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Mensagem de

Vice-Ministra e Ministra das Finan¢as em Exercicio

O desempenho do
investimento do Fundo
Petrolifero foi
particularmente forte
em 2019. Retornos de

representaram receitas
de 2,1 mil milhoes de
dolares,  permitindo
que o valor do Fundo aumentasse para 17,7 mil
milhdes no final do ano.

As agdes impulsionaram o desempenho do Fundo nos
ultimos anos. O investimento nos mercados bolsistas
ird acrescentar valor a longo prazo e isso exige olhar
além das flutuagdes de curto prazo — havera anos
excecionalmente bons como 2019, mas também
momentos em que o valor do Fundo caird

significativamente, como no tltimo trimestre de 2018.

Este ano, 2020, também tem sido excecionalmente
volatil, com os mercados financeiros a sentirem o
impacto econdmico do Covid-19 e as medidas para
conter o virus. A carteira de titulos do Fundo
Petrolifero ajudou a mitigar a volatilidade das agGes,
aumentando o valor quando as agdes cairam.

Estamos muito orgulhosos do Fundo Petrolifero. O
quadro que estabelecemos em 2005 permitiu a
Timor-Leste poupar uma parte significativa das
receitas petroliferas, financiando ao mesmo tempo as

investimento de 13,25%

despesas e investimentos do Governo. Ao mesmo
tempo, reconhecemos que persistem desafios,
incluindo a diminuigao das receitas petroliferas do
Bayu-Undan e a probabilidade de menores retornos
de investimento.

O Governo esta a rever as prioridades de despesas e
investimentos de Timor-Leste no quadro de um plano
orgamental de longo prazo que reflita o nosso roteiro
para o desenvolvimento. As proje¢des sao também
necessarias para determinar a estratégia de
investimento do Fundo Petrolifero para os préximos
anos. O Ministério das Finangas espera trabalhar com
o Comité de Assessoria para o Investimento no
desenvolvimento desta estratégia, juntamente com os
nossos colegas do BCTL. A boa governagao continua
a ser critica para o sucesso do Fundo Petrolifero e o
Ministério das Finangas esta a rever o quadro do
Fundo este ano.

O relatdério que se segue explica em pormenor 0s
desenvolvimentos de 2019, incluindo o acréscimo
recorde verificado nos retornos. Define a atual
estratégia de investimento e os desafios que
mencionei. Espero que o relatério anual de 2019 do
Fundo petrolifero contribua para a transparéncia da
sua gestdo e para a prestagao de contas perante o
Parlamento nacional e a Sociedade Civil.
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Um Resumo sobre d-undo Petrol’'fero

Valor de mercado do Fundo

$17691.816.433

em31de dezembrole2019

$15803.638.122

em31ldedezembrode2018

Receitas de petr—leo e gis

$756255 milh>es $22,BB bilh>es

Em2019 Desde o in'cio

Transferencias para o Oreamento de Estado

$969000 mihves  $11585niinses

Em?2019 Desde o in'cio

Retorno total dos investimentos

$2101vives $6,4Driihves

Em2019 Desde o in'cio
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Destaques dos Investimentos doufado

Retorno do investimento em 2019 Retorno do investimento desde o in'cic
Fundo Petrolifero 13,25% Fundo Petrolifero 4,45%
Acdes 27,67% Agbes 10,18%
Titulos 5,16% Titulos [ 2 68%

Afetae<o efetiva dos ativos do Fundo no final do ano

15% -+ n
B Retorno anual do Fundo 13,3%

== Retorno cumulativo anualizado desde o inicio
10% - <« _
NG ©
= ©

4,4%
5% -

0% -

-2,6

5% -
N
5 5 T o 9% 0 T s st e e 9 g®

Retornos anuais do investimento do Fundo

Acdes em Mercados

Desenvolvidos (MD), S Instrumento da
37.47% Divida Privada,
’ p 3,79%
Bilhetes do Tesouro
dos EUA de 3 més,
Tesouros Globais (MD) 4,711%
que ndo os EUA,

9,18%

Rendimento Fixo

(Titulos),
/ 58,74%

Titulos do Tesouro dos
EUA de 5-10 anos,
9,87%

Titulos do Tesouro dos
EUA de 3-5 anos,
34,98%
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Afetas<o EstratZgica de Ativos do Fundo

Afetas<0 estratZgica de ativos do fundo por classe de ativos

5% Bilhetes do Tesouro dos EUA de 3 més
35% . Titulos do Tesouro dos EUA de 3-5 anos
10% () Titulos do Tesouro dos EUA de 5-10 anos
10% . Tesouros Globais (MD) que ndo os EUA
35% . Ac¢bes em Mercados Desenvolvidos

5% Instrumento da Divida Privada *

* 5% representa o limite miximo do investimento na d'vida privada

Afetas<o estratZgica de ativos do fundo por gestor

~ 5% BCTL Cash Management
35% @ BCTL 3-5y US Trsy
10% . Bank for International Settlements 5-10y
5% . Alliance Bernstein — Global Bonds
5% ‘: Wellington Management — Global Bonds
4,38% . Schroders Equity Factor
4,38% @ SSgA Equity Factor
12,69% . SSgA International Equity
12,69% . BlackRock International Equity
0,88% (  BCTL Aus. Equities
5% @ BCTL Private Debt Instrument*

* 5% representa o limite mtximo do investimento na d'vida privada
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A. Sobre o Fundo Petrol'fero

Enquadramento e caracter’sticas
A Constituie<o da Repaeblica Democritica de Timor-

do Governo s«o inclu’dos no Oreamento e aprovados

Leste determina que 0s recursos haturais do pa’s s<o pelo Parlamento. Os investimentos em operas>es

propriedade do Estado e obriga a que sejam utilizados
de forma justa e equitativa de acordo com os

interesses nacionais. O artigo 139.% da Constituie<o
determina a crias<o de reservas financeiras a partir
dos rendimentos derivados dos recursos naturais. A
extrae«o de petr—leo e g¥s do Mar de Timor levou ”
cria~<o do Fundo Petrol'fero em 2005, ao abrigo da

Lei N.¥4 9/2005 do Fundo Petrol'fero (3 de agosto de
2005), alterada pela Lei N.¥4 12/2011 (28 de setembro

de 2011).

O pre%ombulo da Lei estabelece que o objetivo

Fundo Petrol'fero Z contribuir para a gest«o sensata
das receitas petrol'feras em benefcio das gerases
atuais e futuras. O Fundo Z um instrumento que
contribui para uma boa pol'tica fiscal, em que se
considere e podere devidamente os interesses@ long
prazo dos cidad<os de Timor-Leste. Separa o fluxo

petrol'feras constituem uma exceso a este quadro
que foi legislado por alteras>es ~ Lei das Atividades
Petrol'feras. Isto Z descrito na secs<o E.

O Fundo estf integrado no Oreamento do Estado. A
Lei do Fundo Petrol'fero especifica que o n'vel
sustenttvel de transferencias para o Oreamento do
Estado o Rendimento Sustenttvel Estimado (RSE)
+7 de 3% do total da Riqueza Petrol'fera. A Riqueza
Petrol'fera Z igual ao valor dos investimentos do
Fundo Petrol'fero, acrescido do valor presente
'quido das receitas petrol'feras esperadas
provenientes de reservas comprovadas e de campos
de desenvolvimento aprovados.

O objetivo impl'cito de investimento do Fundo
Petrol'fero Z obter um retorno real de 3% a longo
prazo para compensar o valor dos levantamentos e

das receitas petrol'feras das despesas paeblicas: todas preservar o poder de compra do Fundo para futuros

as receitas petrol'feras v<o para o Fundo sendo os

cenicos dZbitos para o Oreamento do Estado. O Fundo

Petrolfero  investe em ativos financeiros
internacionais, enquanto os investimentos nacionais

levantamentos. Ao prever o mesmo valor real das

retiradas todos os anos, este quadro pode beneficiar
igualmente as geras>es atuais e futuras. A estratZgia
de investimento do Fundo Z descrita na secs<o C.

Figura 1: Fundo Petrol'fero@Oreamento de Estado
Enquadramento Fiscal

Receitas Petroliferas

~ L

A

N

Retornos do

Investimento Fundo Petrolifero

RSE é 3% das Riquezas

Receitas Domésticase
Empréstimos do Governo

A4

Petroliferas N

Futuras Receitas ‘

Orcamento Geral de

Transferéncias Estado

Petroliferas

Riquezas Petroliferas/

Institutions and governance

A Figura 2 define as instituie>es envolvidas no Fundo
Petrol'fero. O Parlamento Nacional promulga os
par%ometros-chave do Fundo na Lei do Fundo
Petrol'fero. Estes incluem os objetivos do Fundo, as
fune>es das suas instituie>es, 0s seus investimentos
eleg'veis, as orientas>es para a atribuie<o de ativos e
0s seus limites de risco. O quadro jur'dico do Fundo
Petrol'fero foi complementado em 2019 pelas

1l

Despesas Publicas

alteras>es do Parlamento Lei das Atividades

Petrol'feras (sece<o E).

O Fundo Petrol'fero Z estruturado como uma conta
detida pelo gestor operacional nomeado, o Banco
Central de Timor-Leste (BCTL). O Fundo n<o Z uma
instituie<o separada.

As responsabilidades claras e a responsabilidade s<o
vitais para o sucesso do Fundo Petrol'fero. O

Pg.1



Ministro das Finaneas Z o executivo do Fundo
Petrol'fero e Z responstvel pela gestco global do
Fundo como representante do Governo. As
responsabilidades do MinistZrio das Finaneas
incluem a determina«<o da pol'tica de investimento,

a definie<o de orientaes>es para novos investimentos

e a supervis«o da governa«o do Fundo. O Ministro
das Finaneas Z obrigado a pedir aconselhamento ao
ComitZ de Assessoria para o Investime(®aI)
antes de tomar decis>es sobre o0s investimentos e a
gestco do Fundo. O parecer ddAl Z publicado
anualmente no %embito do Relat—rio Anual (Anexo,
XIl) ou antes disso, quando solicitado pelo
Parlamento.

O BCTL Z o Gestor Operacional do Fundo Petrol'fero.
O BCTL implementa os investimentos do Fundo e as

suas responsabilidades constam de um Acordo de
Gest«o Operacional com o Ministro das Finaneas.
Como explica a sece<o C, parte do porti—lio Z gerido
diretamente pelo BCTL. O BCTL tambZm realiza
pesquisas de gestores para a parte do portf—lio gerida
externamente e monitoriza 0s gestores externos
nomeados. O MinistZrio das Finaneas supervisiona o
gestor operacional.

Por celtimo, o Conselho Consultivo danéo
Petrol'fero (CCFP) aconselha o Parlamento sobre o
desempenho e o funcionamento do Fundo Petrol'fero
e sobre os levantamentos do Fundo, incluindo se as
transferencias est<o a ser utilizadas eficazmente em
benef'cio das geras>es atuais e futuras.

Figura 2: Estrutura de Governas<o do Fundo Petrol'fero

PARLAMENTO NACIONAL
- Promulga a Lei do Fundo Petrolifero

Conselho

@ ssrnnnnnnnns

Conselho
Consultivodo
Fundo Petrolifero

MdF (em nome do Governo)

- Formula a Politica de Investimento
- Monitoriza a gestdo do Fundo

- Relatérios anuais ao Parlamento

Conselho

@ ssrnnnnnnnns

Comitéde
Assessoriaparao
Investimento

i

Acordo de Gestdo
Operacional

A 4
Secretariado do
CAl

BCTL (Gestor Operacional)

- Implementa a Politica de Investimento

- Seleciona gestores externo com
aprovagao do MdF

- Relatdrios trimestrais ao MdF

Acordo de Gestdo de

Investimento

Conservador Gestores Externo

A transparencia Z outro princ’pio fundamental e a Lei
do Fundo Petrol'fero estabelece os requisitos de
informas<o para cada instituie<o. O MinistZrio das
Finaneas Z responsivel pela publicas<o do Relat—fio
Anual do Fundo Petrol'fero. Este inclui as
demonstrae>es financeiras, que s«o compiladas pelo
BCTL como Gestor Operacional. Um auditor
acreditado internacionalmente emite um relat—rio de
auditoria sobre as demonstrae>es financeiras anuais.
O MinistZrio das Finaneas realiza ainda os ctlculos
do RSI, que constam do Oreamento Geral do Estado
apresentado ao Parlamento Nacional.

O BCTL compila relat—rios trimestrais de
desempenho ao Ministro das Finaneas. O BCTL
informa ainda o MinistZrio das Finaneas sobre os
seus mandatos geridos internamente. O relat—rio
anual e os relat—rios trimestrais s<o fornecidos “s
principais partes interessadas e est«o dispon’veis
publicamente nos s'tios web do MinistZrio das
Finaneas (Wwww.mof.gov.t) e do Banco Central
(www.bancocentral )|

O Fundo Petrol'fero Z um membro ativo do F—rum
Internacional de Fundos Soberanos (FIFS) a que
aderiu em 2009. O MinistZrio das Finaneas procede a
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uma autoavalias<o anual do cumprimento dos
Princ’pios de Santiago do FIFS, que estabelece as
melhores priticas para os fundos soberanos. A celtima
avalias«o consta do anexo XIII.

desenvolver o entendimento do poeblico sobre a
estratZgia de gest«o e investimento dodeu Um
comunicado de imprensa conjunto Z realizado ap—s a
publicas<o do relat—rio trimestral de desempenho. O
BCTL e o MinistZrio das Finansas tambZm
conduzem apresentas>es em todo o Timor-Leste em
seminirios pceblicos coordenados pelo Conselho
Consultivo do Fundo Petrol'fero.

Existe um interesse poeblico considerfvel na gest«o e
desempenho do Fundo Petrol'fero. O MinistZrio das
Finane)as e o BCTL estko empenhados em

B. Saldos e Fluxos

O saldo do Fundo aumentou 1.888 milh>es de d—Ilares em 2019 para terminaroovalor de 17.692 milh>es de
d—lares (Figura 3). O saldo do Fundo Z determinado por entradas de readifasapesa’das de levantamentos
governamentais e retornos de investimento. Como a Figura 4 ilusteae#as petrol'feras contribu’'ram com 756
milh>es de d—Ilares para o Fundo, enquanto o retorno do investimem®@ fbdd milh>es de d—Iares ao longo do
ano. Um total de 969 milh>es de d—Ilares foi levantado para financiar o oredm@uwverno. As seguintes sece>es

fornecem mais detalhes sobre estes fluxos.

Figura 3: Valorde mercado do Fundo Petrol'fero
US$milhses

18.000 - $17.691,82
15.000 A
12.000 A
9.000

6.000 A

3.000 A

0 -+
N B
'L@%m@bfﬁé m“&m“&m“@@\ 1&'19\%@\ 'LQ'\‘:'LQ\%’LQ\'\ m“"%@\q

Regime fiscal petrol'fero

O tratado das fronteiras mar'timas permanentes foi
ratificado pelo Parlamento australianm ¢ulho de
2019 e pelo Parlamento de Timor-Leste em agosto de
2019. O tratado foi assinado a 6 de mareo de 2018,
na sequencia do processo de concilias<o obrigat—rio
iniciado por Timor-Leste ao abrigo da Conveneo
das Naees Unidas sobre o Direito do Mar
(UNCLOS). O novo Tratado entrou em vigor a 30 de
agosto de 2019, quando os dois Governos trocaram
notas diplomitticas em D'li.

O Bayu-Undan foi o cenico campo produtivo em 2019.
Situa-se na que era anteriormente conhecida com
Zona Conjunta de Desenvolvimento Petrol'fero (Ex-

Figura 4: Movimentosle ativos I'quidoeem2019
US$milhses

19.000 + 2.100,9

17.691,8

17.500 A (969,0)

756,3

16.000 | 158036

14.500 A
13.000 4

11.500 A

10.000 -
Transferéncias
para 0 OGE

Retornos do Saldo Final
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ACDP).! A ACDP foi criada pelo Tratado do Mar de
Timor (TMT) em 2002, no %ombito do qual Timor-
Leste e a Austrflia concordaram em gerir
conjuntamente a prospee«<o e exploras<o de recursos
petrol'feros em benef’cio dos dois pa’'ses. O TMT
determina que Timor-Leste recebe 90% das receitas
petrol'feras da ACDP, enquanto a Austrtlia recebeu
10%.

