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Capitulo I. Introducio

1.

Nos termos da alinea b) do n.° 1 do Artigo 28.° dos Estatutos da Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensodes (ASF) (aprovado pelo Decreto-Lei n.° 1/2015 de 6 de janeiro),
nos exatos termos do qual compete a Comissdo de Fiscalizacdo da ASF (CF) “dar parecer
sobre o or¢amento e suas revisoes e alteragoes, bem como sobre o plano de atividades” da
ASF, versando o conjunto das suas atividades, incluindo sobre os patrimonios autbnomos cuja
gestdo constitui parte integrante das suas atribuigdes legais, nos termos da alinea j) do n.° 1
do artigo 7.° dos respetivos Estatutos, conjugada com as previsdes constantes do n.° 9, alineas
a) e b) do artigo 16.° destes Estatutos, de acordo com as quais compete ao Conselho de
Administracdo (CA) da ASF “assegurar a pratica pela ASF de todos os atos necessarios no
ambito da gestdo do Fundo de Garantia Automovel (FGA) [e do Fundo de Acidentes de
Trabalho (FAT)], representando ofs] mesmo[s] e exercendo todos os seus direitos e
obrigacoes”, a CF vem apresentar o seu Parecer sobre esses documentos estatutarios da ASF,
relativos ao ano de 2026, elaborados pelo CA, com a inovacao adotada desde 2019 (entao
quanto ao or¢camento de 2020), por confronto com o conjunto dos exercicios precedentes
(maxime, exercicio de 2019, com instrumentos previsionais adotados em 2018, e generalidade
dos exercicios anteriores), de autonomizar estes documentos relativamente a ASF, ao FGA ¢
ao FAT. Tendo (i) os projetos de Or¢amentos da ASF, FGA e FAT e dos respetivos Planos
de Atividades (doravante ‘PAQOs-2026’) aprovados e enviados pelo CA da ASF a CF,
respetivamente, em 30 de julho de 2025 (Ref.*: SAI-CA/2025/556) e em 31 de julho de 2025,

1



AUTORIDADE DE SUPERVISAD
DE SEGUROS E FUNDOS DE PENSOES

COMISSAO DE FISCALIZACAO

(Ref*: SAI-CA/2025/558), sendo os mesmos rececionados pela CF, respetivamente, em 31
de julho de 2025 e em 2 de agosto de 2025, (ii) ressalvando-se o facto de o cronograma de
preparagao desses projetos ter sido aprovado pelo CA em data (16 de junho de 2025) em que
ndo se encontrava emitida a habitual Circular anual da Entidade Orcamental (EO) sobre a
elaboracdo de propostas de orcamento e a consequente possibilidade de ajustamentos
eventualmente decorrentes da mesma nas propostas em causa, cronograma de que se tomou
conhecimento em 7 de julho, (iii) a CF verificou a publicagdo entretanto ocorrida da Circular
em causa, Circular Série A n.° 1412, de 23 de junho de 2025, contendo as instrugdes a observar
para a preparacao dos projetos de orgcamento por parte dos servicos e entidades publicas que
integrem o universo definido, “Instru¢oes para prepara¢do do Or¢amento do Estado para
2026 aprovadas por despacho de Sua Exceléncia o Secretario de Estado Adjunto e do
Org¢amento”, nomeadamente que os sistemas de registo do OE2026 (em http://sigo.gov.pt)
estdo abertos desde o dia 14 de julho até ao dia 1 de agosto, a tomar em consideragdo para
todos os devidos efeitos no presente procedimento. Neste contexto de antecipacao de prazos
de inser¢ao da informacao, devendo ocorrer até ao dia 1 de agosto, atendendo a urgéncia das
apreciagdes estatutarias em causa que a CF suscitou, designadamente através do Senhor
Administrador com o Pelouro financeiro, Dr. Rui Baleiras, em reunido havida em 7 de julho
(em articulagdo com o Departamento Financeiro), a CF renovou no imediato esse pedido de
informacao detalhada, indagando em especial por informacao orcamental (receita e despesa),
documentacdo orcamental que efetivamente foi enviada pelo CA em 30 de julho de 2025
(Ref*: SAI-CA/2025/556) como referido supra.

Complementarmente, a CF rececionou um email da ASF, através do seu Departamento
Financeiro, em 4 de agosto, com informagao relativa ao carregamento na plataforma da EO,
efetuado no dia 1 de agosto, dos anexos previstos na Circular Série A n.° 1412, de 23 de junho
de 2025.

Deste modo, ndo tendo a CF querido deixar de corresponder a solicitagao por parte do CA de
envio da sua apreciacdo até¢ ao dia 8 de agosto de manha do seu Parecer, e, sobretudo,
considerando em especial a esse proposito o horizonte temporal de apresentag¢do dos projetos
de or¢amentos estabelecido na Circular EQ, cit. a que a CF teve entretanto acesso, 0 presente
Parecer desta CF ¢ produzido num condicionamento de urgéncia decorrente das datas de
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rececdo em momentos diferenciados, sucessivos, de documentacao essencial (primeiramente
a parte or¢camental, conforme cronograma, em 30 de julho de 2025, e posteriormente dos
‘PAOs-2026’, em 31 de julho de 2025), que exige, nessa conformidade, um carater mais
sucinto do presente Parecer.

Nos exatos termos supra referidos, a documentacao estatutaria aprovada pelo CA a30ea 31
de julho de 2025, foi originariamente apresentada pelo CA sob a forma de trés Planos Anuais
de Atividades e Or¢amentos — 2026 da ASF e de cada um dos Fundos que esta entidade se
encontra legalmente incumbida de gerir (FGA e FAT), acompanhado, cada um dos mesmos,
por um conjunto de trés documentos versando especificamente a matéria or¢amental', que
estd alinhada a tipologia de informac¢do or¢amental exigida na Circular da EO a qual
configura enquanto tal, no seu conjunto, os Or¢amentos proprio sensu da ASF e dos dois
Fundos por esta geridos, conforme Declara¢do de Conformidade — Anexo X .

No que respeita a sua estrutura, os trés documentos estatutarios “Planos Anuais de Atividades
e Or¢amentos 2026 da ASF, FGA e FAT (supra mencionados) integram, em cada um dos
casos, uma Mensagem da Presidente da ASF, Enquadramento Macroeconomico, uma breve
subseccdo intitulada “Setores Supervisionados” (no caso da ASF), e - com importancia
especifica para a analise que a esta CF incumbe realizar nos termos, ja referidos, da alinea b)
don.’ 1 do Artigo 28.° dos Estatutos da ASF - uma seccdo intitulada Atividades em 2026, com
indicacdo de atividades e projetos “em progresso” no presente ou “a iniciar em 2026,
incluindo uma sec¢do precedente intitulada “Desafios em 2026, complementados com a
apresentacdo da sua projecdo no denominado “Plano Financeiro para 2026, contemplando
trés subsecgoes: Enquadramento Legal das Opg¢oes Orcamentais, Or¢camento Proposto, e
Demonstracoes Financeiras Previsionais, contendo consideragdes transversais sobre
evolucdo de estruturas de receitas e despesas em 2025 e 2026 (sub-sec¢cdo com o mesmo titulo
incluida em termos correspondentes nos PAOs-2026 do FGA e do FAT, no que respeita as

estruturas de receitas e despesas desses Fundos).

! Esses conjuntos de 3 documentos integram (I) Projecdo das receitas ASF 2026, (II) Mapa orgamental da receita por
rubricas ASF 2026, (III) Mapa or¢amental da despesa por rubricas ASF 2026; (I) Projecao das receitas FGA 2026, (II)
Mapa orgamental da receita por rubricas FGA 2026, (III) Mapa or¢amental da despesa por rubricas FGA 2026; (I)
Projecdo das receitas FAT 2026, (1) Mapa or¢amental da receita por rubricas FAT 2026, (II1) Mapa or¢amental da despesa
por rubricas FAT 2026.
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Note-se que, como recorrentemente exposto pela CF em Pareceres seus, designadamente o
seu “Relatorio ¢ Parecer sobre o exercicio de 2024” da ASF, FGA e FAT, de 25 de margo de
2025 (doravante ‘Rel CF exercicio 24°), e diversamente do referido nos ‘PAOs-2026’, ndo se
verificou a partir de 2020 a implementa¢do de uma nova framework, auditavel e transparente,
para o célculo dos custos de gestdo do FGA e do FAT, substancialmente diferente da que tinha
sido seguida até esse ano (ver pontos 5.1. ¢ 5.2 de ‘Rel CF exercicio 24’). Efetivamente,
correspondendo as reiteradas, insisténcias, recomendacdes e énfases da CF a este respeito, s6
em julho de 2024 sao adotados documentos (“Gastos — Fase I do Modelo de contabilidade de
gestdo”, Julho 2024, e “Modelo de Contabilidade de Gestao - Procedimento de alocagdo dos
Gastos Indiretos da ASF”’) que consubstanciam a implementagdo do modelo de contabilidade
de gestao nos moldes definidos na NCP - 27, embora com vista a obter-se uma maior eficiéncia
na aplicacdo do modelo ja existente e de subsequentes atualizagdes que venham a ser
necessarias, se via indispensdvel que a operacionalizacdo do modelo fosse efetivamente
efetuada no novo ERP (“resultando de um licenciamento do software de gestdo Primavera”),
que substituiria o entdo vigente ERP (Minimal), a ocorrer em 2025, sempre numa Otica estrita
de compensagdo por custos e nunca de beneficio. Nao ha assim margem temporal para
realisticamente aferir da eficiéncia na aplicagdo do modelo e muito menos para “avaliar, de
forma completa e definitiva, os custos que, desde 2010, foram gerados, apurados e devidos a

~ A\

ASF pelos Fundos no ambito da sua gestao”, como alegadamente se pretendeu em estudo que
o Conselho de Administragdo entendeu contratar a uma entidade externa independente -
KPMG Advisory (paginas 147 a 149, seccdo 4.10. Apuramento e financiamento dos custos de
gestdo do FAT E do FGA, ‘PAQOs-2026" da ASF; paginas 41 a 43, seccdo 5. Apuramento e
financiamento dos custos de gestao do FAT, ‘PAOs-2026" do FAT; paginas 45 a 47, seccao
5. Apuramento e financiamento dos custos de gestdo do FGA, ‘PAOs-2026° do FGA).

