lopes Pinto - ROC n.º 1579
Registado na CMVM com o n.º 20161189
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