Quase toda a Ex-ACDP estt agora sob jurisdie<o
exclusiva de Timor-Leste ao abrigo do Tratado de
Fronteiras Mar'timas. Isto inclui os campos Bayu-
Undan e Kitan, bem como Buffalo e NOGA, que

1 Em 1989, a Austrtlia e a IndonZsia assinaram o Trata@londe-gap para partilhar em conjunto a exploras<otdea geogrifica disputada
no Mar de Timor, conhecida como Zona de Cooperas«Zé#na A ou ZOCA). O petr—leo produzido foi atribu&®/50 ~ Austrilia e ~
IndonZsia. Ap—s o referendo de independencia em agd€98%eo Governo de Timor-Leste foi formalmente trandfepara a UNTAET em
outubro de 1999 e a UNTAET assumiu todos os direitdsigas>es ao abrigo do Tratado de Timor-Leste. Timor-eest Austrlia entraram
no Tratado do Mar de Tian, como sucessor do Tratado de Timor Gap, em 20 de ma@d&edia em que Timor-Leste obteve plena autoridade
administrativa. A ZOCA foi renomeada Zona Conjuntdésenvolvimento petrol'fero (ACDP).
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anteriormente  estavam  exclusivamente  sob

jurisdie<o australiana.

O Tratado das Fronteiras Mar'timas (TFM)
estabelece no anexo B o0 Regime Especial do Greater
Sunrise com o0 objetivo de desenvolvimento,
exploras<o e gestco conjuntas do campo Greater
Sunrise em benef'cio de ambas as partes. Preve que
Timor-Leste recebert 70% das receitas a montante se
0 gasoduto for para uma unidade de processamento
de GNL em Timor-Leste, ou 80% das receitas a
montante se o gasoduto for para uma unidade na
Austrtlia. Isto compara com a quota de 50% para
Timor-Leste ao abrigo do Tratado de Certos Acordos
Mar’'timos no Mar de Timor (CMATS) 2006.

Os Contratos de Partilha de Produso (CPP)
especificam como as receitas devem ser partilhadas
entre os proprietfrios nacionais e os contratantes da
petrol'fera. Na pritica havia dois tipos de CPP para a
Ex-ACDP. O Bayu-Undan e o Greater Sunrise s<0
governados por um CPP mais antigo, que estt de
acordo com o Anexo F do Tratado do Mar de Tifor.
Os novos contratos, como Kitan, aplicam um novo
regime denominado "N<o-Anexo F". O CPP da Zona
Exclusiva de Timor-Leste (ZETL) Z em grande parte
identico ao novo regime da ACDP, embora ofereea
ao Governo de Timor-Leste uma ope<o para assumir
uma participas<o.

Os CPP e o0s contratos existentes ao abrigo do antigo
Regime Fiscal da ACDP e os que est<o parcialmente
ao abrigo do Regime Fiscal do Petr—leo Australiano
foram transpostos inteiramente para o Regime Fiscal
de Timor-Leste na sequencia da ratificas<o do
Tratado. Decorreu um processo de acordo transit—rio
entre os Estados, Timor-Leste e a Austrtlia, e os
contratantes. Um princ’pio-chave era o de "condie>es
equivalentes”, o que exige que 0s termos para oS
contratantes sejam equivalentes ao regime anterior.

As receitas petrol'feras do Estado s<o compostas por
royalties, lucro do petr—Ileo e impostos pagos pelas
empresas petrol'feras. No %ombito do TMT, as receitas
da ACDP eram partilhadas entre Timor-Leste e a
Austrtlia. No %ombito do TFM, Timor-Leste recebe
todas as receitas, exceto no caso do Greater Sunrise,
em que Timor-Leste recebe a maior parte.

As receitas petrol'feras s<o compostas por:

i Royalties que representam a parte de produs<o
dos Governos antes da recuperas<o dos custos
das companhias petrol'feras. Para os posjet
baseados no Anexo F, "Petr—leo da Primeira
Tranche" (PPYcorresponde a 10% da produe<o,
que Z igualmente partilhada entre o Governo e os
contratantes. OLPP n<o-anexos e aZETL
aplicam royalties de 5% da produeo, que Z a
parte do Governo.

i Lucro de Pedr—leo de 40% (50% para
condensado ao abrigo do anexo F da ALDP
Este valor Z calculado como a receita bruta
menos direita e custos de exploras<o e
desenvolvimento das empresas petrol’feras.

i Impostospagos pelas empresas petrol'feras. Isto

inclui o imposto de 30% sobre o rendimento das

pessoas coletivas; um imposto adicional sobre os
lucros ou um imposto adicional sobre o petr—Ileo
para projetos rentfveis que excedam a taxa de
retorno alvo; e o imposto sobre o rendimento
salarial sobre os saltrios recebidos no emprego
em TimokLeste.

Ao abrigo do Acordo Transit—rio, todos 0s impostos
diretos dos contratantes (por exemplo, impostos
sobre o rendimento das empresas, retenso na fonte,
impostos sobre os saltrios) est«o 100% sujeitos ~ Lei
tributfria de Timor-Leste. S<o efetuados
ajustamentos a outros impostos para permitir
"condie>es equivalentes”, especificados em cada
CcpPp3

A Figura 5 ilustra os componentes das receitas
petrol'feras de Timor-Leste da antigo ACDP, que
inclui o campo Bayu-Undan. O campo de gits
condensado foi operado pela ConocoPhilfigsn
nome dos seus parceiros do cons—rcio.
pagamentos n<o fiscais do operadarroyalties e
partilha de lucrosts<o recolhidos pela Autoridade
Nacional do Petr—leo e Minerais (ANPM), como
Autoridade Designada. Anteriormente, este valor era
repartido entre Timor-Leste e a Austrflia, mas no
%ombito do TFM Z totalmente pago a Timor-Leste ao
Fundo Petrol'fero. A tributa<o de Timor-Leste
aplica-se agora a 100% das receitas e custos do
cons—rcio; anteriormente, aplicava-se a 90%, sendo o
restante sujeito “s regras australianas em matZria de
impostos sobre o rendimento. Os impostos
relacionados com o petr—Ileo s<0 pagos diretamente
pelo contratante ao Fundo Petrol'fero. Timor-Leste

Os

2 O Anexo F do Tratado do Mar de Timor identifica sagamente 4 PPC para tratamento fiscal espec’ficarisko os campos de Bayu-
Undan e Greater Sunrise. O tratado manteve o reggoa fue vigorava antes da transferencia da soberargsgpUNTAET en®5 de outubro
de 1999. Foram introduzidos acordos e legislas<o subseegisnbre estes dom’nios espec’ficos.

3 Por exemplo a lei fiscal aplictvel para o Bayndan Z a Lei de Tributas<o dos Contratantes do Bagdan (TLTCBU). Durante 0 processo
de Acordo Transit—rio, alteras>es foram feitas parazie@ taxa adicional de Imposto sobre o Lucro (IS2&,5% a 21,5% para fornecer
equivalente condie>es, tendo em conta que a quotddéleda Austrflia n«o estava sujeita ao ISL.

4 Em maio de 2020, a Santos Ltd, uma empresa de enestjialiana, adquiriu TonocoPhillip a participas<o operacional no Baymdan e
na unidade de GNL em Darwihttps://www.santos.com/news/santasmpletesconocophillipsnorthernraustralia-acquisition/
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recebeu 100% das receitas petrol'feras da Bayu-
Undan desde setembro de 2019.

Timor-Leste, a Austrilia e os participantes do
cons—rcio est<o a negociar o plano de
desenvolvimento para o Greater Sunrise. O Governo
de Timor-Leste comprou as participases da
ConocoPhilip e da Shell assumindo uma
participas<o de controlo no projeto e facilitar o

processamento em terra. O Fundo Petrol'fero
recebert a parte de Timor-Leste correspondente a
royalties, lucro de petr—Ileo e impostos relacionados
com o petr—leo. AlZm disso, o Fundo recebert os
dividendos pagos pela Timor Gap da sua participas<o
no cons—icio.

Figura 5: Componentes das receitas petrol'fdoceExACDP

ACDP: Divisdo 90/10 TL/Australia
Tratado de Fronteiras Maritimas: 100% TL

)
$12,9b
ANPM
Fundo
Petrolifero
$9,7b
$75m
N

Nota: Sob o Tratado do Mar de Timor 2002, as receitas da ACDP foram partilhadas em 90%/10% entre Timor-Leste € a
Australia. Sob o novo Tratado Maritimo, Bayu-Undan esté exclusivamente sob a jurisdi¢do de Timor-Leste.

Receitas petrol'feras
Figura 6: Receitas petrol'feranss
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Toda a parte das receitas petrol'feras de Timor-Leste
flui para o Fundo Petrol'fero. O total das receitas
petrol'feras arrecadadas em 2019 foi de 756 milh>es
de d—lares. As receitas foram compostas por 327

milh>es de d—lares em impostos sobre o petr—leo e

429 milhses de d—Ilares em royalties e lucros do
petr—leo e do gifs (Figura 6. Consulte o Anexo I,

5 http://web01.anpm.tl/webs/anptiweb.nsf/pgLafaekDataGadI ML .
6 Ver Relat—rio Anual da ANPM para 2019 publicadevenw.anpm.tl

Nota 16 das Demonstrasses Financeiras Auditadas
para mais informas>es. Estas cobraneas estavam em
conformidade com as al'neas (a), (b) e (e) do artigo
6.1, respetivamente, da Lei do Fundo Petrol'fero.

A produeo de petr—leo e g¥s caiu ligeiramente de
38,8 milh>es de barris equivalentes de petr—leo (BEP)
em 2018 para 38 milhes de BEP em 2019. A
execue<o bem-sucedida do desenvolvimento do po<o
existente de Bayu-Undan (BUIW) em 2018 manteve
o n'vel de produeo. A produs<o total entre 2004 e
2019 foi de 857 milh>es de BEPO preso mZdio do
petr—leo em 2019 foi de 64,4 d—lares/b, menos 6,7
d—lares/b do que a mZdia do ano anterior (Figura 7).
A receita em 2019 foi quase 50% superior a0 ano
anterior, principalmente devido a vendas mais
elevadas. Em 2019 foram vendidas 13 cargas de
condensas«o e 7 cargas de GPL, comparativamente a
7 e 5 cargas, respetivamente, em 2018. O custo
operacional em 2018 tambZm foi mais elevado
devido " BUIW
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Figura 7: Produs<o ACDRe pre<os do petr—Ileo

= JPDA Production BoE (Left Axis)
8MBoE ‘

Brent Prices US$/Barrel (Right Axis)
$140

7MBoOE A

- $120

6MBOE -
© - $100

5SMBOE

OIL PRICE (USS$/BARREL)

- $80
4MBoE - ‘ !

4 | T $60
3MBoE ¢ !

MONTHLY JPDAOIL AND GAS PRODUCTION

40
2MBoE - !

1MBoE { $20

$0
P PN B OO N N0 oA DN
0”7 O° O O 2N AT A N7 AN AN NP N
LS S St S S S S S S S SR SR SR SR

w”P PP P PP
Desde o in‘cio do Fundo, as receitas petrol'feras
totalizaram 22.786 milhses de d—Ilares, o que inclui a
transferencia inicial das receitas arrecadadas antes da
cria~<0 do Fundo. Os royalties e as participas>es nos
lucros ascenderam a 12.937 milh>es de d—Ilares e as
receitas fiscais relacionadas com o petr—leo
ascenderam a 9.659 milh>es de d—Ilares. A Figura 6
mostra que as receitas anuais do petr—leo diminu’ram
significativamente desde o seu pico de 3.559 milh>es
de d—lares em 2012. A queda reflete tanto a queda dos
preeos do petr—leo como a queda da produe<o (Figura
7). Os preeos recebidos dos produtos petrol'feros de
Timor acompanham o preso do petr—leo Brent, que
registou uma tendencia em baixa em 2014. O Bayu-
Undan tem sido o cenico campo em funcionamento
desde que o Kitan, um campo muito menor, foi
fechado em dezembro de 2015 devido ao baixo pree«o

Levantamentos

Oreamento Geral do Estado Z em grande parte
financiado por levantamentos do Fundo Petrol'fero.
O Governo retirou 969 milh>es de d—lares do Fundo
durante 2019, para financiar a sua despesa
oreamentada de 1.482 milh>es de d—lares. A despesa
realizada pelo Governo em 2019 foi de 1.233,4
milh>es de d—lares. O levantamento em 2019 foi de
mais 440 milh>es de d—Ilares do que o RSE anual de
529 milhses de d—Ilares (Figura 9). Os levantamentos
em 2018 e 2019 foram inferiores “s transferencias
dos tres anos anteriores.

do petr—Ileo. A produe«o de Bayu-Undan atingiu o
seu pico em 2011 e a sua produtividade diminuiu ~
medida que o campo amadureceu. Os CPP caducam
em 2021 ACDP 03-13) e 2022 (ACDP03-12),
embora a produe«o possa estender-se alZm de 2022,
sujeito a avalias<o de reservas e negociaso das
partes envolvidas. O valor das futuras receitas
petrol'feras do Bayu-Undan est} agora estimado em
menos de 550 milh>es de d—lares e depender} dos
n'veis de preeo e produ«o para a vida remanescente
do campo. A maior parte da riqueza petrol'fera do
pa's do Bayu-Undan jt foi transformada em ativos
financeiros. As receitas de investimento e o0s
levantamentos governamentais ser<o 0s principais
motores do saldo do Fundo Petrol'fero atZ que novos
projetos estejam online, incluindo o Greater Sunrise.

Figura 8: Fluxogumulativos para o Fundo
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Figura 9: Transferencias para o Oreamento de
EstadoUS$ milhses
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Figura 10: Riquezdo Petr—leo e RSE
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O RSE 7 fixado em 3% da Riqueza Petrol'fera, que
consiste no saldo do Fundo Petrol'fero e no valor
presente I'quido previsto das futuras receitas

Receitas e despesas de investimento

O Fundo Petrol'fero obteve uma rentabilidade de
investimento de 2.101 milhses de d—lares depois de
deduzir as despesas. Seguiu-se uma perda de
investimento de 460 milh>es de d—lares em 2018. A
receita total de investimento foi de 2.125 milh>es de
d—Ilares em 2019, incluindo juros, dividendos e
proveitos fiducitrios de 418 milh>es de d—lares. Os
restantes 1.707 milh>es de d—Ilares representaram
aumentos nas avalias>es de mercado, incluindo
alteras>es na moeda estrangeira. Os detalhes do
desempenho do investimento est«o inclu’dos na
sece<0 D.

O Tabela 1 mostra que as despesas incorridas na
gest«o do Fundo Petrol’fero totalizaram 14,8 milh>es

petrol'feras. As futuras receitas petrol’'feras incluem
apenas estimativas de campos com planos de
desenvolvimento aprovados, 0 que exclui, portanto,
o Greater Sunrise e outras potenciais fontes de
receitas.

O Governo levantou 11.585 milh>es de d—lares do
Fundo desde a sua crias<o atZ ao final de 2019. Este
valor ultrapassa o RSE acumulado nesse per'odo em
4.473 mihves de d—lares. Desde 2009, os
levantamentos anuais correspondem a uma mZdia de
cerca de 5% da Riqueza Petrol'fera, em comparas<o
com os 3% do RSE. O excesso reflete a pol'tica do
Governo de fazer despesadmat loadpara permitir

o desenvolvimento econ—mico. O excesso de
levantamentos contribuiu para uma queda da Riqueza
Petrol'fera de Timor-Leste, que tambZm diminuiu
com a queda dos preeos e receitas esperadas do
petr—leo. (Figura 10).

de d—lares em 2019. Este valor foi inferior “s
despesas do ano anterior de 15,5 milh>es de d—lares.
O BCTL recuperou as suas despesas operacionais de
5,1 milhes de d—lares, que ficaram abaixo do
miximo permitido pelo Acordo de Gest«
Operacional, nomeadamente 4 pontos base do valor
do Fundo. As outras despesas inclu’ram taxas de
cust—dia e gestores externos de 8,5 milhres de
d—lares e as despesas do ComitZ de Assessoria para o
Investimento (IAB) de 248 mil d—lares.
Relativamente ~ dimens<o mZdia do Fundo, os gastos
totais em 2019 foram inferiores a 9 pontos base
(0,09%).

Tabelal +Despesas administrativam 2019

Categoria

US$ milh>es

Gestores Externos e Taxas de Cust—dia

8.501

Custos de Gest«o Operacional do BCTL

5.074

Despesas do IAB

0.248

Outras despesas

1.016

Total

14.839

C. EstratZgia de Investimento

A Lei do Fundo Petrol'fero estabelece os investimentos eleg’'veis do Fundo, as ageptre a sua atribuie<o de
ativos e os limites de risco. Desde janeiro de 2019, a Lei do Fundo Esetrdivert ser lida em conjunto com a
Primeira Alteras<o da Lei n.%4 13/2005, a Lei das Atividades Petrol'feras, que foi gita@garmitir investimentos
em operas>es petrol'feras. O investimento em operas>es petrol'feras, que Z aboaladceo E, constitui uma
excee<0 aos seguintes princ’pios gerais que regem 0s investimentos doFetnol'fero7

7 Consulte carta do IAB ao Ministro das Finaneas, ff@sias de Emendas ~ Lei do Fundo Petrol'fero”, 5 d@jdé2019.
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i O Fundo Petrol'fero investe apenas em ativos
financeiros offshore (artigo 15.Y.X3omo

explicou a sec«o A, as decis>es de
investimento interno  do Governo est«o
inclu'das no oreamento, avaliadas pelo

Parlamento e financiadas por levantamedtos
Fundo Petrol'fero.

i Um m’nimo de 50% do Fundo Petrol'fero Z
investido em dinheiro e obrigas>es (artigo 2p.

i Um miximo de 50% do Fundo Petrol'fero Z
investido em as>es cotadas (artigo 3p.

i Um miximo de 5% do Fundo Petrol'fero pode
ser investido noutros investimentos (artigo
154). Esta aloca«o foi atribu'da ao
investimento em operases petrol'feras,
implementadas em conjunto com as alteras>es
" Lei das Atividades Petrol'feras.

i Uma exposie<o mixima de 3% do Fundo
Petrol'fero em qualquer essor ou empresa,
exceto emissores soberanos (artig®)L5.

A Lei do Fundo Petrol'fero preve que a pol'tica de
investimento aplique os princ’pios da diversificas<o
com o objetivo de maximizar os rendimentos
financeiros ajustados ao risco ap—s ter em conta 0s
objetivos do Fundo, as suas restrie>es operacionais e
a sua capacidade de suportar riscos (artigo 14.1).
Deve tambZm haver liquidez suficiente para financiar
os levantamentos do Governo (artigo 14.2). Os
levantamentos s<o determinantes do horizonte de
investimento do Fundo e s<o, por conseguinte,
importantes na formulae<o da atribuie<o de ativos,
como explicado a seguir. Os investimentos s<o
avaliados exclusivamente por estas raz»es
financeiras e cumprem as boas priticas de gest«o de
carteiras. O investimento em operas>es petrol'feras Z
uma excee, em que a decis«o de investinoedb
Governo tambZm teve em conta o0s objetivos
nacionais de desenvolvimento econ—mico e o0s
benef'cios econ—micos e sociais esperados.

A atribuie<o de fundos pr—prios Z o par%.metro-chave
da estratZgia de investimento do Fundo Petrol'fero. A
Lei de 2005 limitou os investimentos do Fundo a
ativos de baixo risco e o Fundo foi inicialmente
investido em obrigas>es do Tesouro dos EUA. A
limitas<o do risco na carteira destinava-se a
proporcionar tempo ao Fundo Petrol'fero para
construir credibilidade junto das partes interessadas e
permitir que as instituises do Fundo
desenvolvessem a experiencia do mercado financeiro.
A alocas<o defensiva revelou-se benZfica durante a
crise financeira de 2008-2009, quando os mercados
de capitais globais diminu'ram acentuadamente e
retornos das obrigaes>es do Tesouro dos EUA foram
impulsionados por uma forte queda dos rendimentos.

Os capitais pr—prios foram introduzidos pela primeira
vez em 2010, quando o limite miximo da Lei era
efetivamente de 10%. Foi acordado que a dotas«o de
capitais pr—prios teria de aumentar substancialmente
para satisfazer o objetivo de retorno real impl'cito de
3%. As alterases " Lei do Fundo Petrol'fero em
2011 aumentaram a dotas<o mixima de capital
pr—oprio para atZ metade do Fundo e uma dotaso de
40% foi decidida em 2012. Na altura, esperava-se que
a alocas«o a 40% de ases e obrigas>es de 60%
atingisse o objetivo de retorno real de 3% com uma
probabilidade razotvel. A dotas«o de capital pr—prio
foi implementada gradualmente durante um per'odo
de dois anos que terminou em junho de 2014.

Figura 11: Riscos e retornos para alocas>es
alternativas
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As ae>es trar<o retornos mais elevados a longo prazo,
juntamente com uma maior volatilidade em torno da
expectativa central de retorno. Os investidores com
um horizonte de longo prazo podem resistir s
flutuae>es a curto prazo, a fim de alcanear um retorno
esperado mais elevado a longo prazo. Quando a
antlise foi feita, esperava-se uma perda uma vez em
cada 5 anos. A dotas«o de 40% de capital pr—prio
levou consigo uma perda esperada de 7,3% nos
piores 5 anos em 100 (Figura 11). As instituie>es do
Fundo Petrol'fero educaram os decisores pol'ticos e
as partes interessadas de que a prossecus«o do
objetivo de retorno requer a aceitas<o do risco em
termos de volatilidade do retorno do investimento a
curto prazo.

A volatilidade dos retornos de capital Z evidente no
desempenho hist—rico do 'ndice de referencia, o
MSCI World. O retorno aritmZtico mZdio durante o
perodo Z de 11,3%, enquanto o desvio padro
(varias<o face ~ mZdia) Z de 17%. Os anos em que 0
Fundo foi investido em capitais pr—prios s<o
sombreados na Figura 12. O retorno anual do Fundo
tem sido mais varitvel desde que os capitais pr—prios
atingiram a alocas<o-alvo em 2014.
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Figura 12:Retornos anuais de A+>efl978- 2019)
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O Fundo Petrol’fero investiu na Timor Gap E.P. em
abril de 2019. O investimento do Fundo foi
estruturado como um emprZstimo, com 0s
reembolsos de juros a serem financiados pelo projeto
de desenvolvimento petrol'fero do Greater Sunrise. O
risco deste investimento foi avaliado como sendo
mais compartvel ~ alocas<o de capitais pr—prios do
gue “s obrigae>es, pelo que foi decidido financiar a
dota«0, reduzindo a alocas<o de capital de 40% para

35%.

Desafios " estratZgia de investimento

Na altura em que os limites da Lei do Fundo
Petrol'fero foram definidos e a estratZgia de
investimento determinada, parecia razotvel esperar
um retorno real de 3% da atribuie<o de 40% de a>es
e 60% de obrigases. Desde ent«o, 0s retornos
esperados do investimento foram revistos em baixa,
principalmente devido a um ambiente de baixas taxas
de juro. Os baixos rendimentos tendem a ser
associados a retornos de obrigas>es baixas em
horizontes mais longos, como mostra a Figura 13.
Um determinado ano pode ter um retorno mais
elevado, como quando o sentimento do mercado se
deteriora e os investidores procuram a seguranea das
obrigas>es do Estado. No entanto, o aumento
resultante dos preeos coincide com a diminuie<o dos
rendimentos das obrigas>es, 0 que, por sua vez,

corresponde a retornos futuros esperados mais baixos.

A t'tulo de exemplo, se se espera um retorno da
carteira de obrigas>es de 2% ao ano e gque as a*es
devolvam 6% ao ano, ent«o o retorno esperado sobre
uma obrigas<o de 60% e 40% de carteira de a®>es Z
de 3,6%% Este Z um retorno nominal, pelo que,
assumindo uma inflas<o de 2%, o retorno real total Z
de apenas 1,6%, o que fica muito abaixo do objetivo
real de retorno do Fundo Petrol'fero de 3%.

Este Z um exemplo simplificado. Na pritica, os
pressupostos do mercado de capitais devem ter em
conta a atribuie<o espec’fica de ativos do Fundo (ver
tabela 3), incluindo a atribuie<o de numertrio, a
durasco da carteira do Tesouro dos EUA, as
participas>es  obrigacionistas n<«0 americanas
cobertas, a atribuie<o a fatores de capital pr—prio e 0
investimento da Timor Gap E.P. Existe tambZm uma
grande incerteza em torno "s previs>es de retorno,
pelo que existe alguma margem de erro. Ao mesmo
tempo, Z razofvel concluir que o Fundo Petrol'fero
dificilmente obtert um rendimento real de 3% nos
pr—ximos 10 anos, com base na sua atual dotaso. A
atribuie<o de fundos pr—prios teria de aumentar
significativamente para ter uma probabilidade
razotvel de alcanear esse retorno.

Figura 13: Rendibilidade das obrigas>es e os
retornos futuros a 10 anos
Agregado do Tesouro dos EUA
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O aumento da dotas<o de capitais pr—prios foi
considerado e exigiria alterar o limite de 50% na Lei
do Fundo Petrol'fero. As dotas>es de capital mais
elevadas s<0 comuns para outros fundos soberanos
com um horizonte de longo prazo. Por exemplo, o
Fundo Global de Pens>es do Governo da Noruega
permite um peso de 70% sobre as as>es. Tal como o
Fundo Petrol'fero de Timor-Leste, o fundo
petrol'fero da Noruega serve o0s objetivos de
contribuir para as finaneas pceblicas e poupar para as
geras>es futuras. O Super Fundo da Nova Zel%ondia
tem um peso de 80% sobre as ae>es na sua carteira
de referencia. O fundo soberano da Nova Zel%o.ndia
poupa para ajudar a financiar o custo das pens»es
universais.

No entanto, o aumento significativo do risco no
Fundo Petrol'fero n<o Z adequado, pelo menos nas
atuais circunst%oncias. A estratZgia de investimento do
Fundo tem de ter em conta a capacidade e a vontade
do pa’s de suportar riscos. O feedback das partes

8 A rentabilidade esperada da carteira Z uma mZdiepsa dos retornos dos componentes, ou seja, 60% * 2% + 42 3@ %.
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interessadas indica que a atual toler%oncia ao risco n<o
suporta um aumento significativo do perfil de risco.
Existe tambZm a incerteza quanto aos levantamentos
do Fundo e ao horizonte de investimento resultante.
O Ministro decidiu em 2018, na sequencia dos
pareceres ddCAIl, que a atribuie<o de 40% aos
capitais pr—prios era adequada, apesar da alteras<o
dos rendimentos esperados e da probabilidade de
levantamentos superiores ao RSEAses s<0
necessitrias para obter um retorno adequado e para
satisfazer as necessidades das geras>es futuras.

O horizonte de investimento Z outro determinante
importante da estratZgia de investimento do Fundo.
O Fundo Petrol'fero de Timor-Leste adotou o quadro
permanente do fundo noruegues, onde o0s
levantamentos sustenttveis devem ser compensados
pelo retorno real esperado do investimento,
protegendo assim o poder de compra do Fundo.

No entanto, os levantamentos ultrapassaram o RSE
desde 2009, tal como explicado na sece«0 B. O saldo
do Fundo continuou a crescer durante alguns anos
devido aos fluxos das receitas petrol'feras (Figura 14).
As receitas atingiram o seu pico em 2013 e desde
2015 que o saldo do Fundo oscilou cerca de 16 a 17
mil milh>es de d—Ilares, dependendo das flutuas>es
do mercado financeiro e, em menor medida, das
receitas petrol'feras.

As receitas petrol'feras do Bayu-Undan esto a
acabar. Combinado com Kitan, as entradas para o
Fundo Petrol'fero totalizaram 22,6 mil milh>es de
d—Ilares. As entradas da Greater-Sunrise dever«o
comeear em 2026, sob reserva da Decis<o Final de
Investimento, sendo poss’veis atrasos.

Figura 14: Fluxos de caido Fundo
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Em virtude disto, havert uma sZrie de anos em que se
preve que o0 saldo do Fundo desea, jf que os

levantamentos exceder<o os retornos de investimento.
Se o0s levantamentos forem persistentemente
elevados neste perodo, o Fundo podert
potencialmente esgotar-se, mesmo que as receitas do
Greater Sunrise comecem como previsto.

f difcil formular a estratZgia de investimento do
Fundo quando o perfil de fluxo de caixa do Fundo Z
incerto. Como notado, os investidores com um
conhecido horizonte de investimento de longo prazo
podem assumir mais riscos do que outros
investidores. Se os levantamentos nos pr—ximos 10
anos forem contidos e as receitas petrol'feras da
Greater Sunrise flu'rem para o Fundo como previsto,
ent«o o horizonte Z suficientemente longo para que o
Fundo Petrol'fero mantenha uma dotas«o
significativa para as ae>es.

Se, por outro lado, o Fundo for progressivamente
levantado e esgotado nos pr—ximos dez anos, ent<o
justifica-se um menor risco de investimento. Isto foi
considerado pel@€Al em 2019. CCAI explicou ao
Ministros, em novembro de 2019, que um horizonte
de 10 anos justificaria uma reduso gradual, mas
persistente, da alocas<o de capitais pr—prios nos
pr—ximos and8.A sequencia de retornos torisa-
importante na fase de n<o cumula«<o e o risco tem de
ser gerido.

O CAI sublinhou que Z importante ter projeses
claras sobre o perfil de levantamentos do Fundo nos
pr—ximos anos. Trata-se de uma questo de pol'tica
fiscal e que tem de ser desenvolvida pelo Governo em
conjunto com o MinistZrio das Finaneas. Na ausencia
de projes>es oficiais das despesas a mZdio prazo,
pode ser prudente presumir que 0s n'veis hist—ricos
de levantamentos continuar<o, e como tal ajustar a
repartie<o de capitais pr—prios em conformidade. O
custo da redus<o da atribuie<o de capitais pr—prios Z
um rendimento mais baixo; espera-se que 0s retornos
a longo prazo das obrigas>es, ap—s a inflas<o, se
aproximem de zero.

Carteira e Participas>es

A carteira do Fundo reflete a "Declara«o de
Convice>es e Princ’pios de Investimento" doAl,
publicada no s'tio do MinistZrio das Finanda®©
porti—lio Z constru'do de forma eficiente e evita
complexidades desnecesstrias. f  constitu'da
principalmente por obriga>es do Estado e
participas>es cotadas e a diversificas<o Z utilizada
para eliminar riscos n«o recompensados. A carteira
de awes Z diversificada entre empresas, pa’ses e

9 Parecer do CAl ao Ministro das Finaneas, "Revis<o d@bAte<o de Ativos”, 11 de maio de 2018.
10 Parecer do IAB ao Ministro das Finaneas, "Revis<o deado de ativos contabilizada para a pol'tica oreata#, 21 de novembro de 2019.

11 https://www.mof.gov.tl/budget-spending/petroledumd/.
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indcestrias, enquanto a carteira de obrigases
soberanas ajuda a mitigar o risco das a>es.

A gesto passiva Z o principal estilo de investimento.
Um gestor passivo investe de modo a que 0s pesos
dos t'tulos individuais na carteira reflitam os do
'ndice de referencia. Como resultado, o desempenho
do mandato correspondert ao desempenho do
benchmark. A gest«o passiva Z geralmente prefer'vel
pelo Fundo Petrol'fero, uma vez que os mercados
financeiros s<o geralmente eficientes e a maior parte
dos retornos provem de fatores de risco sistemtticos.
Proporciona uma exposi«o renttvel e diversificada.

A carteira do Tesouro dos EUA a 3-5 anos Z gerida
passivamente pelo BCTL e representa 35% do Fundo
Petrol'fero. A maior dotas<o a capitais pr—prios Z
tambZm gerida passivamente; os mandatos passivos
da SSGA e da BlackRock s<o comparados ao MSCI
World, excluindo a Austrtlia, um 'ndice baseado na
capitaliza=<o0 de mercado. O BCTL gere
internamente a atribuie<0 de capitais pr—prios
australianos numa base passiva.

Os gestores externos na carteira de obrigas>es s<o
classificados como gestores passivos "reforeados".

Os t'tulos detidos por estes gestores podem desviar-
se ligeiramente do referencial, com o objetivo de

obter retornos mais ajustados ao risco.

Em agosto de 2019 foi implementada uma dotas<o
para fatores de capital pr—prio. Isto refletiu a
convicxo de que os fatores de risco s<o
sistematicamente recompensados alZm do prZmio de
risco de mercado. O fator de a0 visa o valor, a
qualidade, a baixa volatilidade e, em menor medida,
0 tamanho. Espera-se que este valor melhore o
retorno ajustado ao risco relativamente a uma carteir
apenas investida num ’'ndice de capitalizas<o de
mercado. A implementas<o implica a crias<o de um
portt—lio de empresas que tenha uma exposieo
superior ~ mZdia aos fatores visados. Por exemplo,
para obter exposie<o ao fator de valor, o gestor do
fundo irf selecionar empresas que sejam baratas de
acordo com os rifcios de avalias<o, como o valor
contabil'stico da empresa em rela«o sua
capitalizas<o de mercado (Valor Contabil'stico de
Mercado). As caracter’sticas dbguity Factorss<o
resumidas no Tabela 2.

Tabela 2+Caracter’sticas ddsquity Factors

Equity Factors | Caracter'sticas da empresa
Ricios de avalias<o baixas, por

Valor exemplo, Valor Contabil’'stico de
Mercado

Qualidade Maior lucro

Baixa o

- Retornos menos varifveis
volatilidade
Tamanho Capitaliza+«<o de mercado menor

Dois gestores foram selecionados pelo BCTL para
implementar o mandato do fator de capital pr—prio. A
dotas<«o existente com a Schroders foi reclassificada
a partir de um aumento passivo e foi-lhe concedido
um novo mandato, financiado a partir da atribuis<o
de capitalizas<o de mercado. O peso do fator de
capital representa um quarto da aloca«o total a
capitais pr—prios. O desempenho dos mandatos do
fator de capital pr—prio divergirt do benchmark
ponderado pela capitalizas<o do mercado, o MSCI
World. Embora se antecipe que o mandato do fator
de as>es ofereea retornos mais ajustados ao risco a
longo prazo, o desempenho estt sujeito a ciclos, que
incluir<«o per'odos de retornos relativos adversos. f
necessiria uma perspetiva a longo prazo para
capturar o retorno sistemttico.

As dotaes>es de ativos do Fundo s<0 mantidas perto
dos pesos na alocas<o estratZgica de ativos (Tabela
3). O BCTL reequilibra periodicamente os mandatos
quando financia os levantamentos do Governo. AlZm
disso, os intervalos s<o0 especificados em torno da
atribuie<o alvo, desencadeando um reequil’brio caso
sejam ultrapassados. O Fundo Petrol'fero n<o
pretende prever os movimentos de curto prazo no
mercado. Em vez disso, o objetivo Z manter
consistentemente  a  exposis«o a riscos
sistematicamente recompensados ao longo do tempo,
para garantir que as premissas de risco se
concretizam. Ao tentar cronometrar os mercados, um
investidor pode n«o conseguir concretizar o premio
de risco.
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Tabela 3tMandatos de investimentin Fundo Petrol’fero no final do ano

Atribuis<o
Mandato Gestor Estilo : -
Refersncia | Intervalo Fim de ano
Bilhetes do Tesouro dos EUA de 3 me{ BCTL Passivo 5,0% r25% 471%
;fg'sos CO VIR RS EUACEER | ey Passivo 350% r25% | 3498%
;:z!sos do Tesouro dos EUA de 58 BIS Passivo Melhorado 10,0% r1% 9,87%
. Alliance .

Tesouros Globais em Mercados Bernstein Passivo Melhorado 5,0% r0,5% 4,56%
D Ivid EUA : =

esenvolvidos que N« os Wellington | Passivo Melhorado 5,0% r 05% 4,63%
As>e s em Mercados Desenvolvidgse | Schroders | Fator deAs>es 0 0 0
n<«o 0sAU (MSCI World ex-AU) SSgA Fator deAs>es 8,750% r1,75% 9,32%
As>e s em Mercados Desenvolvidgee | SSgA Passivo 0 . 0
n< 0sAU (MSCI World exAU) BlackRock | Passivo 25375% re% 21,23%
As>e s Australiaims BCTL Passivo 0,875% r 045% 0,93%
Instrumento da D'vida Privada BCTL Passivo 5,0% n/a 3,79%

Tabela 4+Alocas>es do Fundo Petrol'fero por Pa’ses

Pa’s Ren_dlmentos As>es % Carteira %
Fixos %

Austrtlia 1,7 2,5 2,0
Canad#f 1,9 3,4 2,5
Dinamarca 1,2 0,6 0,9
Zona Euro 4,7 10,5 7,1
Hong Kong 0,0 1,1 0,5
Israel 0,0 0,1 0,0
Jap<o 1,6 8,3 4,3
Nova Zel%ondia 0,6 0,1 0,4
Noruega 0,5 0,3 0,4
Singapura 1,1 0,6 0,9
SuZcia 0,8 0,9 0,8
Su’sa 1,0 3,4 2,0
Reino Unido 1,7 5,7 3.4
EUA 831 62,7 74,8
Total 100% 100% 1006

A composiso das participas>es sociais do Fundo
Petrol'fero corresponde, em grande parte, ao 'ndice
de refersncia. O MSCI World Index Z composto por
grandes e mZdias empresas de capitalizas<o cotadas
em mercados desenvolvidos. O Fundo Petrol'fero
detinha participas>es em 1775 empresas no final de
2019. As participas>es est<o detalhadas no anexo |l.

Mais de 60% da carteira de a>es estt investida em
empresas cotadas nos EUA. A Europa, excluindo o
Reino Unido, compreende cerca de 16% da dotas<o
de capital, seguida do Jap<o (8,3%), Reino Unido
(5,7%) e Canadt (3,4%). A dotas<o australiana de 2,5%
Z gerida internamente pelo BCTL.

Mais de 80% da carteira de Juros Fixos Z investida
nos Estados Unidos. Esta Z composta pela carteira de
numeririo, obrigas>es do Tesouro dos EUA de 3 a5
anos e obrigas>es do Tesouro dos EUA de 5a 10 anos.
A carteira de numertrio foi totalmente investida em
acordos de recompra noturnos atravZs do Federal
Reserve Bank of New York. A carteira Z comparada
com as notas do Tesouro dos EUA a 3 meses e 0

mandato oferece margem para manter instrumentos
com maturidade atZ 12 meses.

A atribuie<o de obrigas>es do Tesouro h<o
americanas Z comparada a um ’ndice personalizado
de mercados desenvolvidos. Para facilitar a
diversificae<0, a dotas<o para a Zona Euro estt
limitada a 30% do ’'ndice, enquanto os pesos dos
pa’ses est«o limitados a 10%. As dotas>es no tabela
4 correspondem ao 'ndice. A Zona Euro representa
4,7% das participas>es obrigacionistas, enquanto 0s
pesos para a Austrilia, Canadt, Jap<o e Reino Unido
refletem o peso mfximo do pa’s.

As participas>es cambiais refletem as composis>es
notabela 4. Em 2019, tanto os capitais pr—prios como
os t'tulos de capital foram n<o cobertos. Quase tres
quartos do total da carteira est} expresso em d—lares
americanos. As outras exposie>es s<0 has principais
moedas, nomeadamente o Euro, o lene Japones, a
Libra do Reino Unido, o D—Iar Canadiano e o D—lar
Australiano.
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D. Desempenho do Investimento em 2019

A rentabilidade total do Fundo Petrol'fero em 2019 foi de 13,25%, o maiongetoual desde o in'cio do Fundo.
Apesar de todas as classes de ativos terem registado retornos positivos, a egletalsilgdrteira de as>es, de 27,7%
foi o motor do excecional desempenho. Este valor representa o desempeahwmais forte desde que os capitais
pr—prios foram introduzidos em 2010. A atribuie<o de jurosfie@volveu 5,2% ao longo do ano e o emprZstimo
" Timor Gap devolveu 3,3% em juros acumulados desde que o investifoefaito em abri.

Figura 15: Retornosnaids de investimentos do Fundo petrol'fero
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Tabela 5+Desempenho dmvestimenteem 2019

Pa’s 11| T2| T3| Ta| 2019| DoSCC
In’cio
Fundo Total 5,90 2,94 0,81 305 | 1325 445
Excessale Referencia -004| -008| -003| -002| -018 0,04
Rendimento Fixo 1,66 246 0,88 0,08 5,16 2,68
Excessale Referencia -007| -011| -002| -003| -024 0,00
Bilhetes do Tesouro dos EUA de 3 mes 0,59 0,62 0,58 0,40 2,21 1,64
Excessale Referencia -0,06 0,00 0,02 -006| -007 -0,45
T'tulos do Tesouro dos EUA de 3 a 5 anos 156 231 101 0,06 5,02 1,65
Excessale Referenca -002| -011| -001| -004| -018 0,01
T'tulos do Tesouro dos EUA de 5.8 anos 249 3,55 2,08 | -0,70 757 2,38
Excessale Referencia 0,05 0,05| -001 0,05 0,14 0,03
Tesouros Globais em Mercados Desenvolvidos que n<o os 2,02 312 | -054 0,79 5,46 041
Excessale Referencia -0,09 0,04 | -002| -002| -0,08 -0,58
A«>e s em Mercados Desenvolvidos 1241 4,02 0,64 849 | 2767 | 1018
Excessale Referencia -0,07 0,02 0,10 | -0,07 0,00 0,52
Instrumento da D'vida Privada n/a n/a 1,12 111 n/a 3,28
Excessale Referencia - - 0,00 0,00 - 0,00

O forte desempenho em 2019 viu o retorno  aos 3% de retorno real que correspondem ~ regra do
anualizado do Fundo Petrol'fero desde o in'cio subir  RSE.

para 4,45% (Figura 15). A rendibilidade anual da

carteira de obrigaes desde 2005 Z de 2,68% e a  Figura 16: Retornos de T'tulos e Asses em 2019
rendibilidade anual da alocas«o de capital Z de 10,18% __ @ eRetono anual de Agdos
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de 2,51% ap—s o ajustamento para a infla=«<o dos | 10,2%
EUA. Desde que 0s capitais pr—prios atingiram o seu

peso estratZgico de alocaso em junho de 2014, o
retorno real da carteira total Z de 2,87% ao ano, o que
se aproxima do objetivo alvo. No entanto, como
explicou a sece«o C, espera-se que 0s retornos de
investimento nos pr—ximos 10 anos sejam inferiores
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O Fundo teve um desempenho abaixo do esperado no
retorno anual de 13,44%, aquZm do benchmark
agregado em 18bps. A maioria dos investimentos do
Fundo Petrol'fero destina-se a acompanhar de perto
os 'ndices de referencia. O desempenho da carteira de
obrigae>es ficou abaixo do retorno do seu benchmark
em 24bps. O mandato de caixa gerido internamente e
0 mandato de obrigas>es do Tesouro dos EUAde 3 a
5 anos ficaram ambos abaixo do benchmark. O
mandato de obrigas>es do Tesouro dos EUA gerido
externamente entre 5 e 10 anos superado em 14bps,
enquanto a atribuie<o global de obrigas>es soberanas
de mercado desenvolvidas ficou aquZm em 8bps.

A carteira de capitais pr—prios correspondeu ao
retorno anual do benchmark, embora o desempenho
relativo dos mandatos tenha variado. A SSGA e a
BlackRock, o0s gestores passivos externos,
ultrapassaram o retorno do MSCI World Index. Isto
deve-se, em grande parte, ao facto de o 'ndice de
retorno total ser I'quido de reteneco na fonte e
assumir que o imposto miximo Z pago, enquanto na
pritica o Fundo estt isento de impostos em alguns
pa'ses. O mandato de capital passivo australiano
gerido internamente ficou aquZm o seu benchmark
em 33bps ao longo do ano. O mandato do fator de
capital gerido externamente foi implementado em
agosto de 2019 e o desempenho dos dois gestores de
fatores selecionados divergiu. A estratZgia de
Schroders, que foi previamente classificada como um
mandato passivo reforeado, superou o 'ndice MSCI
World em 30bps, enquanto a SSGA ficou aquZm do
esperado em 132bps. Ao direcionar os fatores, a
composie«o das carteiras dos gestores diferirt da
referencia de capitaliza*<o de mercado e, como tal,
espera-se que o seu desempenho seja diferente dos
rendimentos do 'ndice.

Mais de 80% da carteira de juros fixos do Fundo
Petrol'fero Z investida em obrigas>es do Tesouro dos
EUA e mercados monetfrios. O desempenho reflete,
portanto, a evoluso das perspetivas econ—micas dos
EUA e as expectativas em matZria de poltica
monettria. A economia norte-americana iniciou 2019
com um forte crescimento, baixo desemprego e
inflas<0 perto do seu objetivo. A perspetiva positiva
fez com que os aumentos adicionais da taxa da Fed
se seguissem s quatro subidas em 2018. No entanto,
as previs>es de crescimento e inflas<o diminu’ram ao
longo do ano, = medida que a economia global
abrandou e as tens>es comerciais entre os EUA e a
China continuaram.

A Reserva Federal sinalizou uma mudanea na sua
posis«o pol'tica no in'cio do ano para explicar um

crescimento econ—mico mais lento e uma inflas<o
moderada. As "yields" das obrigas>es de curto prazo

dos EUA diminu’ram durante a primeira metade do
ano, ~ medida que os investidores reviram as suas
expectativas em termos de taxas de juro. A Fed
manteve as taxas em vigor entre 2,25 e 2,5% durante
o primeiro semestre do ano e depois cortou as suas
taxas de juro tres vezes, com o celtimo corte em
outubro. A Fed sinalizou ent<o que as taxas se
manteriam entre 1,5 e 1,75%, a menos que/ésse
uma reavaliae<o material das perspetivas econ—micas.
A restritividade quantitativa terminou em setembro,
embora tenha sido fornecida liquidez para fazer face
s press»es nos mercados monetirios de curto prazo.
A "yield" do Tesouro norte-americano a dois anos
terminou o0 ano 92bps mais baixo em 1,57%.

Os rendimentos das obrigas>es a longo prazo dos
EUA diminuram nos primeiros 3 trimestres, ~
medida que as expectativas de crescimento e inflas<o
foram desvalorizadas. No entanto, os rendimentos a
longo prazo aumentaram no celtimo trimestre, quando
o sentimento do mercado passou para um modo de
risco, ~ medida que se registaram progressos sobre
um futuro acordo comercial de "fase um" entre os
EUA e a China. Apesar dos movimentos no quarto
trimestre, a "yield" do Tesouro norte-americano a 10
anos caiu 77bps em 2019 para terminar o ano em
1,92%. A curva de rendimentos do Tesouro dos EUA
diminuiu ao longo do ano. A curva inverteu-se virias
vezes em 2019, o que fez com que os investidores se
preocupassem com associas>es hist—ricas com uma
recess<o. