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1.1 Enquadramento geral da atividade no primeiro
semestre de 2019

MERCADOS FINANCEIROS NO 1° SEMESTRE DE 2019

A tdo aguardada recuperacdo dos mercados financeiros iniciou-se em forca,
impulsionada pela reversdo das politicas monetdrias contracionistas e pela melhoria nas
negociacdes comerciais enfre a China e os EUA.

O aumento de tarifas introduzidas pelas duas poténcias co longo do Ultimo ano,
levaram ao deterioramento de vdrios indicadores macroecondmicos € empresaridis,
conduzindo vdrias empresas expostas ao comércio internacional a suspenderem os seus
planos de investimento, tendo como consequéncia, revisdes em baixa no crescimento
das suas vendas.

Por conseguinte, os bancos centrais foram obrigados a reverter os seus planos no inicio
do ano. No caso da FED, comecgou por fazer uma pausa no ciclo de subidas da taxa de
juro diretora iniciada hd mais de 3 anos, terminando o semestre com a retdrica contrdria,
a de fazerem o necessdrio para colocar a inflacdo nos niveis pretendidos.

Paralelamente, as conversas entre as administracoes de Trump e de Xi Jinping tiveram
muitos avancos e recuos ao longo do semestre, estando neste momento mais
apaziguadas. No Ultimo férum do G20, ambos assumiram uma postura mais consensual.
Por um lado, D. Trump comprometeu-se a levantar as sancoes impostas d Huawei, com
a contfrapartida de a China comprar mais produtos agricolas aos EUA.

Na Europa, o cendrio ndo é diferente. Apesar do BCE, ndo possuir o mesmo
“armamento” que a FED, anunciou a infencdo de prolongar o atual ciclo expansionista,
mantendo as taxas de juro negativas por mais tempo, podendo inclusivamente diminui-
las ainda mais. A indicacdo que pode lancar um novo programa de compra de ativos,
atirou as yields das obrigacdes governamentais para minimos histéricos, comprimindo
os spreads entre a divida alemd e a de Itdlia, que foi uma preocupacdo durante o
primeiro tfrimestre de 2019.

CRESCIMENTO ECONOMICO MUNDIAL (REAL E PREVISIONAL)

2015 2016 2017 2018 2019

Mundo 3.40% 3.40% 3.80% 3,.60% 3.30%
Zona Euro 2,10% 2,00% 2,40% 1,80% 1,30%
Alemanha 1,50% 2,20% 2,50% 1,50% 0.80%
Franca 1,10% 1,20% 2,20% 1,50% 1,30%
Itdlia 0,90% 1,10% 1,60% 0,90% 0,10%
Espanha 3.60% 3.20% 3.00% 2,50% 2,10%
Portugal 1,80% 1,90% 2,80% 2,10% 1,70%
Estados Unidos 2,90% 1,60% 2,20% 2,90% 2,30%
Canada 0.70% 1,10% 3.00% 1,80% 1,50%
Japdo 1,20% 0,60% 1,90% 0,80% 1,00%
Reino-Unido 2,30% 1,80% 1,80% 1,40% 1,20%
China 6,90% 6,70% 6,80% 6,60% 6,30%
India 8.00% 8.20% 7.20% 7.10% 7.30%
Brasil -3,50% -3,30% 1,10% 1,10% 2,10%
Russia -2,50% 0.30% 1,60% 2,30% 1,60%

Fonte: FMI
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Os mercados emergentes aproveitaram as preferéncias por risco, por parte dos
investidores e recuperaram das perdas de 2018.

Para além do Brasil, que iniciou a recuperacdo com a eleicdo de Bolsonaro, a Asia,
continua a apresentar bons dados fundamentais, nomeadamente relacionados com o
crescimento econémico, consumo doméstico e demogrdficos. Adicionalmente, o seu
posicionamento na revolucdo tecnoldgica tem vindo a aproximar-se dos paises
desenvolvidos permitindo alavancar o potencial de crescimento dos paises
emergentes, podendo ser comprovado pelo investimento chinés na tecnologia 5G que
promete revolucionar o mundo com todas as potencialidades associadas.

Apesar de no fim de junho com a cimeira do G20, as posicdes entre China e EUA terem
sido mais consensuais, Ndo antevemos o fim das guerras ou pressdes comerciais. D.
Trump tem na mira o Vietnam, que é utilizado por empresas chinesas para escaparem
as tarifas impostas, e a Unido Europeia. As vdrias ameacas de taxar a industria
automovel e os produtos agricolas europeus, deixam antever que teremos um nivel de
protecionismo que ird condicionar a atividade de algumas empresas.

Ainda assim, o Eurostoxx 50 terminou o semestre a ganhar 15,7%, mas o destaque foi
para a Franca e a Alemanha que valorizaram 17,1% e 17,4%, respetivamente. Os paises
periféricos, como Espanha, Itdlia e Portugal obtiveram 7,7%, 159% e 8.6%,
respetivamente, beneficiando da reducdo do risco-pais e de taxas historicamente
baixas. Nos Estados-Unidos, as principais bolsas seguiram a mesma tendéncia, batendo
vdrios mdximos histéricos, tendo revertido todas as perdas de 2018. Por um lado, o
Nasdaq valorizou 21% e o S&P500 subiu 17,3%, por outro lado, o Dow Jones subiu 14.14%.

PERFORMANCE DOS PRINCIPAIS iNDICES BOLSISTAS NO 1° SEMESTRE 2019 (MOEDA LOCAL / EURO)

Moeda Local Euro
Brasil BOVESPA 14,9% 16,4%
RUssia MICEX 16,7% 29,5%
Estados Unidos S&P 500 17,3% 18,4%
Austrdlia ASX 200 17.2% 17,8%
Japdo NIKKEI 25 6,3% 9.3%
China HANG SENG 10,4% 11,7%
Reino-Unido FTSE 10,4% 10,8%
Franca CAC 40 17.1% 17,1%
Alemanha DAX 17,4% 17,4%
Zona Euro EUROSTOXX 50 15,7% 15,7%
Espanha IBEX 35 7.7% 7.7%
Portugal PSI 20 8.6% 8.6%
Itdlia MIB 15,9% 15,9%

Dados Refinitiv 2019, moeda local / Euros

No Japdo, o Nikkei 225 valorizou 6,3%, enquanto que o yen valorizou 2,5% face ao Euro,
apesar de ter registado elevada volatilidade nos primeiros dois dias de negociacdo do
ano, quando em pouco mais de 48h valorizou 6% face ao euro.

No Reino-Unido, o FTSE 100 acompanhou as valorizagcdes internacionais registando uma
subida de 10,4%, apesar de toda a incerteza, a Libra apesar de voldtil durante o
semestre, terminou quase inalterada face ao fim de 2018.
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Os paises emergentes, ‘rombém ndo escaparam d onda de recuperacdo, aproveitando
um ddlar menos forte. O Indice MSCI Emerging Markets terminou o semestre com uma
recuperacdo de 10,4%.

Ao longo do primeiro semestre, a FED alterou drasticamente a sua postura, iniciando
uma reversdo na sua politica monetdria. No fim de Junho a probabilidade de um corte
das taxas de juro na reunido do Comité da FED de 31 de Julho é de 100%.

Na zona euro, o processo de normalizagcdo foi mais uma vez adiado e desta vez sem fim
a vista. Terminado o programa de compras de ativos, com a inflacdo longe dos
objetivos, o BCE dd& indicacdes de se lancar numa nova onda de estimulos, quer
recorrendo a diminuicdo das taxas de juro negativas, quer & recuperacdo do programa
de compras de ativos.

Este anuncio, permitiu uma reducdo dos spreads entre os paises periféricos e a
Alemanha, com a Itdlia a recuperar da incerteza politica vivida no primeiro trimestre e
que tinham penalizado as suas obrigacoes.

Nos Estados-Unidos, o rendimento dos “Treasuries” americanos a 10 anos recuaram
substancialmente tendo estado a negociar abaixo dos 2%, em virtude da possibilidade
de uma politica de reducdo drdstica dos juros.

No Reino Unido, as yields terminaram o semestre em 0,8%, num periodo em que ainda é
incerto o futuro quanto & saida da Unido Europeia.

YIELDS DAS OBRIGAGOES DO TESOURO A 10 ANOS

31 de Dezembro de 2018 28 de Junho de 2019
Estados Unidos 2,7% 2.0%
Alemanha 0.2% -0,4%
Franca 0,7% -0,1%
Itdlia 2,8% 1,9%
Espanha 1,4% 0.3%
Portugall 1.7% 0,4%
Grécia 4,4% 2.3%
Reino-Unido 1.3% 0,8%
Suica -0,2% -0,5%

Dados Refinitiv 2019
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As matérias primas de forma genérica registaram uma recuperacdo com o petréleo e
ouro a destacarem-se em virtude das tensées no Médio Oriente, subindo 28,8% e 9,9%
respetivamente. O indice S&P GS Commodity Index, registou um ganho de 13,6%. O
cobre, prata e o aluminio registaram as piores performances, refletindo o
abrandamento econdmico. Nas matérias-primas agricolas, destaque para o milho que
subiu 12,1%.

EVOLUCAO DAS MATERIAS-PRIMAS (YTD)
28 de Junho de 2019

S&P GS Commodity Index 13,6%
WTI Crude Oil 28,8%
Gold 9.9%
Silver -1.1%
Corn 12,1%
Copper 2.9%
Aluminum -4,5%
Natural Gas 7.8%
Soy beans 2,0%

No que diz respeito as divisas, o ddlar continuou a ganhar forca, embora ligeira,
principalmente face ao Euro. Perante a nova politica monetdria, o ddlar iniciou uma
desvalorizacdo no segundo trimestre face a globalidade das moedas, incluindo franco
suico e yen.

A libra desvalorizou uns ligeiros 0,9% face ao ddlar, apds ter estado a ganhar quase 5%,
com o contexto de incerteza relativamente & saida da Unido Europeia. Realce ainda
para a apreciacdo do franco suico e lene face ao euro ambos a atingirem minimos de
dois anos.
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DESEMPENHO DO FUNDO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2019

No primeiro semestre de 2019, o fundo Optimize Capital Reforma PPR/OICVM Equilibrado
teve uma evolucdo bastante positiva, tendo fechado o periodo com um valor da
unidade de participacdo de 15,0946€, no Ultimo dia Util de Junho, uma valorizacdo de
7.74% face ao seu valor de fecho de 2018, com uma volatilidade ao longo de primeiro
semestre de 2019 de 5,6% (nivel de risco: 4).

Desde a criacdo do fundo Optimize Capital Reforma PPR/OICVM Equilibrado, em 25 de
Setembro de 2008, em que a unidade de participacdo valia 10,000€, até 30 de Junho
de 2019 a performance anualizada foi de 3,9%.
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1.2 Caracteristicas principais do Fundo

Entidade Gestora

Optimize Investment Partners SGFIM, S.A.
Avenida Fontes Pereira de Melo n°21 4°
1050-116 Lisboa

Capital social de 450.771,71 €
Contribuinte n°508 181 321

Inicio de Atividade do
fundo

25 de Setembro de 2008

Politica de

Rendimentos

Nd&o distribui rendimentos

Comissdo de Gestdo 1,80 %

Comissdo de 0,125%

Depositdrio

Entidade Depositdria Caixa Geral de Depdsitos, SA

Objetivo do fundo O objetivo do Fundo, enquanto fundo de poupanca-
reforma é incentivar a poupanca de médio-longo prazo,
como complemento de reforma, através de uma carteira
diversificada de ativos com exposicdo aos mercados de
obrigacdes e acdes nomeadamente.

Politica de O fundo tem uma politica de investimento diversificada,

investimento

essencialmente através de obrigacdes (ou fundos de
obrigacodes) e acdes (ou fundos de acdes) no dmbito dos
limites de investimento definidos para os fundos PPR. O
investimento em acdes (ou fundos de acdes) serd de
cerca de 30% ndo podendo ultrapassar 35% do valor do
fundo.

Tendo em conta o contexto extremamente voldtil dos
mercados durante o periodo considerado, a politica de
gestdo seguida foi cautelosa, o que permitiv preservar o
valor do fundo e limitar o nivel de volatilidade.
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1.3 Evolucao do fundo

EVOLUGAO HISTORICA
O fundo ndo adota par@metro de referéncia.

GRAFICO DE EVOLUGAO COMPARADA DESDE INiCIO DO FUNDO
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Valores em euros

PERFORMANCES, VOLATILIDADES E NiVEIS DE RISCO DESDE INiCIO DO FUNDO

Ano Per f or mance Vol at i | i dade N vel de Risco

2 semestre 2019 7, 7% 5, 6% 4
2018 -6, 8% 5, 5% 4
2017 3, 4% 5, 6% 4
2016 1, 8% 6, 3% 4
2015 4, 3% 5, 6% 4
2014 4, 9% 6, 4% 4
2013 6, 0% 6, 0% 4
2012 14, 4% 4, 7% 3
2011 -9, 1% 8, 9% 4
2010 4, 2% 7, 7% 4
2009 13, 2% 4, 8% 3

ALOCAGAO DE ATIVOS

REPARTICAO POR CLASSE DE ATIVOS EM 30 DE JUNHO DE 2019

Reparticdo por Classe de Ativos Fundo

Acdes 27, 5%

Cbri gagdes do Estado 16, 8%

Gbri gagdes de Enpresas 53, 6%

Tesouraria 2, 1%
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REPARTICAO GEOGRAFICA EM 30 DE JUNHO DE 2019

Reparticdo Geogrdfica Fundo
Eur opa 49, 9%
d obal 22, 9%
América do Norte 14, 5%
Emer gent e 9, 1%
Asia e Pacifico 1, 6%

PRINCIPAIS POSICOES DO FUNDO

PRINCIPAIS POSICOES EM 30 DE JUNHO DE 2019

Principai s Posicdes Val or
Europa Gorig. 2 308 116,35 € 11, 7%
a PGB 4. 125% 4/2027 2 111 197,62 € 10, 7%
Eur opa Val or 1 837 318, 66 € 9, 3%
I nvestimento Activo 1 740 838, 56 € 8, 8%
Amundi  Funds-Qd obadl 928 477,57 € 4, 7%
Amundi US Corp BBB 921 735,00 € 4, 7%
AXA - US Short Dura 626 574, 25 € 3, 2%
| Shares Euro Corp 602 730, 00 € 3, 1%
Cbrig Portug 10/2024 595 659, 42 € 3, 0%
G Energ Corp Bond H 594 390, 94 € 3, 0%
i Shares US Aggr Bond 584 578, 39 € 3, 0%
T Rowe US Aggr Bond 532 149, 55 € 2, 7%
DPAM Local Bond Ener 519 547,50 € 2, 6%
Bl ackRock USD ST 473 549,27 € 2, 4%

Para efeitos do cdlculo da Ultima UP do més de Junho, que data de 28 de Junho de
2019, correspondente ao Ultimo dia Util do més, foram consideradas as cotacdes e juros
corridos até esse dia e ndo o Ulfimo dia do més, 30 de Junho.

HISTORICO DE UNIDADE DE PARTICIPAGAO E CUSTOS

HISTORICO DE UNIDADES DE PARTICIPAGAO NOS ULTIMOS 5 ANOS

Ano VLG WP em circul acdo Val or UP
2 senmestre 2019 19 746 514,94 € 1 308 188, 32681 15, 0946 €
2018 18 843 971, 31 € 1 345 064, 75060 14, 0097 €
2017 20 022 204, 46 € 1 332 259, 9953 15, 0288 €
2016 17 457 540, 79 € 1 200 867, 3520 14, 5374 €
2015 17 041 810, 85 € 1 193 382, 5665 14, 2803 €

Valores em 31 de Dezembro ou 30 de Junho (ou em Ultimo dia Util de Dezembro ou de Junho)
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HISTORICO DE CUSTOS NOS ULTIMOS 3 ANOS

2019 2018 2017

Comissdo de Gestdo 173 260,43 € 179 220,25 € 165212,64 €
Comissdo de depbdsito 12031,93 € 13739,66 € 18 356,98 €
Custos de Transacdo 2726,85%€ 1 455,51 € 2 528,58 €
Comissoes suportadas pelos participantes - € - £ - £
Comissdes de Subscricdo - € - £ - €
Comissdes de Resgate - £ - € - €
Proveitos 1648 431,55 € 363107,72 € 1108 486,53 €
Custos 223 344,69 € 793 355,32 € 868 864,12 €
Valor Liquido Global 19746038,28€ 19902709,63€ 18876 681,47 €

Dados a 30 de Junho de 2019, 2018 e 2017

O quadro supra apresenta a evolucdo do Fundo no decorrer dos Ultimos trés anos de
atividade, no que concerne ao VLG, comissdes suportadas pelo Fundo e pelos
Participantes, bem como total de proveitos e custos.

EVENTOS SIGNIFICATIVOS NO PERIODO
Ndo existem eventos significativos no periodo em causa.

EVENTOS SUBSEQUENTES A 30 DE JUNHO DE 2019

Ndo existem eventos subsequentes no periodo em causa.

Pela Administracdo da Optimize Investment Partners SGFIM SA

Lisboa, 19 de Agosto de 2019
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2 BALANCOE
DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS
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2.1 Balanco em 30 de Junho de 2019 e 31 de Dezembro de 2018

OPTIMIZE CAPITAL REFORMA PPR/OICVM EQUILIBRADO

BALANCO EM 30 DE JUNHO DE 2019

EUR EUR
2019 2018 2019 2018
Cédigo ATIVO Nota Ativo Bruto + - Ativo liquido Ativo liquido Cédigo CAPITAL E PASSIVO Nota
Outros atfivos Capital do OIC
32 Ativos fixos tangiveis das SIM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 61 Unidades de Participacdo 1 13 081 885,42 13 450 649,45
33 Ativos intangiveis das SIM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 62 Variagdes Patrimoniais 1 2124 799.11 2279 054,97
Total de outros ativos das SIM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 64 Resultados Transitados 1 3114 266,89 4481 817,09
Carteira de titulos 65 Resultados Distribuidos 0,00 0,00
21 Obrigacdes 3 4152 487,19 37132515 16 152,50 4507 659,84 4310039,11 67 Dividendos antecipados das SIM 0,00 0,00
22 Acoes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
23 Outros titulos de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 66 Resultado liquido do exercicio 1 1425 086,86 -1367 550,20
2411 OICVM de obrigacdes 3 8558 661,94 856 149,52 58 916,46 9 355 895,00 8045 132,00 Total do capital do OIC 19 746 038,28 18 843 971,31
2412 OICVM de acgdes 3 1725 477,53 146 051,00 16 956,29 1854 572,24 2248 413,98
2414 OICVM de tesouraria 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 48 Provises acumuladas
2413 Oufros OICVM 3 3330 108,49 248 048,73 0,00 3578 157,22 315817599 481 Provisées para encargos 0,00 0,00
25 Direitos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Total de provisdes acumuladas 0,00 0,00
26 Outros instrumentos de divida 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total da carteira de titulos 17 766 73515 1621 574,40 92 025,25 19 296 284,30 17.761761,08 Terceiros
Outros ativos 422 Rendimentos a pagar aos participantes 0,00 0,00
31 QOutros ativos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 423 Comissdes a pagar 10 34 068,20 32 758,46
Total de outros ativos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 424+, +429 Outras contas de credores 10 0,00 516 036,10
Terceiros 43 Empréstimos obtidos 0,00 0,00
41+519-559 Contas de devedores 10 4 304,60 0,00 0,00 4 304,60 0,00 44 Pessoal 0,00 0,00
421 Resgates pendentes de regularizacdo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 46 Acionistas 0,00 0,00
Total dos valores areceber 4 304,60 0,00 0,00 4 304,60 0,00 Total dos valores a pagar 34 068,20 548 794,56
Disponibilidades
1 Caixa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Acréscimos e diferimentos
12-43 Depositos & ordem 3 422 288,23 0,00 0,00 422 288,23 1519 184,14 55 Acréscimos de custos 0,00 0,00
13 Depdsitos a prazo e com pré-aviso 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 56 Receitas com proveito diferido 0,00 0,00
14 Certificados de depdsito 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 58 QOutros acréscimos e diferimentos 0,00 0,00
18 QOutros meios monetdrios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 59 Contas transitérias passivas 0,00 0,00
Total das disponibilidades 422 288,23 0,00 0,00 422 288,23 1519184,14 Total de acréscimos e diferimentos passivos 0,00 0,00
Acréscimos e diferimentos
51 Acréscimos de proveitos 10 56 938,64 0,00 0,00 56 938,64 111 820,65
52 Despesas com custo diferido 10 290,71 0,00 0,00 290,71 0,00
58 Outros acréscimos e diferimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
59 Contas transitérias ativas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total de acréscimos e diferimentos ativos 57 229,35 0,00 0,00 57 229,35 111820,65
Total do Ativo 18 250 557,33 1621 574,40 92 025,25 19 780 106,48 19 392 765,87 Total do Capital do OIC e do Passivo 19 780 106,48 19 392 765,87
Nomero fofal de unidades de parficipagdo 1308 188,33 1345 064,75 Valor unitério da unidade de participagéo 15,0942 14,0097
em circulagdo
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2.2 Demonstragcao dos Resultados em 30 de Junho de 2019 e 2018

OPTIMIZE CAPITAL REFORMA PPR/OICVM EQUILIBRADO

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS EM 30 DE JUNHO DE 2019 E 30 DE JUNHO DE 2018

EUR EUR
Cédigo CUSTOS E PERDAS 2019 2018 Cédigo PROVEITOS E GANHOS 2019 2018
Custos e Perdas Correntes Proveitos e Ganhos Correntes
Juros e custos equiparados Juros e proveitos equiparados
711+..718 De operacgdes correntes 0,00 0,00 812+813 Da carteira de titulos e outros ativos 78 192,02 79 592,33
719 De operagdes extrapatrimoniais 0,00 0,00 811+814+817+818 De operacdes correntes 0,00 0,00
Comissdes e taxas 819 De operacgdes extrapatrimoniais 0,00 0,00
722+723 Da carteira de titulos e outros ativos 2726,85 1 455,51 Rendimento de fitulos e outros ativos
724+725+726+727+728 Qutras operagdes correntes 190 001,40 199 849,95 822+823+824+825 Da carteira de titulos e outros ativos 12 128,46 20 379.81
729 De operagdes extrapatrimoniais 0,00 0,00 829 De operacgdes extrapatrimoniais 0,00 0,00
Perdas em operacodes financeiras Ganhos em operacgdes financeiras
732+733 Na carteira de titulos e outros ativos 14 253,90 588 423,19 832+833 Na carteira de titulos e outros ativos 1551 687,73 248 434,84
731+734+738 Outras operagdes correntes 3 682,00 2 472,97 831+834+837+838 Outras operagdes correntes 6 423,34 3 288,01
739 Em operagdes extrapatrimoniais 2 734,51 3.83 839 Em operacdes extrapatrimoniais 0,00 9 932,97
Impostos Reposicdo e anulacdo de provisdes
741147421 Imposto sobre o rendimento de capitais e 1210,01 1096,13 851 Provisdes para encargos 0,00 0,00
incrementos patrimoniais
741247422 Impostos indirectos 8 736,02 53,74
7418+7428 Qutros impostos 0,00 0,00
75 Provisdes do exercicio
751 Provisdes para encargos 0,00 0,00 87 Qutros Proveitos e Ganhos Correntes 0,00 1 479,76
77 Outros Custos e Perdas Correntes 0,00 0.00
Total dos custos e perdas comrentes (A) 223 344,69 793 355,32 Total dos proveitos e ganhos cormrentes (B) 1 648 431,55 363 107,72
79 Outros Custos e Perdas das SIM 0,00 0,00 89 Outros Proveitos e Ganhos das SIM 0,00 0,00
Total dos outros custos e perdas das SIM (C) 0,00 0,00 Total dos proveitos e ganhos das SIM (D) 0,00 0,00
Custos e Perdas Eventuais Proveitos e Ganhos Eventuais
781 Valores incobraveis 0,00 0,00 881 Recuperacdo de incobraveis 0,00 0,00
782 Perdas extraordindrias 0,00 0,00 882 Ganhos extraordindrios 0,00 0,00
783 Perdas imputdveis a exercicios anteriores 0,00 0,00 883 Ganhos imputdveis a exercicios anteriores 0,00 0,00
788 Outros custos e perdas eventuais 0,00 0,00 888 Outros proveitos e ganhos eventuais 0,00 0,00
Total dos custos e perdas eventuais (E) 0,00 0,00 Total dos proveitos e ganhos eventuais (F) 0,00 0,00
63 Imposto sobre o rendimento do exercicio 0,00 0,00
66 Resultado liquido do periodo (positivo) 1425 086,86 0,00 66 Resultado liquido do periodo (negativo) 0,00 430 247,60
TOTAL 1648 431,55 793 355,32 TOTAL 1648 431,55 793 355,32
(8x2/3/4/5)-(7x2/3) Resultados da Carteira de Titulos e Outros Ativos 1625027,46 -241 471,72 F-E Resultados Eventuais 0,00 0,00
8x9 - 7x9 Resultados das Operagdes Extrapatrimoniais -2734,51 9 929,14 B+D+F-A-C-E+74 Resultados Antes de Impostos 1 435 032,89 -429 097,73
B-A Resultados Correntes 1 425 086,86 -430 247,60 B+D+F-A-C-E+7411/8+7421/8 Resultado Liquido do Periodo 1 425 086,86 -430 247,60
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2.3 Demonstracao dos Fluxos de Caixa em 30 de

Junho de 2019 e 31 de Dezembro de 2018

OPTIMIZE CAPITAL REFORMA PPR/OICVM EQUILIBRADO

MAPA DE FLUXOS DE CAIXA EM 30 DE JUNHO DE 2019 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018

EUR
2019 2018
OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
Recebimentos:
Subscricdo de unidades de participagdo 944 957,14 1922 585,34
Pagamentos:
Resgates de unidades de participagdo 1488 187,80 1 750 006,33
Fluxo das operagoes sobre unidades do OIC -543 230,66 172 579,01
OPERACOES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ATIVOS
Recebimentos:
Venda de titulos e outros ativos 2789 436,32 5875 674,93
Reembolso de titulos 0,00 0,00
Rendimento de titulos e outros ativos 140 799,92 209 305,52
Juros e proveitos similares recebidos 97.97 511,22
Outras taxas e comissoes 0,00 0,00
Outros recebimentos relacionados com a carteira 0,00 1 385 429,59
Pagamentos:
Compra de titulos e outros ativos 3284261,18 4732039,17
Juros e custos similares pagos 290,71 0,00
Comissdes de bolsas suportadas 0,00 8.89
Comissdes de corretagem 2083,10 853,43
Outras faxas e comissoes 755,17 2 742,44
QOutros pagamentos relacionados com a carteira 0,00 1384 247,91
Fluxo das operagdes da carteira de titulos -357 055,95 1351 029,42
OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS
Recebimentos:
Operacdes cambiais 731 506,11 559 330,95
Operacdes sobre cotagoes 0,00 0,00
Margem inicial em confratos de futuros e opgdes 0,00 0,00
Qutros recebimentos em operacdes a prazo e de divisas 0,00 0,00
Pagamentos:
Operacdes cambiais 729 587,00 554 511,58
Operacdes sobre cotagcoes 0,00 0,00
Margem inicial em confratos de futuros e opgdes 0,00 0,00
QOutros pagamentos em operagdes a prazo e de divisas 0,00 0,00
Fluxo das operagoes a prazo e de divisas 1919.11 4 819,37
OPERAGOES DE GESTAO CORRENTE
Recebimentos:
Juros de depdsitos bancdrios 0,00 0,00
Impostos e taxas 0,00 0,00
Outros recebimentos correntes 0,00 16 017,95
Pagamentos:
Comissdo de gestdo 173 208,37 357 609,48
Comissdo de depdsito 12 028,32 27 402,96
Juros devedores de depdsitos bancdrios 0,00 0,00
Impostos e taxas 10 841,72 8 692,20
Outros pagamentos correntes 2 450,00 4 900,00
Fluxo das operagoes de gestdo corrente -198 528,41 -382 586,69
Saldo dos fluxos de caixa do periodo -1 096 895,91 1145 841,11
Disponibilidades no inicio do periodo 1519 184,14 373 343,03
Disponibilidades no fim do periodo 422 288,23 1519184,14
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3.1 Divulgacoes anexas as Demonstragoes
Financeiras

(Valores expressos em euros)

BASES DE APRESENTAGAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstracoes financeiras foram preparadas com base nos registos contabilisticos
do OIC, mantido de acordo com o plano de contas dos Organismos de Investimento
Coletivo, estabelecidos pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, e
regulamentacdo complementar emitida por esta instituicdo, no d&mbito das
competéncias que lhe sdo atribuidas através da Lei n.° 16/2015, de 24 de Fevereiro, e
posteriores republicacoes.

As politicas contabilisticas mais significativas  utilizadas na  preparacdo  das
demonstracdes financeiras foram as seguintes:

O OIC regista as suas receitas e despesas de acordo com o principio da especializacdo
de exercicio, sendo reconhecidas d medida que sdo geradas, independentemente do
seu recebimento ou pagamento. Os juros de aplicacdes sdo registados pelo montante
bruto na rubrica *Juros e Taxas”.

a) O valor da unidade de participacdo é calculado diariamente nos dias Uteis e
determina-se pela divisdo do Valor Liquido Global pelo nUmero de unidades de
participacdo em circulacdo. O Valor Liquido Global é apurado deduzindo &
soma dos valores que o infegram, o montante de comissdes e encargos
suportados até ao momento da valorizacdo da carteira.

As 17 horas representam o momento relevante do dia para:

- Efeitos de valorizacdo dos ativos que infegram o patriménio do Fundo
(incluindo instrumentos derivados) tendo em conta o critério escolhido para
efeitos de valorizacdo dos atfivos que irdo compor a carteira do Fundo;

- A determinacdo da composicdo da carteira que ird ter em conta todas as
transacoes efetuadas até esse momento.

b) O valor das unidades de participacdo serd publicado diariamente

c) Os ativos denominados em moeda estrangeira serdo valorizados diariamente
utilizando o c@mbio indicativo dado pela Reteurs.

d) Contam para efeitos de valorizacdo da unidade de participacdo para o dia da
tfransacdo as operacdes sobre os valores mobilidrios e instrumentos derivados
tfransacionados para o OIC e confirmadas até ao momento de referéncia. As
subscricdes e resgates recebidos em cada dia (referentes a pedidos do dia Util
anterior) contam, para efeitos de valorizacdo da unidade de participacdo, para
esse mesmo dia.

e) A valorizacdo dos valores mobilidrios e instrumentos derivados admitidos &
cotacdo ou hegociacdo em mercados regulamentados serd feita com base na
Ultima cotacdo conhecida no momento de referéncia;

f)  Ndo havendo cotacdo do dia em que se esteja a proceder d valorizacdo, ou
ndo podendo a mesma ser utilizada, designadamente por ser considerada ndo
representativa, tomar-se-& em conta a Ultima cotacdo de fecho conhecida,
desde que a mesma se tenha verificado nos 15 dias anteriores ao dia em que se
esteja a proceder a valorizacdo.

g) Quando a ultima cotacdo tenha ocorrido hd mais de 15 dias, os valores
mobilidrios e instrumentos derivados sdo considerados como ndo cotados para
efeitos de valorizacdo, aplicando-se o disposto na alinea seguinte.
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h) A valorizacdo de valores mobilidrios e instrumentos derivados ndo admitidos &
cotacdo ou negociacdo em mercados regulamentados serd feita com base nos
seguintes critérios:

e As ofertas de compra firmes ou na impossibilidade de obtencdo, o valor
médio das ofertas de compra e venda, com base na informacdo
difundida através de entidades especializadas, que ndo se encontrem
em relacdo de dominio ou de grupo com a Sociedade Gestora, nos
termos dos artigos 20° e 21° do Cdodigo de Valores Mobilidrios;

e Modelos tedricos de avaliacdo, que a Sociedade Gestora considere mais
apropriados atendendo ds caracteristicas do ativo ou instrumento
derivado. A avaliacdo pode ser efetuada por entidade subcontratada;

i) Os valores representativos de divida de curto prazo serdo avaliados com base
no reconhecimento didrio do juro inerente & operacdo.

i) O critério valorimétrico de saida é FIFO.

Os rendimentos obtidos por Fundos Poupanca Reforma, constituidos e que operem de
acordo com a legislacdo nacional estdo isentos de tributacdo em sede de Imposto
sobre o Rendimento, de acordo com o definido no artigo 21° do Estatuto dos Beneficios
Fiscais (EBF).

Poderdo ser tributados autonomamente, a taxa de 21,5%, os lucros distribuidos por
entidades sujeitas a IRC, quando as partes sociais a que respeitam os lucros ndo tenham
permanecido na titularidade do Fundo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior &
data da sua colocacgdo a disposicdo e ndo venham a ser mantidas durante o tempo
necessdrio para completar esse periodo.
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NOTA 1 - NUMERO DE UNIDADES DE PA;RTICIPACAO EMITIDAS, RESGATADAS E EM
CIRCULAGAO NO PERIODO EM REFERENCIA, BEM COMO A COMPARAGAO DO
VLG E DA UP E FACTOS GERADORES DAS VARIAGOES OCORRIDAS:

NUMERO DE UNIDADES DE PARTICIPAGAO EMITIDAS, RESGATADAS E EM CIRCULAGAO EM 30 DE
JUNHO DE 2019

Distribuicdo Resultado
Saldo em de liquido do Saldo em
31.12.2018  Subscrigcoes Resgates Resultados Outros exercicio 30.06.2019
Valor base 13 450 649,45 655187,89 1023951,92 0,00 0,00 0,00 13081 885,42
Diferenca para o valor base 2279 054,97 309 980,02 464 235,88 0,00 0,00 0,00 212479911
Resultados acumulados 4 481 817,09 0,00 0,00 0,00 -1367 550,20 0,00 311426689
Resultado liquido do exercicio -1 367 550,20 0,00 0,00 0,00 136755020 142508686 1425086,86
18 843 971,31 96516791 1488187,80 0,00 0,00 142508686 19746038,28
NUmero de unidades de participacdo 1345064,75 65518,79 102 395,19 - - 1308 188,33
Valor da unidade de participacdo 14,0097 14,7312 14,5338 - - - 15,0942

A divergéncia no valor das subscricoes e resgates de unidades de participacdo entre a
Nota 1 e a Demonstracdo de Fluxos de Caixa, tem a ver com subscricoes e resgates
pendentes a 31 de Dezembro de 2018, cujas subscricoes foram efetivadas em 2019.

PARTICIPANTES EM 30 DE JUNHO DE 2019

Participantes em 30.06.2019
Superior a 25% 1

De 10% a25% 0
De 5% a 10% 0
De 2% a 5% !
De 0,5% a 2% 18
Inferior a 0,5% 975
Total 995

VALOR LIQUIDO GLOBAL E NUMERO DE UP

Valor da Unidade de
Ano

Meses Valor Liquido Global Participagdo Numero de U.P.'s em circulagdo
2019 Marco 19771 591,63 14,8423 1332 108,20520
Junho 19 746 038,28 15,0942 1308 188,32681
2018 Marco 20 005 458,01 14,8170 1350171,91393
Junho 19 902 709,63 14,7078 1353 205,82023
2017 Marco 18 694 787,07 14,7973 1263 393,54450
Junho 18 876 681,47 14,7339 1281176,19317

Uma vez que dia 30 de Junho de 2019 foi um domingo, a Ultima valorizacdo do fundo
publicado no site da CMVM no primeiro semestre de 2019 correspondeu, conforme
regulamento de gestdo do fundo, co valor do Ultimo dia Util do semestre, 28 de Junho
de 2019. A UP considerada e apresentada aqui para 30 de Junho de 2019 difere da UP
do 28 de junho de 2019, apds contabilizacdo das comissdes em regime pro-rata.
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NOTA 3 - INVENTARIO DA CARTEIRA EM 30 DE JUNHO DE 2019

INVENTARIO EM 30 DE JUNHO DE 2019
Valor
Ativo Aquisigdo  Mais Valias Menos Valias Valor Carteira Juros corridos Soma
1- VALORES MOBILIARIOS COTADOS
11-Mercado Capitais
111-Titulos de Renda Fixa
11111-Div. PUb. Taxa Fixa
Obrig Italia 12/2028 213 220,00 € 1142,60 € - € 214 362,60 € 44372 € 21480632 €
OT PGB 4.125% 4/2027 1833 883,00 € 263 705,50 € - € 2097 588,50 € 13 972,03 € 211156053 €
Obrig Portug 10/2024 546 319,19 € 4386095 € - € 590 180,14 € 5629,39 € 595809,53 €
Sub-total 259342219 € 308 709,05 € - € 2902131,24 € 20045,14 € 2922176,38 €
11121-Div. Priv. Taxa Fixa
Obrig Abertis 2/2025 310 800,00 € 22 620,60 € - € 333 420,60 € 2527,40 € 335 948,00 €
Obrig Galp Gas 2023 298 500,00 € 14 500,50 € - € 313 000,50 € 3209,59 € 31621009 €
Obrig Konink. 9/2024 323 375,00 € € 16 152,50 € 307 222,50 € 1051798 € 31774048 €
Obrig Generali 05/26 316 050,00 € 18 846,00 € - € 334896,00 € 1927,25€ 336 823,25 €
Obrig Telec Ita 5/26 310340,00 € 6 649,00 € - € 316 989,00 € 1069,67 € 318058,67 €
Sub-total 1559 065,00 € 62616,10 € 16 152,50 € 1 605 528,60 € 19251,89 € 1624 780,49 €
112-Titulos de Renda Varidvel
1125-UPs
11251-Fundos de Acoes
Echiquier Agressor 9510503 € € 1337536 € 8172967 € € 81729,67 €
Groupama Avenir Euro 138 037,32 € 487,25 € - € 138 524,57 € € 138 524,57 €
Schroder - Emerg Mk 219 860,02 € 8266123 € - € 302 521,25 € € 302521,25€
Allianz EUR Eq Growt 192 208,68 € € 37386 € 191 834,82 € € 191834,82 €
GS India Equity R Ac 371 400,00 € 6 300,00 € - € 377 700,00 € € 377 700,00 €
TRowe Japan Equity 299 999,93 € 10178,26 € - € 310178,19 € € 310178,19 €
G Fund - Avenir Euro 146 229,47 € € 3207,07 € 143 022,40 € € 143 022,40 €
Schroder US SmallMid 109 085,83 € 685,51 € - € 109 771,34 € € 109 771,34 €
Sub-total 157192628 € 100 312,25 € 16 956,29 € 165528224 € € 165528224 €
11252-Fundos de Obrigacoes
AXA - US Short Dura 577 67511 € 48899,14 € - € 626 574,25 € € 626 574,25 €
AXA - Euro Credit TR 441 840,00 € 12 880,00 € - € 454 720,00 € € 454720,00 €
BlackRock USD ST 51818442 € € 4463515 € 473 549,27 € € 473 549,27 €
Amundi Funds-Global 705 608,56 € 222 869,02 € - € 928 477,57 € € 928 477,57 €
GS Emerg Corp Bond H 556 999,93 € 3739101 € - € 594 390,94 € € 594 390,94 €
TRowe US Aggr Bond 497 650,77 € 3449878 € - € 532 149,55 € € 532149,55€
DPAM Local Bond Emer 502 519,50 € 17 956,80 € - € 520 476,30 € € 520 476,30 €
Amundi US Corp BBB 804 927,80 € 116 807,20 € - € 921 735,00 € € 92173500 €
Groupama Axiom Legac 399 999,59 € € 13 558,39 € 386 441,20 € € 38644120 €
GAM Star Credit Opp 399 999,89 € 2195629 € - € 421 956,18 € € 421956,18 €
Europa Obrig. 1975 620,07 € 332 496,28 € - € 2308 116,35 € € 2308116,35€
Sub-total 7381025,64 € 845 754,52 € 58 193,54 € 8168 586,61 € € 8168 586,61€
11253-Fundos Mistos
Investimento Activo 1578 006,99 € 162 831,57 € - € 1740 838,56 € € 1740 838,56 €
Europa Valor 1752101,50 € 85217,16 € - € 1837 318,66 € € 1837 318,66 €
Sub-total 3330108,49 € 248 048,73 € - € 3578157,22 € € 3578157,22€
1129-ETF's
11291-ETF's Acoes
ETF Lyxor NASDAQ 100 153 551,25 € 4573875 € - € 199 290,00 € € 199 290,00 €
Sub-total 153 551,25 € 45738,75 € - € 199 290,00 € € 199 290,00 €
11292-ETF's Obrigacdes
IShares Euro Corp 592 335,00 € 10 395,00 € - € 602 730,00 € € 602 730,00 €
iShares US Aggr Bond 585 301,30 € € 72292 € 584 578,39 € € 584 578,39 €
Sub-total 1177 636,30 € 10 395,00 € 722,92 € 1187 308,39 € - € 1187 308,39 €
Total 17766 73515€ 162157440 € 9202525€ 19296 284,30 € 39297,03€  19335581,33€
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DISCRIMINAGCAO DA LIQUIDEZ DO FUNDO EM 30 DE JUNHO DE 2019

Contas Saldo Inicial Aumentos Redugodes Saldo Final
Caixa 0,00 0,00 0,00 0,00
Depdsitos & ordem 1519184,14 4 606 797,46 5703 693,37 422 288,23
Depdsitos a prazo e com pré-aviso 0,00 0,00 0,00 0,00
Certificados de depdsito 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras contas de disponibilidades 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 1519 184,14 4 606 797,46 5703 693,37 422 288,23

EXPOSICAO A OBRIGAGOES HIGH YIELD EM 30 DE JUNHO DE 2019

Cbr i gacoes Repart i cdo M n Max
I nvest ment Grade 63, 3% 25, 0% 100, 0%
High Yield 7, 1% 0, 0% 75, 0%
Tot al 70, 4%

NOTA 4 - CRITERIOS UTILIZADOS NA VALORIZAGAO DA CARTEIRA

Os critérios utilizados na valorizagcdo da carteira do OIC sdo descritos no pardgrafo
“Bases de apresentacdo e principais politicas contabilisticas”.

NOTA 10 - RESPONSABILIDADES DE E COM TERCEIROS A 30 DE JUNHO DE 2019

TERCEIROS - ATIVO

2019 2018

Juros areceber de depdsitos ordem 0,00 0,00
Imposto arecuperar 4 304,60 0,00
Margens iniciais em operagdes Futuros 0,00 0,00
Ajustes de margens em operagdes de Futuros 0,00 0,00
Operagdes de bolsa aregularizar 0,00 0,00
Outros valores pendentes de regularizacdo 0,00 0,00
4 304,60 0,00

O valor de € 4.304,60 refere-se ao imposto a recuperar dos lotes de UP de fundos
nacionais ndo isentos alienados em 2018 pelo PPR Equilibrado apds uma reclassificacdo
efetuada em 1 de janeiro de 2019 da rubrica de acréscimos e diferimentos (ativo) para
esta rubrica de terceiros. Este reembolso de imposto foi solicitado ao Estado através do
Modelo 22 de 2018, submetido em 20 de maio de 2019.

TERCEIROS - PASSIVO

2019 2018
Subscricoes pendentes 0,00 20210,77
0,00 20210,77
Comissdo de gestdo a pagar 30 225,51 29 010,93
Comissdo de auditoria 1506,75 1 506,75
Comissdo de depdsito a pagar 2 098,99 2014,65
Taxa de supervisdo 236,95 226,13
34 068,20 32758,46
Operacgdes de bolsa aregularizar 0,00 495 825,33
Imposto a liquidar sobre dividendos 0,00 0,00
34 068,20 548 794,56
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ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

2019 2018
Proveitos areceber de:
Juros de obrigagdes 39 006,32 89 583,73
Imposto sobre UP's detidas em fundos ndo isentos 17 932,32 22 236,92
Outros Acréscimos de Proveitos 0,00 0,00
Despesas com custo diferido 290,71 0,00
Outros acréscimos e diferimentos
Operacdes cambiais a liquidar 0,00 0,00
Operagdes sobre cotacoes 0,00 0,00
57 229,35 111 820,65
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO
2019 2018
Taxa de supervisdo 0,00 0,00
Taxa IES 0,00 0,00
Outros acréscimos de custos 0,00 0,00
0,00 0,00

NOTA 11 - QUADRO DE EXPOSICAO AO RISCO DE CAMBIO

POSICOES CAMBIAIS ABERTAS A 30 DE JUNHO DE 2019

A Prazo
Moedas A Vista Futuros Forwards Swaps Opcdes Total a Prazo Posigdo Global
usD 4251 009,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4251 009,43
Contravalor Euro 3735509,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3735509,17
NOTA 12 - QUADRO DE EXPOSICAO AO RISCO TAXA DE JURO
EXPOSICAO AO RISCO DE TAXA DE JURO A 30 DE JUNHO DE 2019
. Montante em Exira-patrimoniais (B)

Maturidades Carteira (A) FRA Swaps (IRS) Futuros Opgdes Saldo (A)£(B)
deOalano - € € - € € - € €
de 1 a3 anos - € € € € € - €
de 3 a5 anos 313 000,50 € € € € € 313 000,50 €
de 5a7 anos 188270824 € € € € € 188270824 €
mais de 7 anos 2311951,10€ € € € € 2311951,10€
NOTA 13 - QUADRO DE EXPOSICAO AO RISCO DE COTACOES
EXPOSICAO AO RISCO DE COTACOES A 30 DE JUNHO DE 2019

Exira-patrimoniais
Acdes e Valores Similares Montante (Euro) _ Saldo
Futuros Opcoes
Acdes 3323 133,59 0,00 0,00 3323 133,59
Fundos e ETF de Acdes 2109 595,87 0,00 0,00 2109 595,87
Total 543272946 0,00 0,00 543272946

A exposicdo apresentada contempla a contabilizacdo em regime pro-rata o
investimento nos fundos Optimize Investimento Activo e Optimize Europa Valor, de
acordo com as suas tabelas de investimento a 30 de junho de 2019, o que justifica o
valor considerado na linha de Acdes, muito embora ndo existam acdes detidas
diretamente na carteira do fundo Optimize Capital Reforma PPR/OICVM Equilibrado.
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NOTA 14 - QUADRO DE EXPOSIGCAO AO RISCO DE DERIVADOS

EXPOSICAO AO RISCO DE DERIVADOS A 30 DE JUNHO DE 2019

2019 2018
VAR com derivados - € 0,00% - € 0,00%
VAR sem derivados 43327349€  2,19% 457 42597 €  2,43%
VLG do Fundo 19 746 038,28 € 18 843 971,31 €

Dados em 30 de Junho de 2019 e 31 de Dezembro de 2018

NOTA 15 - TABELA DE CUSTOS

CUSTOS IMPUTADOS A 30 DE JUNHO DE 2019

Custos Valor VLG

Comissdo de Gestdo Fixa 173 260,43 € 0,893%
Comissdo de Depdsito 12031,93 € 0,062%
Taxa de Supervisdo 1 402,00 € 0,007%
Comissdo da Autoridade da Concorréncia 161,18 € 0,001%
Custos de Auditoria 3013,50 € 0,016%
Qutros Custos Correntes 132,36 € 0,001%
TOTAL 190 001,40 €

TAXA ENCARGOS CORRENTES (TEC) 0,979%
O Contabilista Certificado A Administracdo
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4 CERTIFICACAO DAS
CONTAS
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Optimize Capital Reforma PPR/OICVM
Equilibrado - Fundo de Investimento Aberto de Poupan¢a Reforma (adiante também designado
por Fundo), gerido pela Optimize Investment Partners - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobiliario, SA (adiante também designada por Entidade Gestora), que
compreendem o balango em 30 de junho de 2019 (que evidencia um total de 19 780 106 euros e
um total de capital do fundo de 19 746 038 euros, incluindo um resultado liquido de 1 425 087
euros), a demonstracao dos resultados e a demonstragao dos fluxos de caixa relativas ao periodo
de seis meses findo naquela data e as notas anexas as demonstracdes financeiras que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira do Capital Reforma PPR/OICVM
Equilibrado - Fundo de Investimento Aberto de Poupan¢a Reforma, em 30 de junho de 2019, e
o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao periodo de seis meses findo naquela
data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos
de investimento mobiliario.

Bases para a opinido

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

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria s&o as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragées financeiras do periodo de seis meses corrente. Essas
matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um
todo, e na formacao da opinido, e nao emitimos uma opinido separada sobre essas matérias:

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatdria do Registo Comercial de
Lisboa, NIPC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o nimero 29 e na CMVM sob o nimero 20161384,

A BDO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, é membro da BDO International Limited, sociedade inglesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacional BDO de firmas independentes.



BDO

Matérias relevantes de auditoria

Sintese da resposta de auditoria

1. Valorizagdo da carteira de titulos

A carteira de titulos corresponde a cerca de 98% do
ativo, sendo a sua valorizacao diaria determinada
pela cotagao dos respetivos titulos em carteira ou
por métodos de avaliagao alternativos, para o caso
de titulos nao cotados, representando as menos-
valias e mais-valias potenciais uma parte
significativa dos custos e proveitos reconhecidos no
periodo. Assim, a verificagao das cotacdes e a
validacao das metodologias de valorizacdo e
informacao utilizada para a valorizacao de titulos
nao cotados constitui uma area significativa de
auditoria. Os procedimentos adotados na
valorizagdo dos titulos em carteira sao descritos na
nota 4 do Anexo as demonstracdes financeiras (que
remete para a seccao Bases de apresentacao e
principais politicas contabilisticas).

Validacao da valorizagao dos titulos em
carteira e do respetivo calculo das mais e
menos valias potenciais a data de
referéncia das demonstragdes financeiras,
com base na informacao constante do
Portal da Reuters e dos boletins de
cotacdo, no caso de titulos cotados.
Validagao da adequacidade da metodologia
e informagao utilizada para a valorizagao
dos titulos nao cotados. Testes de
conformidade ao processo de importacao e
registo das cotacdes diarias dos titulos em
carteira no sistema informatico que
alimenta os registos contabilisticos.

2. Cumprimento de regras e limites legais e regulamentares

A confirmacdo do cumprimento das regras e limites
previstos no Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo, nos Regulamentos da CMVM
e no Prospeto do Fundo assume uma particular
importancia na auditoria, com potencial impacto na
autorizagao do Fundo e na continuidade das suas
operagoes.

Analise dos procedimentos e ferramentas
de controlo do cumprimento das regras e
limites legais e das politicas de
investimento do Fundo. Recalculo dos
limites legais e regulamentares e
verificacao do impacto de eventuais
situagdes de incumprimento reportadas
nesses mapas, incluindo a verificacao da
comunicacao/autorizacao da CMVM em caso
de incumprimento.

Responsabilidades do 6rgéao de gestdo e do 6rgao de fiscalizagdo pelas demonstragées

financeiras

O drgao de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparacao de demonstragées
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira, o
desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento mobiliario; (ii) elaboragao do
relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares; (iii) criacdo e manutencéo de um sistema
de controlo interno apropriado para permitir a preparacao de demonstragdes financeiras isentas
de distorcao material devido a fraude ou erro; (iv) adogao de politicas e critérios contabilisticos
adequados nas circunstancias; e (v) avaliacao da capacidade do Fundo de se manter em
continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas

significativas sobre a continuidade das atividades.
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O orgéo de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgagao da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra¢des financeiras

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

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

(i)  identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstragées 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 opinidao. O risco de nao detetar uma distorcao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distor¢ao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdao, omissdes
intencionais, falsas declara¢bes ou sobreposi¢ao ao controlo interno;

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

(ili) avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo 6rgao de gestéo;

(iv)  concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢es que possam suscitar duvidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢ao no nosso
relatorio para as divulgagoes relacionadas incluidas nas demonstracées financeiras ou,
caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusées sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério.
Porém, acontecimentos ou condig¢des futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

(v)  avaliamos a apresentacado, estrutura e contetdo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagoes, e se essas demonstra¢oes financeiras representam as transacoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;
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(vi) comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o orgao de fiscalizacao da
Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o planeamento da auditoria, e as
matérias relevantes de auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificada durante a auditoria;

(vii) das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o érgao de
fiscalizacao da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes na
auditoria das demonstracdes financeiras do periodo de seis meses corrente e que sdo as
matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatorio, exceto
quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacao publica; e

(viii) declaramos ao 6rgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos
éticos relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e
outras matérias que possam ser percecionadas como ameacas a nossa independéncia e,
quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacgao constante do
relatério de gestao com as demonstracoes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatorio de gestao

Em nossa opiniao, o relatdrio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante é coerente com as
demonstragoes financeiras auditadas, nao tendo sido identificadas incorrecdes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Nos termos do artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima
indicadas, relatamos ainda o seguinte:

(i)  fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez pelo 6rgac de gestao da Entidade
Gestora para o exercicio de 2011. Em 1 de junho de 2017 fomos nomeados para o triénio
de 2017 a 2019;

(ii) o drgdo de gestao da Entidade Gestora confirmou-nos que nao tem conhecimento da
ocorréncia de qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas
demonstragdes financeiras. No planeamento e execu¢ao da nossa auditoria de acordo
com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de
auditoria para responder a possibilidade de distor¢ao material das demonstragées
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificamos qualquer
distorcao material nas demonstragdes financeiras devido a fraude;

(iii) confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatorio
adicional que preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizacao da Entidade Gestora do
Fundo em 20 de agosto de 2019;
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(iv)

v)

declaramos que nao prestamos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo 77.°, n.°
8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa
independéncia face ao Fundo e respetiva Entidade Gestora durante a realizacéo da
auditoria; e

informamos que ndo prestamos ao Fundo quaisquer servigos distintos da auditoria.

Sobre as matérias previstas no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo

Nos termos do n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo,
aprovado pela Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro, devemos pronunciar-nos sobre o seguinte:

(i)

(i)

(iif)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

O adequado cumprimento das politicas de investimentos e de distribuicao dos resultados
definidas no regulamento de gestao do organismo de investimento coletivo;

A adequada avaliacédo efetuada pela entidade responsavel pela gestao dos ativos e
passivos do organismo de investimento coletivo, em especial no que respeita aos
instrumentos financeiros transacionados fora de mercado regulamentado e de sistema de
negociacao multilateral e aos ativos imobiliarios;

O controlo das operagées com as entidades referidas no n.° 1 do artigo 147.° do Regime
Geral dos Organismos de Investimento Coletivo;

O cumprimento dos critérios de valorizacao definidos nos documentos constitutivos e o
cumprimento do dever previsto no n.° 7 do art.® 161.° do Regime Geral dos Organismos
de Investimento Coletivo;

O controlo das operacdes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema de
negociacao multilateral;

O controlo dos movimentos de subscricao e de resgate das unidades de participagao; e

O cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos nao financeiros, quando
aplicavel.

Sobre as matérias indicadas nao identificamos situacées materiais a relatar.

Lisboa, 20 de agosto de 2019

Rui Lourencgo Helena, em representacao de
BDO & Associados - SROC
(Inscrita no Registo de Auditores da CMVM sob o n.° 20161384)