A apreciagdo feita no presente Parecer da CF segue no essencial — em especial infra, no seu
Capitulo IV (‘Analise™) - essa ordem e estrutura, tendo como enfoque, numa primeira parte,
(Capitulo IV, 1) os objetivos essenciais subjacentes a planificacdo de atividades para 2026
configurados para a ASF e para cada um dos Fundos (FGA e FAT), tratados tanto quanto
possivel com autonomia (sem prejuizo das defini¢des estratégicas que cabem a montante a

ASF e das correspondentes e inevitaveis interligagdes entre as atividades em causa), versando
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subsequentemente, numa inevitavel l6gica comum transversal, a projecdo orgamental dessa
planificagdo, passando em primeiro lugar pelas relacoes financeiras entre a ASF e os Fundos
especificamente abordada na supra mencionada seccao “4.10. Apuramento e financiamento
dos custos de gestdo do FAT e do FGA” (face a metodologia seguida a partir de opgdes que
vém conhecendo oscilagdes desde os Planos e Orcamentos apresentados em novembro de
2019, devidamente referenciadas, qualificadas e enquadradas numa otica global, e quanto
ao periodo 2019 a 2023, inter alia, pelo Relatorio e Parecer desta CF sobre os Relatorios e
Contas da ASF, FGA e FAT, de 30 de marco de 2023, doravante “Relatorio CF - 30 marc¢o
237, esp. pontos 5.1. e ss., pelo Parecer da Comissdo de Fiscalizagdo da ASF sobre os Planos
de Atividades e Propostas de Or¢amentos ASF — FGA — FAT - para 2024, de 7 de agosto de
2023, pelo Parecer da Comissdo de Fiscalizagdo da ASF sobre os Relatorios e Contas do
Exercicio de 2023 — ASF, FGA e FAT, de 27 de mar¢o de 2024, e pelo Relatorio anual da CF
sobre a agdo fiscalizadora desenvolvida em 2023, de 30 de abril de 2024, e quanto a 2024,
pelo Parecer da Comissdo de Fiscaliza¢do da ASF sobre os Relatorios e Contas do Exercicio
de 2024 — ASF, FGA e FAT, de 25 de mar¢o de 2025, e pelo Relatorio anual da CF sobre a
acdo fiscalizadora desenvolvida em 2024, de 29 de abril de 2025, para os quais aqui
expressamente se remete, como quadro exaustivo dessa matéria que a CF se dispensa em
absoluto dando-a aqui como matéria adquirida e profusamente relatada para todos os efeitos
de repetir; metodologia essa que impde, por natureza, um tratamento global e incindivel na
matéria).

Finalmente, abordam-se (Capitulo IV, 2) — de modo sucinto, pela razdo ja supra especificada
— os correspondentes or¢amentos de receitas e despesas da ASF e dos Fundos, também
inevitavelmente interligados entre si, € como tais apreciados, atendendo desde logo aos ja

aflorados parametros globais de relacionamento financeiro entre a ASF e os mesmos Fundos.

Capitulo I1. Responsabilidades

2. No contexto supra descrito ¢ da responsabilidade do CA a preparagdo e a apresentacdo da
informagdo previsional, a qual inclui a identificagdo e divulgagdo dos pressupostos mais

significativos que lhe serviram de base.
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3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a consisténcia e adequacao dos pressupostos
e estimativas contidos nos instrumentos de gestdo previsional acima referidos, competindo-
nos emitir um relatorio profissional e independente baseado na nossa analise a partir dos dados

disponiveis em tempo util.
Capitulo III. Ambito

4. O trabalho a que procedemos teve como objetivo obter uma seguranca razoavel para efeitos
de apurar se a informagao previsional contida nos instrumentos de gestao supra referidos esta
isenta de distor¢des materialmente relevantes. O nosso trabalho foi efetuado com base nas
Normas Internacionais de Trabalhos de Garantia de Fiabilidade e demais normas e
orientacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, respeitantes a
verificacdo da conformidade da informacao financeira e or¢gamental previsional, planeado de
acordo com aquele objetivo, e consistiu:

a) principalmente, em indagacdes e procedimentos analiticos de carater muito
sumario na medida exequivel no contexto concreto supra descrito da rece¢ao da
informacao relevante e considerando a consequente urgéncia extrema na producao
do Parecer, destinados a rever a fiabilidade das asser¢des constantes da informagao
previsional, a adequacao das politicas contabilisticas adotadas, tendo em conta as
circunstancias e a consisténcia da sua aplicacdo e a adequagdo da apresentagdo da
informagao previsional;

b) naverificacao das previsdes constantes dos documentos em analise, com o objetivo
de obter uma seguranga razoavel sobre os pressupostos, critérios e coeréncia,

sempre dentro dos condicionalismos existentes.

5. Entendemos que o trabalho efetuado, dentro da limitacdo temporal supra referenciada,
proporciona uma base para a emissdo do presente relatdrio sobre os instrumentos de gestao
previsional, com as observagdes e/ou recomendagdes discriminadas nos pontos seguintes do

Parecer.
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Capitulo IV. Analise
1. Analise dos planos de atividades e aspetos or¢amentais conexos
1.1. Apreciacao global

6.1. A CF acompanhou em geral as atividades de varias unidades da ASF relevantes para a
preparagao de base dos Planos de Atividades para o ano de 2026, traduzidas na atividade
executiva materializada e referenciada nas Atas do CA (na medida em que estas e
documentacdo conexa foram sendo disponibilizadas até a presente data e tomando como
base também contactos institucionais com o CA da ASF). Regista-se aqui, ainda pela sua
importancia institucional, a renovagao do CA ocorrida no final de 2022, mas com dindmicas
plenamente consumadas em 2024, mediante o inicio de fungdes de dois novos vogais do CA
(Dr* Adelaide Marques Cavaleiro e Dr. Diogo Alarcdo) e cessagdo de fungdes do anterior
Vice-Presidente.? Neste contexto, a CF manteve, ainda, de acordo com a sua prética habitual
neste dominio, reunides de trabalho no primeiro semestre de 2025, ou outras intera¢des de
troca de informacdo emergentes de reunides efetuadas ainda no final de 2024, com algumas
Direg¢des no quadro dessas unidades da ASF e Fundos por esta geridos, relevantes nao apenas
para balanco de atividades do exercicio de 2024 e transi¢do para 2025, mas para a
organizagdo e programac¢do de atividades futuras numa logica de continuidade j4 projetada
para o proximo exercicio (2026) ora objeto de planificagdo e orgamentagdo (ai se
compreendendo reunides e/ou interagdes com diversos Diretores, do Departamento
Financeiro, estas por natureza com carater mais continuado, do Gabinete de Controlo
Interno, do Departamento de Desenvolvimento e Recursos Humanos, da unidade que gere o

FAT, e da unidade que gere o FGA).

Neste contexto, impde-se destacar a existéncia de um quadro de tensdes macro-economicas,
que continua a ser marcado por aprecidvel incerteza, decorrente de instabilidade e

imprevisibilidade geopolitica, que vem gerando novos desafios a estabilidade financeira e

2 Sem prejuizo de outros desenvolvimentos institucionais que afetam no presente o CA e aos quais sera refeita referéncia
sucinta, infra.
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aconselhar, em varios planos, op¢des econdomicas e de gestdo prudentes e porventura
conservadoras. Na atividade de 2025 conducente ao planeamento de 2026 deve, ainda,
salientar-se, no plano interno da ASF, a evolug¢ao nos condicionamentos de médio e longo
prazo anteriormente verificados (e registados em anteriores Pareceres desta CF), quanto ao
DFI da ASF, com a cessag@o de funcdes do anterior Diretor no final de maio de 2021 (o qual
havia iniciado fungdes em junho de 2020), avocacdo de fungdes pelo vogal do CA com
respetivo pelouro (a semelhanga do que ja ocorrera ao longo do primeiro semestre do
exercicio de 2020) e designacdo e inicio de funcdes de nova Diretora do referido
Departamento em outubro de 2021. A esse titulo, assinala-se que continua a assumir decisiva
importancia, em termos institucionais, a confirmacdo de uma completa estabilizacdo no
funcionamento deste Departamento da ASF, incluindo ao nivel - noutro plano de governance
- do titular do respetivo pelouro no CA, nevralgico para as questdes de legalidade financeira
e para as interacdes com a CF nesse dominio, apds as multiplas e complexas vicissitudes que
marcaram a sua evolucdo (amplamente reladas em anteriores documentos da CF),
importando, a esse titulo, registar como preocupacao para esta CF a comunicacao feita a esta
CF, em email de dois de julho de 2024, do pedido de demissdo da Dra. Adelaide Marques
Cavaleiro, Vogal do CA, que exercia fun¢des desde dezembro de 2022, concretizado em
agosto de 2024, com o pelouro desse departamento, entretanto avocado a Presidente do CA.
Como vem sendo assinalado pela CF no contexto acima descrito, mostrar-se-a a todos os
titulos crucial a continuada estabilizacdo no funcionamento deste Departamento da ASF,
considerando também, entre outros aspetos, a necessidade premente de dar plena
concretizagdo as determinagdes do SNC-AP em matéria de contabilidade analitica e de
gestdo, cuja evolucdo se revelou positiva neste ultimo ano de 2024, e a absoluta necessidade
de apresentacao de resultados finais nesse dominio em 2025 em termos de operacionalizagao
no novo ERP. Na sequéncia da publicagdo da Resolu¢do do Conselho de Ministros n.°
79/2025, de 17 de abril, que levou ao inicio de fungdes, no dia 21 de abril de 2025, dos novos

membros do CA da ASF?, o Prof. Rui Baleiras assumiu o pelouro financeiro.

3 Prof. Rui Baleiras, vice-presidente, e Prof.? Paula Vaz Freire, vogal.
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Nesse contexto assinala-se a necessidade de refor¢o em recursos humanos desse DFI em
2025 e 2026 num movimento que importara consolidar nos anos subsequentes considerando
também, entre outros aspetos, uma vez mais, a necessidade premente de dar definitiva
execucdo integral as determinagdes do SNC-AP em matéria de contabilidade analitica e de
gestado, preferencialmente com recurso a competéncias permanentes inhouse € a absoluta
necessidade de conclusdo de trabalhos nesse dominio, sucessivamente protelados, pelas
razdes e conforme aflorado noutros pontos deste Parecer (v.g., em 6.6.1. a 6.6.5., para os
quais se remete), mas que em 2024 teve inicio. Noutro plano, sdo apresentados os dez
seguintes desafios em 2026 para a ASF: revisdo do regime de solvéncia Il, transposicao da
diretiva sobre recuperagdo e resolucdo de empresas de seguros e resseguros, consolidagao
da implementag¢do do modelo integrado de supervisao (MIS) (embora se mostre desejavel
uma evolugdo tendente a maior segregagdo da area de supervisdo prudencial e da area de
analise de riscos e solvéncia por boas razdes de governance), implementacdo do fundo
sismico, estudo sobre modelo de supervisdo comportamental, aprofundamento do
observatorio da poupanca de longo prazo para a reforma, desenvolvimento da segunda fase
do portal de estatistica, identificagdo de oportunidades para a utilizacdo da inteligéncia
artificial, refor¢o da literacia financeira e protecdo dos consumidores, e reforco da atracao,
promogao e retengdo de talento. Relativamente ao FAT e FGA, sdo considerados como

desafios em 2026 o desenvolvimento das atribui¢des do fundo e a modernizacdo digital.

6.2.1. O Plano de Atividades da ASF realca as atividades a desenvolver ou a reforgar, em relagao
as areas da supervisao, protecao do consumidor e regulagao (elencadas em torno do Modelo
Integrado de Supervisdo, da Supervisdo Macroprudencial, da Supervisdo Prudencial, da
Supervisdao Comportamental, do Apoio e Protecdo do Consumidor, da Regulacdo, e da
Acdo sancionatoria) dando por concluida a implementagdo do Plano Estratégico 2020 —
2024 (adotado na transi¢ao entre 2020 e 2021). Assim, como se refere de modo que ndo
poderia ser mais explicito no PAO da ASF para 2026, “Com a finaliza¢do do mandato da
Presidente do Conselho de Administracdao em junho de 2025, foi entendimento do Conselho
de Administragdo aguardar pela sua substitui¢do para se iniciar um novo ciclo estratégico,

enquadrado na visdo que a nova presidéncia da ASF queira dar a tdo importante e
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necessdrio exercicio.”*. Ndo obstante, o0 CA mantera o foco em torno das quatro grandes

linhas de orientagdo estratégica referidas no Plano Estratégico 2020 —2024: “O Conselho

de Administra¢do mantera o foco na melhoria de quatro grandes areas fundamentais ao

funcionamento da ASF, de cujo desempenho depende a capacidade de responder aos

desafios que se lhe colocam: pessoas e gestdo de talento, transformacgdo digital, controlo

e compliance normativo e, ainda, comunicac¢do.”
Procurando-se projetar essas linhas de orientagdo estratégica 2020-2024 na planificagdo
anual para 2026 (aquela que em termos estatuarios incumbe a CF especificamente apreciar
no quadro da andlise do Plano de Atividades e Or¢amento Anual), o Plano de Atividades
da ASF (1) comega por apresentar o que denomina como “contexto”, (2) enuncia numa
seccao intitulada “atividades em 2026 um conjunto de onze eixos funcionais de atividades
em progresso ou a iniciar em 2026, e, procurando-se aqui identificar o quadro de
planificag@o global para 2026, (3) remata essa sec¢cdo com uma subseccdo final intitulada
“restri¢oes da legislacdo or¢amental e as contas da ASF”, aparentemente com contornos
mais transversais, € com destaque para I. 4 natureza das restrigoes legislativas sobre a
execugdo or¢camental; II. O impacto das mesmas nos saldos executados; e Ill. A ligagdo
entre recrutamento extraordindario e a atualizagdo das taxas de supervisdo da ASF.
Conjugando essas seccoes e subseccoes do PAO-ASF-2026, com uma visdao de areas
estratégicas core da ASF, em termos estatutarios, poderdo — uma vez mais - destacar-se
como dominios a desenvolver em 2026 no dominio da supervisdo prudencial (i) na vertente
macroprudencial, “o desenvolvimento e implementagdo de um conjunto de melhorias as
ferramentas e publicagoes existentes, refor¢ar a capacidade de monitorizagdo de riscos de
génese ndo financeira relevantes para o setor segurador e para o setor dos fundos de
pensoes e consolidar a integracdo da vertente macroprudencial no MIS”; (ii) na vertente
prudencial, o “proposito de melhoria continua da supervisdo, e dos seus processos”, a
“consolidagcdo de metodologias de supervisio em matéria de resiliéncia operacional

digital, bem como o desenvolvimento e o aperfeicoamento dos processos de avalia¢do de

4PAO da ASF para 2026, cit, pag 15.
5 PAO da ASF para 2026, cit, pag 19.
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risco existentes”, bem como “o refor¢o das agoes de supervisdo - on-site e off-site -, bem
como agoes de follow-up para avaliagdo do progresso relativamente a recomendagoes
efetuadas pela ASF em agoes de supervisdo anteriores, sendo ainda de destacar as agoes
de supervisdo direcionadas para a avaliagdo do cumprimento das politicas de
remuneragdo aplicdveis aos orgdos de administra¢do das entidades supervisionadas”,
num contexto de “implementagdo, em 2025, de um novo modelo de suporte a atividade de
supervisdo prudencial, assente num unico departamento que assegura a Ssupervisao
prudencial, analitica e inspetiva, das empresas de seguros, dos fundos de pensoes, das
sociedades gestoras de fundos de pensoes e dos corretores de seguros”, o que requerera
especial atencdo atendendo as especificidades das entidades supervisionadas; (iii) no
dominio da supervisdo comportamental, a “andlise dos modelos de negocio utilizados
pelas entidades supervisionadas, numa otica de value for money, e ao acompanhamento
das mais recentes iniciativas de soft law entretanto emitidas pela ASF” ou a “a
consolida¢do do modelo de avaliagdo de riscos de conduta de mercado, com vista a sua
integra¢do no MI1S” e “realizagdo de agoes de supervisdao on-site em diferentes regioes do
pais”; com alguns afloramentos no que respeita a “esforcos a desenvolver no ambito da

supervisdo da prevengdo do BCFT”.

6.2.2. No que respeita a supra referenciada perspetiva transversal constante da sec¢ao “Desafios
em 2026, justifica-se no que respeita ao que se vem apresentando como “Atividades em
2026, no ambito do MIS, o desenvolvimento do que se configura como “uma visdo
holistica dos riscos das entidades supervisionadas, assente numa componente de
integragdo de procedimentos de troca de informagdo e de partilha de conhecimento
devidamente formalizados e calendarizados entre as diferentes areas de supervisdo e,
simultaneamente, numa componente tecnologica de suporte, mais eficiente, as agoes de
supervisdo e que contribua para o aperfeicoamento da avaliagdo global dos riscos destas
entidades”, continuar a ter presente a intencao anunciada de “formalizagdo de um sistema
de controlo e supervisdo dos dados, através de processos estruturados e defini¢do de
responsabilidades”, para assegurar em 2026 a “continuidade aos trabalhos das estruturas
do MIS, nomeadamente os seus Grupos de Especializa¢do, como a Comissdo de Risco e
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Regulagdo e a Comissdo de Operador” prosseguindo “as atividades de construgdo de
uma arquitetura de governagdo de dados e de implementa¢do da nova plataforma de
dados”, o que nos se afigura ambicioso com acumulagdo de responsabilidade de mais do
que um departamento.

Ainda numa 6tica abrangente de “Atividades em 2026 e reportando-nos a elementos e
pecas dos PAOs-2026 serd de registar como extemporaneo o exposto na seccao “4.170.
Apuramento e financiamento dos custos de gestao do FAT e do FGA”, matéria que foi
recorrentemente clarificada por esta CF em diversos relatorios, maxime, Parecer da
Comissao de Fiscalizagdo da ASF sobre os Relatérios e Contas do Exercicio de 2024 —
ASF, FGA ¢ FAT, de 25 de mar¢o de 2025, ¢ Relatério anual da CF sobre a agdo
fiscalizadora desenvolvida em 2024, de 29 de abril de 2025, para os quais se remete, onde
se “constata que houve uma melhoria qualitativa significativa na implementagdo do
modelo de contabilidade de gestdo nos moldes definidos na NCP - 27, embora com vista
a obter-se uma maior eficiéncia na aplicagdo do modelo ja existente e de subsequentes
atualizagoes que venham a ser necessarias, se torne indispensdavel que a
operacionalizacdo do modelo seja efetivamente efetuada no novo ERP (“resultando de
um licenciamento do software de gestdo Primavera”), que substituira o atual ERP
(Minimal), o que, também segundo informa¢do do “RACA2024”, ocorrera em 2025”.
Sendo o Modelo, assente em recolha de tempos, de acordo com o ponto 4.2 Metodologia
e Funcionamento do documento “Gastos — Fase I do Modelo de contabilidade de gestdao”
(versdo 2 —Atualizacdo em 12 de novembro de 2024), torna-se desde logo pouco viavel a

sua aplicabilidade retroativamente, para além de outros pressupostos.

6.3. No que respeita ao FGA, o seu plano de atividades para 2026 pretende dar continuidade ao
desenvolvimento de projetos plurianuais iniciados no ano transato e a operacionalizacdo de
diversas atividades, cuja execugdo estava dependente da publica¢do do diploma relativo ao
regime do SORCA (Decreto-Lei n.° 26/2025), ocorrida a 20 de margo de 2025, bem como
acompanhar a implementacdo da nova plataforma de suporte a gestdo do FGA, devendo
quanto as suas especificas prioridades assumidas para 2026, destacar-se nove atividades (i)
“Adaptagdo as funcgoes de Organismo de Insolvéncia Portugués e desenvolvimento de um
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estudo de sustentabilidade”; (i1) “Cooperag¢do institucional”; (iii) “Desenvolvimento da
nova Plataforma de Gestdo do FGA”; (iv) “Manutengdo da certificagdo do SGQ de acordo
com a Norma NP EN ISO 9001:2015”; (v) “Adaptacdo as novas competéncias e
responsabilidades expectaveis no ambito da revisdo do Regime Juridico do SORCA”; (vi)
“Participa¢do na revisdo da Portaria de proposta razoavel para indemnizag¢do do dano
corporal’”; (vil) “Campanha de sensibilizagdo para os riscos da condugdo sem seguro’;
(viii) “Consolidag¢do do responsavel da fun¢do chave atuarial”; e (ix) “Otimiza¢do dos

conteudos do Website do FGA e da Plataforma GPS”.

6.4. No que respeita ao FAT, e tal como sucede mutati mutandis quanto ao FGA no sentido
indicado no ponto precedente, “apresenta os seus projetos e atividades prioritarios,
orientados para a melhoria da eficdcia e eficiéncia da sua gestdo, nomeadamente através
da utilizagdo de novas tecnologias, sem descurar o tema da sustentabilidade, e ainda a
avaliagdo e monitorizagdo dos principais riscos”, com destaque para as seguintes iniciativas
assumidas para 2026: (i) “Conclusdo do projeto de alteragdo legislativo ao Decreto-Lei n.°
142/99, de 30 de abril”; (i1) “Revisdo do modelo de funcionamento/gestio da darea de
seguradoras e consolida¢do do responsavel pela fun¢do chave atuarial”; (iii)
“Acompanhamento e monitorizagdo das aplicagoes informaticas do FAT e da adaptagdo do
canal WebFAT do portal ASF decorrente da entrada em vigor da Norma Regulamentar n.’
13/2024-R, de 17 de dezembro”; (iv) “Cooperagdo institucional, em particular com
entidades envolvidas com a qualidade das politicas publicas™; e (v) a “Manutengdo da

conformidade do SGQ de acordo com a Norma NP EN ISO 9001: 2015 .

6.5. Tendo presentes as varias prioridades e os multiplos eixos essenciais de atuacao referenciados
nos pontos precedentes quanto a ASF, FGA e FAT, no quadro dos Planos Anuais de
Atividades para 2026 que correspondem ao instrumento de gestdo que incumbe a esta CF
estatutariamente analisar, justifica-se uma vez mais observar — na senda de anteriores
analises neste dominio da CF — que se continua a mostrar de especial importancia um
aprofundamento da discriminacdo e densificagdo complementares, numa 6tica integrada, no

ambito e por referéncia a um organograma entretanto estabilizado da ASF e dos Fundos que
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lhe incumbe gerir, dos objetivos estratégicos, das correspondentes vertentes de atuagado, e,
sobretudo, do seu (i) concreto e encadeado desdobramento em especificas agdes a
desenvolver que, por seu turno, decorram em moldes mais pormenorizados daqueles
objetivos e vertentes, (ii) enunciando ou especificando, sempre que se trate de novas
atividades, concretas datas previsionais de inicio e de termo, no decurso do exercicio, que
continuam a nio ser contempladas nos Planos ora em apre¢o®, e que sejam, nessa
conformidade, (iii) estabelecidas e atribuidas quanto a cada unidade (ou unidades) orgénicas
a afetar a tal execu¢do. Exemplificando apenas, em relacdo a varias vertentes de atuacao
contempladas, estas sdo contempladas como estando “em progresso” ou a “iniciar em 2026,
justificando-se uma calendariza¢do mais especifica.

Sobre esta necessaria e desejavel densificagdo de objetivos prioritarios mediante o seu
encadeamento sistematico com atividades enunciadas, com concretas datas previsionais de
inicio e de termo, a CF remete para as suas analises constantes de Pareceres anteriores,
destacando tao s6 — por acréscimo a tais andlises — que se, por um lado, se regista em moldes
positivos um propoésito e progressos assumidos em recentes documentos estatutarios da ASF
de construcdo de raiz de uma nova metodologia de indicadores de desempenho para o futuro
(Otica prospetiva), com base na planificagdo estratégica 2020-2024, concluida em 2024, e
em analises complementares (comentado e referenciado, v.g., no seu recente Relatorio CF -
25 marco de 2025), em contrapartida, para que tal metodologia surta plenamente os seus
efeitos ¢ essencial que, a montante, se assegurem em sede de planificacdo anual progressos
quanto a construcdo e apresentacdo sistematizada de grelhas de concretizagdo prévia de
objetivos precisos de cada dominio de intervengdo para cada ano (atendendo a exigéncia
estatutaria de planificacdo anual da ASF, apreciada por esta CF) e de definicdo e
calendarizacdo de relagoes especificas assumidas entre cada equipa e os diversos
Departamentos ou unidades organicas chamados a concretizar objetivos assim planeados.
Neste plano, assinala-se, uma vez mais como ilustragdo paradigmatica desse tipo de passos
complementares de densifica¢do, especifica¢do e calendarizag¢do de atividades prioritarias,

em sede de concretizagdo de objetivos nucleares — que se recomendam — aqueles que se

¢ Tenha-se presente v.g. na planificagdo anual de varias autoridades europeias de regulagdo e supervisdo financeira, a
especificacdo de agdes a desenvolver com a sua tentativa programagao trimestral ao longo do exercicio.
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podem encontrar, v.g., a titulo meramente ilustrativo, € numa area de regulagdo e supervisao
(lato senmsu) diretamente relacionada com o universo de atuagdo da ASF, no “Final
SingleProgrammming Document 2025-2027 — Including Annual Working Programme, de
19 de dezembro de 2024” da EIOPA (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma), ou ainda — numa dtica proativa de cooperagdo institucional,
diversificando os exemplos de modelos de referéncia publicamente acessiveis a considerar,
entre varios outros casos ¢ ainda em sede de regulacao e supervisao financeira europeia lato
sensu, 0 “SRB Work Program 2025 da Autoridade Europeia de Resolu¢ao Bancéria (“Single
Resolution Board”), bem como documentos originados pelo FMI, Grupo Banco Mundial e

suas afiliadas.

1.2. Relacgdes financeiras entre a ASF, 0 FAT e FGA e metodologia para seu enquadramento

6.6.1. No quadro das relagdes financeiras entre a ASF e os Fundos, cuja gestdo lhe esta legal
e estatutariamente cometida (nos moldes ja supra referenciados), justifica-se, por uma otica
essencial e de transparéncia associada a comparabilidade de situagdes ao longo dos anos, no
quadro da apreciagao dos Planos e Orcamentos para 2026 da ASF, do FGA e do FAT, e como
ponderagdo global e transversal, assinalar - como vem sendo registado pela CF em anos
anteriores € como ¢ em ultima analise refletido no Relatorio de “Auditoria a implementagdo
e execucdo da metodologia de imputa¢do de encargos pela ASF aos FAT e FGA”, da
Inspe¢ao-Geral de Finangas (IGF), de novembro de 2022, homologado pelo Senhor Secretario
de Estado das Finangas pelo seu Despacho n.° 97/2023-SEFin, de 22 de maio de 2023’
(doravante ‘Relatorio IGF-encargos FAT-FGA’) - que, em matéria de relagdes financeiras
entre a ASF e estes dois Fundos, se vem verificando uma flutuacdo da metodologia adotada

para o enquadramento de tais relagoes desde o exercicio de 2019.

7 Cfr. Relatorio de “Auditoria a implementagdo e execugdo da metodologia de imputagdo de encargos pela ASF aos FAT
e FGA”, da Inspecao-Geral de Finangas (IGF) de novembro de 2022 — Relatorio n.° 107/2022, novembro de 2022, Proc.
n.° 2022/308/A10/353. Vd. em especial ponto 2.2. do referido Relatorio e os desenvolvimentos sucessivos ai elencados
entre 2019 e 2022.
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No entender da CF, essa flutuacdo apresenta repercussdes ao nivel da comparabilidade dos
encargos apurados para a ASF pela gestdo dos referidos Fundos ao longo dos ultimos
exercicios e para a justificagdo dos mesmos numa otica de legalidade financeira. A esse
proposito - sem necessidade de incorrer em repeti¢coes - remete-se tao sO para os Pareceres
produzidos pela CF, quer quanto a Planos e Or¢amentos, quer quanto a Relatorios e Contas
referentes aos exercicios de 2020 a 2024, em termos exaustivamente sumariados nos mais
recentes, maxime o Parecer de 2023 sobre os Planos e Or¢camentos para 2024, o Relatorio
CF —de 27 de marco de 2024, o Parecer de 2024 sobre os Planos e Or¢amentos para 2025,
de 9 de agosto de 2024, o Parecer da Comissdo de Fiscaliza¢do da ASF sobre os Relatorios
e Contas do Exercicio de 2024 — ASF, FGA e FAT, de 25 de marcgo de 2025, ¢ o Relatorio
anual da CF sobre a agdo fiscalizadora desenvolvida em 2024, de 29 de abril de 2025.

Reportando-se ao conjunto dessas analises, que se ddo aqui por reproduzidas, a CF reitera as
mesmas, no que respeita especificamente as evolugdes que se foram registando a cada
momento ao longo dos exercicios de 2020 a 2024 com todos os corolarios que haja a registar
em sede de legalidade e fiscalizagdo financeiras quanto as mesmas € a proposito dos
enquadramentos mantidos/adotados ao longo de cada uma dessas varias etapas evolutivas,
destacando em especial a sintese feita neste dominio no Relatorio CF - 30 mar¢o 23, mas
também, a titulo conclusivo, no Parecer da Comissao de Fiscalizacdo da ASF sobre os

Relatorios e Contas do Exercicio de 2024 — ASF, FGA e FAT, de 25 de marco de 2025.

6.6.2. No que respeita aos apuramentos de custos associados ao funcionamento do FGA e do
FAT — pelos quais a ASF deve ser ressarcida num quadro de legalidade financeira de
autonomia de receitas e despesas da ASF e Fundos por si geridos permitindo afetagdes
exclusivas e sem desvios as finalidades estatutdrias proprias de cada uma dessas entidades —
remete-se aqui para os valores (e ordens de grandeza, com todas as suas implicagoes)
inventariados quanto aos exercicios de 2020 a 2022 e quanto a or¢amentagdo para 2023
constantes dos pontos 6.6.2.1. a 6.6.2.2. do Parecer desta CF sobre os Planos e Orgamentos
para 2023 da ASF de 12 de agosto de 2022 (também em termos de cotejo global com os
valores estimados para 2025), pelo que se “vé positivamente o facto de, em 2024, a ASF ter
adotado e implementado o Modelo de Contabilidade de Gestao, nas condi¢oes acima
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descritas, em observiancia da NCP - 27 prevista no normativo contabilistico em vigor,
merecendo da parte do AE uma énfase, dada a relevancia material do assunto, ndo pondo em
causa a emissdo de CLC’s sem reservas, notando, adicionalmente, esta CF que a
maximizagdo, eficiéncia e utilizacdo deste instrumento de gestdo so sera atingido, na sua
plenitude, com a operacionaliza¢do do mesmo no novo ERP (Primavera), durante o ano de
2025, sempre acatando a necessaria limitagdo dos encargos debitados ao FGA e ao FAT a
uma compensagdo circunscrita, na terminologia do Despacho n.° 242/2021 — SEFin, cit., do
Senhor Secretdrio de Estado das Finangas, “apenas ao ressarcimento dos encargos
efetivamente incorridos pela ASF com a administragdo do FGA, e do FAT, (...) ndo podendo
incluir qualquer ganho ou beneficio, direto ou indireto, relacionado com a gestio dos

mesmos”, como referido no Relatorio anual da CF sobre a acdo fiscalizadora desenvolvida em

2024, de 29 de abril de 2025.

6.6.3. No essencial, e remetendo aqui para as analises constantes nos pontos 5.1. a 5.4. do
Relatorio CF - 30 mar¢o 23, cit. a CF veio considerando na metodologia de calculo e
reembolso de custos utilizada - depois de se abandonar a metodologia global de comissoes de
gestao ““calculadas pela aplica¢do de percentagens ao valor do ativo liquido do ultimo
balango aprovado de cada um dos Fundos” (também referenciada, nestes exatos termos, pelo
‘Relatorio IGF-encargos FAT-FGA’, no seu ponto 2.2, que aqui se cita) com os problemas de
legalidade financeira e respetivas consequéncias potenciais a considerar para quaisquer efeitos
por reporte aos exercicios em que foi efetivamente utilizada - um problema estrutural ou de
fundo. Como igualmente apontado nas supra referidas passagens do Relatorio CF - 30 margo
23, cit., esse problema estrutural ou de fundo foi também muito justamente identificado pelo
proprio consultor externo que gizou o framework analitico em que ainda se baseia o0 modelo
de calculo de custos globais com a gestao dos Fundos (legalmente cometida a ASF) e ndo fora
corrigido até ao presente, apesar de desenvolvimentos incrementais de tal framework,
acompanhados por esta CF designadamente em sede de documentagao produzida v.g. pelo
Gabinete de Auditoria Interna (GAI) e pelo Gabinete de Organizagdo e Planeamento (GOP)
em reacdo a acdes de auditoria desenvolvidas no seio da ASF e visando especificamente essa

metodologia de apuramentos de custos com o funcionamento do FGA e do FAT, bem como
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referenciados igualmente — quanto as varias e sucessivas evolugdes de tal framework analitico
— pelo Relatorio IGF-encargos FAT-FGA (maxime, pontos 2.3. e ss, “modelo de imputa¢do
de gastos desenvolvido pela KPMG”, e assim mencionando também o consultor externo que
originariamente o concebeu e a que aludimos supra).

Trata-se, como ja se analisou por parte desta CF (em termos para os quais se remete), de um
modelo envolvendo ‘chaves de reparticao’ indicadas pelos diretores/responsaveis de cada
departamento da ASF e pretendendo contemplar um ajustamento a execugao real.

Neste quadro o problema estrutural que esta CF foi partilhando com o consultor externo em
causa reside - na formula¢ao do proprio consultor (KPMG) - no facto de (i) “com o objetivo
de compreender se a comissdo cobrada aos fundos [entretanto a figura passou a ser, por
imposicao de Despacho do Senhor Secretario de Estado recordado no Relatério IGF-encargos
FAT-FGA, de reembolso de custos e ndo de ‘comissdo’] € adequada face aos custos de gestdo
dos mesmos, e uma vez que a ASF ndo dispoe de contabilidade analitica, a equipa de trabalho
recorreu a alguns pressupostos de forma a determinar os custos de gestdo dos fundos™® e de,
nesse contexto, (i) “o exercicio de apuramento de custos de gestdo [ser| realizado mediante
pressupostos e valores disponibilizados pela ASF que deverdo ser validados com recurso a
contabilidade analitica” . Noutros termos, os pressupostos de calculo mediante percentagens
de afetacdo indireta de pessoal e de equipamentos de outros departamentos transversais da
ASF a atividade dos Fundos constituiram um pressuposto disponibilizado pela ASF, ndo
auditado ou validado pela KPMG, e cuja validagdo, pelo contrario, esta remete para uma
necessaria contabilidade analitica ou de gestdo por ora inexistente. O mesmo problema ¢
identificado pela IGF no seu Relatorio IGF-encargos FAT-FGA ao referir (ponto 2.3.2.) que
0s “encargos indiretos que terdo sempre de ser apurados com base em chaves de repartigdo,
envolvem alguma margem de subjetividade, que importa minimizar”, a importancia da
“redugdo da subjetividade nas chaves de reparti¢do utilizadas”, a “indica¢do das chaves de
reparti¢cdo pelos respetivos diretores com base na sua sensibilidade”, e o papel da
contabilidade analitica/gestao para “conferir maior sustentabilidade a imputa¢do dos gastos

comuns, devendo ser observados critérios rigorosos na afetagdo de tempos gastos pelos

8 Cfr., uma vez mais, ponto 4 do Relatorio KPMG-julho2021, p. 33.
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funcionarios nas atividades de supervisdo e de gestdo dos Fundos” (cfr. em todos os casos
ponto 3. — “Conclusoes e Recomendagoes™).

A partir deste mesmo problema estrutural assim identificado e partilhado regista-se e assume-
se aqui uma nuance analitica e de grau - e diferente perspetiva - na pondera¢do metodologica
feita na matéria, e suas implicacdes, na medida em que o Relatorio IGF-encargos FAT-FGA
admite que “o modelo adotado em 2021 parece responder razoavelmente ao critério de
imputagdo de gastos incorridos com a gestdo dos Fundos”, embora com um marcado caveat,
de alguma forma menos densificado, relativo a sua “margem de subjetividade que importa
minimizar.” Nessa nuance e diferenga a CF continua, pela sua parte, a acompanhar o
pressuposto metodologico do consultor externo que construiu originariamente o framework
analitico em causa (com ajustamentos qualitativos incrementais mas numa matriz de base que
se mantém), no sentido de que, sem prejuizo de tais melhorias e de revisdes periddicas as
chaves de reparti¢do utilizadas, essa metodologia se reveste sempre de margem de
subjetividade e de um carater empirico que, independentemente da maior ou menor aparéncia
de sua ‘razoabilidade’, ndo se encontra estruturalmente validada — em sede e para efeitos de
legalidade financeira - em moldes compaginaveis com o patamar de valores a que se vieram
a situar os custos imputados aos Fundos, os quais apresentam uma larga e impressiva
coincidéncia — como nao pode deixar de se notar — com os patamares de valores apurados para
as anteriores comissoes de gestdo, entdo calculadas pela aplica¢do de percentagens ao valor
do ativo liquido do ultimo balanco aprovado de cada um dos Fundos (valores ja descritos
exaustivamente no Relatorio CF - 30 margo 23, cit., para o qual se remete, bem como para
Pareceres da CF de 2022 referenciados no mesmo). No essencial, a CF continuava a entender
que tal valida¢do, em sintese, depende intrinsecamente da efetiva implementagdo de uma
contabilidade de gestdo, que vem sendo sucessivamente diferida na ASF em moldes que se
reputam gravosos. Neste ponto, e sem prejuizo da anterior nuance analitica e metodologica
que, para todos os efeitos, devera ser oportuna e definitivamente resolvida em sede de
fiscalizagdo financeira externa no quadro de normalidade institucional que a pressupoe (seja

em sede de regulares analises ex post a contas, seja no ambito de outros processos de escrutinio
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de carater continuado nessa sede, ou ainda mediante outro tipo de intervengdes nesse plano),’
verifica-se uma convergéncia com a recomendac¢ao que fecha o Relatério IGF-encargos FAT-
FGA, cit., no sentido de “se atribuir prioridade a implementagdo do sistema de contabilidade
analitica, conferindo maior rigor na imputagdo dos gastos” e especificando-se como “prazos

de execugdo acordados” tratar-se de “processo iniciado que deve concluir em 2023.”.

6.6.4. Neste quadro assim referenciado, e correspondendo as reiteradas, insisténcias,
recomendagdes e énfases da CF a este respeito ¢ de registar positivamente a adog¢do em julho
de 2024 dos documentos “Gastos — Fase I do Modelo de contabilidade de gestdo”, Julho 2024
(documento de 27 pps), € “Modelo de Contabilidade de Gestao - Procedimento de alocagdo
dos Gastos Indiretos da ASF” (4 pps).

Tratou-se de um importante ponto de partida conquanto com muito relevantes caveat, pois o
modelo de contabilidade analitica e de gestdo preliminarmente delineado, ndo estava
finalizado e remetia-se para o final de 2024 um conjunto essencial de coroléarios que decorriam
dos mesmos, no quadro temporal e na supra referida forma em que o mesmo era apresentado
— sobre a data de apresentagdo dos PAOs-2025 em que ndo era ja de todo realizavel de forma
criteriosa e credivel tecnicamente um conjunto de testes sobre pressupostos do modelo e
encadeamento de varios elementos do mesmo modelo (testes operacionais que se reputam
absolutamente essenciais e se tornaram inviaveis pela data de apresentagdo efetiva deste
elemento).

A importancia desses testes e afericdes técnicas ndo pode de todo ser relativizada face a
elementos que prima facie parecem, de algum modo, acrescer a componente que se vinha
afirmando como essencial no anterior framework analitico melhorado e que envolvia os custos
indiretos de gestdo. Reportamo-nos inter alia a parcelas que “para 2025, sdo compostas “pela

estimativa de gastos proveniente do Modelo de Contabilidade de Gestdo, que incorpora os

 Ndo deixa aqui de se recordar, como ja se fez no passado, que em ordem a seguranga e certeza juridicas a serem
privilegiadas nesse dominio, pode sempre ser chamada especificamente a intervir entidade com competéncia para
apreciacdes de fundo e tendencialmente definitivas nessa sede de legalidade financeira, no caso o Tribunal de Contas, nos
termos resultantes, em termos conjugados, do estatuido na alinea g) do n.° 1 do artigo 5.° e do artigo 55.° da Lei de
Organizagdo e Processo do Tribunal de Contas em vigor, permitindo andlises e auditorias circunscritas a determinados
aspetos de gestdo financeira em especial.
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recursos humanos, logistico e tecnologicos, assim como todo o awareness da ASF, cedidos e
disponibilizados aos Fundos para a prossecug¢do das suas missoes, pelos investimentos
expectaveis a realizar em beneficios dos Fundos e ainda pelo acerto estimado de custos de
gestdo que ndo serdo cobrados no ano de 2024, tendo como pressuposto a manutengdo dos
cativos nos Fundos (...).”'° As ultimas componentes devem na verdade ter uma métrica que
se afaste de uma logica de beneficio e de compensagdo e que nunca abandone a estrita logica
de reembolso de custos, o que importa em absoluto apurar em testes ¢ exames/analises
operacionais a realizar nos meses subsequente antes de uma proxima e qualquer plena

materializa¢do dos custos de gestdo objeto dos cenarios constantes dos PAOs-2025.

6.6.5. Em sintese, registando-se o passo dado — com atrasos multiplos - finalmente a julho de
2024, com um primeiro modelo de contabilidade analitica e de gestdo, mas ainda ndo de todo
consolidado e testado, impunha-se em absoluto até ao Ultimo trimestre de 2024 completar
efetivamente os trabalhos neste dominio por forma a, de modo criterioso e tecnicamente e
especificamente informado e escalpelizado, se poder aferir a consisténcia do modelo, a sua
comparabilidade com modelos anteriores subvariantes e a sua operacionalidade e corre¢do
num Otica estrita de compensacao por custos e nunca de beneficio. Para tanto, faltava ainda
igualmente contar com elementos do dispositivo informatico e digital que suportardo certas
ferramentas do modelo, o que tem vindo a ser considerado no ano de 2025 e que a CF se
propde acompanhar em exercicios futuros. Concomitantemente, no quadro desta apreciagao,
no presente condicionalismo, devem registar-se os naturais elementos de ceticismo de
auditoria quanto a elementos do modelo que aparentemente possam estar conectados a uma
otica de beneficio e nao de pura compensa¢do de custos — sempre passiveis de serem
preventivamente afastados em futuros testes operacionais globais sobre o modelo — ou a
hipotéticas consequéncias do modelo que possam determinar um agravamento apreciavel de
custos em relagdo aos niveis de custos praticados nos ultimos anos, maxime face ao ora
tentativamente contemplado (sempre sujeitos aos testes globais em causa). Efetivamente,

registou-se a atualiza¢do do documento “Gastos — Fase I do Modelo de contabilidade de

19 Cfr PAO da ASF para 2025, pagina 121.
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gestdo” (versdo 2 — Atualizagcdo em 12 de novembro de 2024), aprovada em reunido do CA
de 28 de novembro de 2024, que refere que “Numa primeira fase, abordara os gastos da ASF
e serd suportado por um ficheiro, em formato excel, até estar implementado o modulo de
contabilidade de gestdo no novo ERP.” Adicionalmente, refira-se que nesta nova versao se
inclui que “No caso dos Investimentos (Imobilizado)!! de uso exclusivo dos Fundos o seu
custo

¢é suportado diretamente pelos respetivos orcamentos, sendo que nestes casos as respetivas
amortizagoes sdo contabilizadas nas contas dos Fundos.”, e que “Em 2025, deverdo estar
estabilizados tanto o modelo integral de contabilidade de gestio, como a sua total
operacionalizagdo em base exclusiva no novo ERP (modulo de contabilidade de gestdo),
entretanto desenvolvido e implementado.” Consequentemente, ndo estando o modelo ainda
numa fase de total plenitude, ndo se vé como exequivel “avaliar, de forma completa e
definitiva, os custos que, desde 2010, foram gerados, apurados e devidos a ASF pelos Fundos

no ambito da sua gestio”.
2. Analise da proposta do Or¢amento

2.1. Consideracdes globais
7. A presente apreciacdo da CF, como ja referido supra, no ponto 1., deste Parecer, reporta-se
no essencial aos PAOs-2026 aprovados pelo CA da ASF, respetivamente, em 30 e 31 de julho
de 2025, e recebidos na mesma data pela CF. Adicionalmente, a CF rececionou um email da
ASF, através do seu Departamento Financeiro, em 4 de agosto, com informacgao relativa ao
carregamento na plataforma da EO, efetuado no dia 1 de agosto, dos anexos previstos na

Circular Série A n.° 1412, de 23 de junho de 2025.

2.2. Orcamento da receita

" Na nova terminologia contabilistica, corresponde, fundamentalmente, a Ativos Fixos Tangiveis e Ativos Intangiveis.
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8. As Receitas Totais orcamentadas da ASF ascendem a 85.960.640 curos, sendo 41.676.142
euros de Receitas Correntes e 44.284.498 euros de Receitas de Capital.
Nas Receitas Correntes, sdo, naturalmente, predominantes as Taxas, Multas e Outras
Penalidades com o valor agregado de 30.512.500 euros, correspondendo 30.253.750'2 euros a
taxas de supervisao e 258.750 euros a multas e outras penalidades.
Em Rendimentos de Propriedade esta previsto um montante de 231.779 euros correspondente
a estimativa de juros a receber da gestdo de carteira de ativos financeiros detidos pela ASF,
prevendo-se um ligeiro decréscimo de 33.775 euros face a 2025 (2026: 231.779 euros; 2025:
265.554 euros).
Em Venda de Bens e Servigos estd previsto, para 2026, um montante de 10.931.863 euros
relativos aos custos de gestdo que a ASF incorrera com a gestdo do FAT e FGA, havendo uma
diminui¢do, 19,91%, face aos custos estimados para 2025 no montante de 13.649.220 euros.
O valor orgamentado para 2026 dos custos de gestao tem por base o Modelo de Contabilidade
de Gestao, aprovado em julho de 2024 pela ASF.
Esta variagdo nas Receitas Correntes or¢camentadas para 2026 comparativamente a 2025 ¢
explicada predominantemente pela evolugdo positiva de 3,83% no montante de 1.126.628
euros das taxas de supervisdo e multas e outras penalidades (2026: 30.512.500 euros; 2025:

29.385.872 euros), pela evolugdo negativa 12,72% no montante de 33.375 euros a nivel de

2 De notar que a nivel de Taxas, Multas e Outras Penalidades esta previsto uma variagdo absoluta de 1.126.628
euros (2026: 30.512.500 euros; 2025: 29.385.872 euros) correspondendo a uma variagao relativa de 3,83%. Essa
variagdo, quer absoluta quer relativa, ¢ explicada pela evolugdo prevista a nivel de Taxas de Supervisao quer em
termos absolutos de 1.081.628 euros (2026: 30.253.750 euros; 2025: 29.172.122 euros) quer em termos relativos
de 3,71%. O valor de 30.253.750 euros corresponde ao cendrio moderado e a aplicagdo da taxa de 0,048%, fixada
pela Portaria n.° 74-B/2016, de 24 de margo, aplicavel aos prémios de seguro dos Ramos Vida e Nao Vida,
Fundos de Pensdes e Mediacdo, de 2026, apurando-se um total de 28.709.442 euros ao qual acresce 50% do
acréscimo de receita a nivel do Ramo Vida e Fundos de Pensdes no montante de 1.544.308 euros, correspondente
a cobrancga do primeiro semestre de 2026, a realizar em julho de 2026, resultante de uma possivel autorizacdo de
alteracdo de taxa de 0,048% para 0,078%, conforme documento Projecao das Receitas ASF 2026, 24/06/2025,
ponto 9 pag. 22 (a receita do 2.° semestre de 2026 resultante da taxa 0,078% s6 afetara o orgamento de 2027,
uma vez que a cobranga da taxa de supervisdo ocorrera em janeiro de 2027). Assim, o montante constante do
Orgamento da ASF de 30.253.750 euros, carregado no Sistema de Or¢camento de Estado (SOE) da Entidade
Orgamental resulta da adicdo de 28.709.442 euros com 1.544.308 euros, com a seguinte fundamentagio “as taxas
de supervisdo inscritas no or¢camento para 2026, que incluem a previsdo de receita adicional decorrente de
novas taxas (pedido que aguarda decisdo politica), em montante equivalente a um semestre com novas taxas de
supervisdo, foram calculadas com base no cenario moderado” constante no ponto 5.2 do PA&O 2026.
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Rendimentos de Propriedade e também pela evolugdo negativa de 19,91% a nivel de Vendas
de Bens e Servigos Correntes no montante de 2.717.357 euros (2026: 10.931.863 euros; 2025:
13.649.220 euros) que dizem fundamentalmente respeito aos custos estimados de gestdo a
pagar, em 2026, pelo FGA (7.306.904 euros) e FAT (3.624.959 euros) por conta de recursos
humanos, logisticos, tecnologicos e capacidade de gestdo assumidos pela ASF.

As Receitas de Capital previstas para 2026 ascendem 44.284.498 euros e s3o constituidas,
fundamentalmente, pela integragdo de saldo de geréncia no montante de 39.520.998 euros e a
reembolso de CEDIM’s no montante de 4.750.000 euros (CEDIM 1,14% 21/07/2026 -
1.250.000 euros; CEDIM 0,99% 21/07/2026 — 1.750.000 euros; CEDIM 1,96% 21/07/2026 —
1.750.000 euros).

9. Na parte referente ao FGA, observa-se que as Receitas Totais or¢amentadas sdo de

364.014.451 euros, repartidas por Receitas Correntes de 46.142.277 euros e por Receitas de
Capital de 317.872.174 euros.
As Receitas Correntes sdo constituidas, predominantemente, por taxas, multas e outras
penalidades, com o valor de 37.006.000 euros, e apresentam um aumento de 13,02%
relativamente ao or¢amento para 2025 (32.743.000 euros). Em Rendimentos de Propriedade,
no montante de 6.936.277 euros esta previsto, nomeadamente, o recebimento de 5.472.901
(5.093.453+344.500+10.864 +24.084) euros a titulo de rendimentos financeiros resultantes da
carteira de investimentos, nomeadamente, em CEDIM’s, Obrigacdes de Tesouro de divida
soberana (Portugal, Franca, Alemanha e Espanha), BEI e Participacdes Corporate NOS SGPS
S.A.) e de 1.463.376 euros do edificio Republica 79 de que o FGA ¢ o proprietario. Em
Transferéncias Correntes estdo previstos 2.200.000 euros correspondentes a reembolsos a
favor do FGA. As Receitas de Capital previstas ascendem a 317.872.174 euros e sao
constituidas, fundamentalmente, pela integracdo do saldo de geréncia anterior no valor de
232.774.674 euros e por reembolso de CEDIM s no montante de 75.000.000 euros (CEDIM
1,14% 21/07/2026 - 50 000 000 euros; CEDIM 0,99% 21/07/2026 — 10.000.000 euros;
CEDIM 1,96% 21/07/2026 — 15.000.000 euros) e Obrigagdes do Tesouro (O.T. julho 2,875%
- 2026 —10.000.000 euros) num montante total de 85.000.000 euros.
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10. Quanto ao FAT, as Receitas Totais orgamentadas sdo de 835.303.370 euros, sendo as Receitas
Correntes de 176.247.062 euros e as Receitas de Capital de 659.056.308 euros.
As Receitas Correntes sdo quase inteiramente constituidas por taxas, multas e outras
penalidades (164.199.000 euros), a que acrescem valores de Rendimento de Propriedade em
juros (9.444.062 euros) e Transferéncias Correntes (2.600.000 euros). O montante
orcamentado de 9.444.062 euros diz respeito a rendimentos financeiros que o FAT espera
receber decorrente da sua carteira de investimentos, predominantemente, em CEDIM’s,
CEDIC’s e OT’s (9.361.338 euros), Obrigagcdes do Tesouro de divida soberana Francesa,
Alema (81.250 euros) e Obrigagdes da JP Morgan e HSBC Global Pan Europe (5.474 euros).
O montante or¢amentado de 2.600.000 euros diz respeito a recupera¢ao dos créditos
constituidos no &mbito dos processos de indemnizacdes e as indemnizagdes que revertem para
o FAT no caso de morte de sinistrado que ndo deixa beneficiarios com direito a pensdo. As
Receitas de Capital previstas ascendem a 659.056.308 euros e sdo constituidas,
fundamentalmente, pela integracdo do saldo de geréncia anterior no valor de 509.055.058
euros e a reembolso de CEDIM’s no montante de 140.000.000 euros (CEDIM 1,14% 21/07/2026
- 50.000.000 euros; CEDIM 0,99% 21/07/2026 — 35.000.000 euros; CEDIM 1,96% 21/07/2026 —
55.000.000 euros) e Obrigagdes do Tesouro (O.T. julho 2,875% - 2026 — 10.000.000 euros)

num montante total de 150.000.000 euros.

2.3. Or¢amento da despesa

11. As Despesas Totais orcamentadas da ASF ascendem a 45.496.244 euros, sendo 37.952.792
euros de Despesas Correntes e 7.543.452 euros de Despesas de Capital.
As Despesas Correntes sdo principalmente constituidas pelas Despesas com o Pessoal no
montante de 26.387.430 euros, por Aquisicdo Bens e Servicos no montante de 8.381.413
euros, Transferéncias Correntes no montante de 3.107.593 euros.
O aumento de 10,37% (2026: 26.387.430 euros; 2025: 23.908.910 euros;) registado a nivel de
despesas com o pessoal justifica-se por ser expectdvel em 2026 novos recrutamentos de
recursos humanos ¢ uma atualizacdo da massa salarial de 2,41%, conforme informacgao

detalhada no Anexo II — Fundamentagdo do Or¢amento de despesa com pessoal e Anexo II-
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A Evolu¢do dos movimentos de pessoal constantes no Sistema de Orcamento de Estado
(SOE).

No valor da Aquisi¢ao de Bens e Servicos de 8.381.413 euros estdo incluidas despesas
relacionadas com rendas imobiliarias suportadas pela ASF no montante de 1.815.625 euros e
aquisicdo de servigos relacionados com estudos, pareceres, projetos e consultadoria no
montante de 1.502.335 euros (AG 02 14) dos quais 389.210 euros dizem respeito a servigos
de natureza econdmica e financeira destacando-se, entre outros, os relacionados com
consultoria para a Reforma de Tesouraria, Consultoria Fiscal, Protection GAP, Definicao e
Implementacdo de Sistema de Controlo Interno — DRH, DCP e DSI, Acompanhamento
Atuarial anivel dos Fundos (FAT e FGA) e Estudo Atuarial Organismo de Insolvéncia, e um
montante de 651.725 euros relacionados com a realizagao de estudos de natureza econdomico-
financeiro, nomeadamente, a nivel de Plano de Manutencao Geral dos Edificios ASF, Plano
de Otimizagdo Energética, Reorganizacdo do Departamento de Compras e Patrimonio,
Benchamark Salarial, Diagndstico Cultura Organizacional , Fundo Sismico, Observatorio de
Seguros de Saude , Reformulagao do Plano de Prevengdo de Riscos de Corrupgao e Auditoria
de Qualidade ao SGQ — FGA e FAT, Framework do Novo Plano Estratégico, Extensdo do
Plano de Continuidade de Negocio para Principais Riscos Operacionais, Auditoria e
Certificagdo — Inclusdao no Programa ECO:AP 2030 e Acordo de Cooperagdo com
Universidades. Também a nivel dos Servigos de natureza informatica existe, nomeadamente
o PESI — Plano estratégico de SI e a previsdo de aquisi¢do de servigos (softaware) na area dos
sistemas de informacao.

O valor das Transferéncias Correntes no montante de 3.107.593 euros ¢ essencialmente
constituido pela transferéncia para a Autoridade da Concorréncia, que se cifra em 1.489.403
euros e quotizagdes para organismos internacionais dos quais se destaca a referente a EIOPA
no montante de 900.000 euros.

Na totalidade das Despesas Correntes observa-se um acréscimo de 2.701.309 euros (2026:
37.952.792 euros; 2025: 35.251.482 euros) e em termos percentuais de 7,66% em relagdo ao
orcamento para 2025. Nas Despesas de Capital no montante de 7.543.452 euros estdo
projetadas, nomeadamente, despesas na area das tecnologias e sistemas de informagdo no
montante de 2.180.640 euros, relacionadas com o desenvolvimento de solugdes ligadas a
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“Inteligéncia Artificial”, arquitetura e desenvolvimento de dashboards e relatorios conexos
com 0 Modelo Integrado do de Supervisdo e o portal do Registo de Operadores e 0 SORCA,

e um montante de 4.750.000 euros relacionado com a constitui¢do de CEDIM’s e CEDIC’s.

12. As Despesas Totais or¢amentadas do FGA ascendem a 130.695.289 euros, sendo
34.783.866 euros de Despesas Correntes € 95.911.423 euros de Despesas de Capital.
Nas Despesas Correntes predominam as Transferéncias respeitantes a indemnizagdes a
serem suportadas pelo FGA no montante de 21.000.000 euros.
Nas Aquisi¢oes de Bens e Servigos no montante de 9.306.904 euros, estd previsto um
montante de 7.306.904 euros a titulo de custo de gestdo a ser cobrada pela ASF com base
no novo Modelo de Contabilidade de Gestdo aprovado pela ASF em julho de 2024 ¢
2.000.000 euros relativos a custas judiciais, agentes de execucdo e mandatarios
(advogados) do FGA.
Em Outras Despesas Correntes no montante de 4.476.962 euros, esta previsto um
montante de 1.194.580 euros de IRC que incide sobre os rendimentos financeiros dos
ativos financeiros detidos pelo FAT, quer comissdes bancérias suportadas pelo FAT no
montante de 15.000 euros e um montante de 3.267.383 euros (2,5% @ 130.695.289) a
titulo de “Reserva” em conformidade com o disposto no ponto 24 da Circular 1412 —
Série A, de 23 de junho de 2025, aprovada pela Entidade Orgamental e publicada.
Em termos de Despesas de Capital esta estimado um montante de 2.165.963 Euros,
composto por um montante de 1.500.000 euros relativo a previsivel compra das
instalagdes do FGA localizadas no Porto e por outro montante de 665.963 euros relativo
ao software de gestao a adquirir pelo FGA.
Existe igualmente um montante de 93.745.460 euros relativo a constituicdo de CEDIC's
e CEDIM’s, respetivamente, de 42.500.000 euros e 51.245.460 Euros.
As Despesas de Capital estimadas para 2026 relativamente a 2025 tém um aumento de
81.891.423 euros (2026: 95.911.423 euros; 2025: 14.020.000 euros) correspondendo a um
acréscimo de 584,10% face a 2025.
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13. As Despesas Totais or¢amentadas do FAT ascendem a 325.684.527 euros, sendo
103.826.640 euros de Despesas Correntes e 221.857.887 euros de Despesas de Capital.
Nas Despesas Correntes predominam, naturalmente as Transferéncias no montante de
90.000.000 euros que dizem respeito ao reembolso as empresas de seguros das
atualizagOes das pensdes, de prestagdes suplementares por assisténcia de terceira pessoa e
de duodécimos adicionais da responsabilidade destas empresas (75.000.000 euros); e as
indemnizagdes de acidentes de trabalho nos casos em que as entidades empregadoras
economicamente incapazes nao o possam fazer (15.000.000 euros).

Nas Aquisi¢cdes de Bens e Servicos no montante de 3.774.959 euros, estd previsto o
montante de 3.624.959 euros a titulo de custo de gestdo a ser cobrada pela ASF com base
no novo Modelo de Contabilidade de Gestdo, sendo os remanescentes 150.000 euros as
despesas orcamentadas relativas a despesas de gestdo de processos judiciais (custas).

Em Outras Despesas Correntes no montante de 10.051.681 euros, estd previsto um
montante de 1.889.568 euros de IRC que incide sobre os rendimentos financeiros dos
ativos financeiros detidos pelo FAT, quer comissdes bancarias suportadas pelo FAT no
montante de 20.000 euros e um montante de 8.142.113 euros (2,5% @ 325.684.527) a
titulo de “Reserva” em conformidade com o disposto no ponto 24 da Circular 1412 — Série
A da Entidade Orcamental, de 23 de junho de 2025, aprovada pela Entidade Or¢camental
e publicada.

Existe igualmente um montante de 221.857.887 euros relativo a constitui¢do de CEDICs
e CEDIM’s, respetivamente, de 75.000.000 euros e 146.857.887 euros.

As Despesas de Capital estimadas para 2026 relativamente a 2025 t€ém um aumento de
171.857.887 euros (2026: 221.857.887 euros; 2025: 50.000.000 euros) correspondendo a
um acréscimo de 343,72% face a 2025.
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2.4. Analise das propostas dos orcamentos e Saldos de Geréncia previsionais

%TM

14. No quadro seguinte apresenta-se o resumo das Receitas, das Despesas e dos Saldos de

Geréncia constantes dos Planos de Atividades e Or¢amentos para 2026.

Orcamento 2026 - ASF+FGA+FAT

Unidade: Euros

Entidade Receitas Despesas Saldo geréncia
Capital Corrente Total Capital Corrente Total Total

ASF 44.284.498 41.676.142 85.960.640 7.543.452 37.952.792 | 45.496.244 40.464.396

FGA 317.872.174 46.142.277 | 364.014.451 95.911.423 34.783.866 | 130.695.289 233.319.162

FAT 659.056.308 | 176.247.062 | 835.303.370| 221.857.887 | 103.826.640| 325.684.527 509.618.843

Saldo de Geréncia= Receita Total - Despesa Total

Capitulo V. Apreciacido conclusiva

15. Com base no trabalho efetuado sobre a evidéncia que suporta os pressupostos da

16.

informagao previsional dos documentos acima referidos, o qual foi executado tendo em

vista a obtencdo de um nivel de seguranca moderado ainda que com o contexto

referenciado supra, no ponto 1. e no ponto 5. deste Parecer (para os quais se remete ),

nada chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir que tais pressupostos nao

proporcionem uma base minima para aquela informagao e que tal informagao ndo tenha

sido genericamente preparada e apresentada de forma consistente com as politicas e

principios contabilisticos normalmente adotados pela entidade.

Em face do supra exposto no corpo principal do presente Parecer, e com os fundamentos

dai decorrentes, incluindo todas as ponderagdes qualitativas e correspondentes

observagoes e recomendagdes delineadas quanto a determinadas matérias, nomeadamente,
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aspetos atinentes a oportunidades de melhoria, no plano do aprofundamento da
densificagdo e especificagcdo substantivas dos objetivos estratégicos (anualizados em sede
de planificacdo de prioridades), das correspondentes vertentes de atuagdo, e da
explicitacdo das concretas atividades a realizar (com datas previsionais de inicio e de
termo, para além das atividades especificadas como desenvolvidas em continuidade com
exercicios anteriores) referentes a cada unidade organica, que lhe estiver afeta em termos
de execugdo (o que pressupde a especificagdo, em sede de Planos Anuais, de objetivos
pormenorizados e sua projecdo em cronogramas anuais, que assim permitam, depois,
otimizar os Indicadores de Desempenho para medir os resultados na sua concretizagao,
em fungdo de particulares acdes desenvolvidas em certos calendarios), retém-se aqui uma
énfase, visando tal oportunidade de melhoria complementar, como especificada nos

exatos termos referidos supra, no ponto 6.5. deste Parecer.

17. Devemos, ainda, advertir que frequentemente os acontecimentos futuros ndo ocorrem da
forma esperada, pelo que os resultados reais poderdo vir a ser diferentes dos previstos e as
variagdes poderdo ser materialmente relevantes, salientando-se, a esse titulo, uma vez
mais, o contexto particular de incerteza economica referenciado neste Parecer, esp., supra,

no ponto 6.1.

Lisboa, 8 de agosto de 2025

A COMISSAO DE FISCALIZACAO

A4/ ?«LTM

Maria Teresa Medeiros Garcia Julio César Nunes Tormenta
Vogal Vogal/ROC
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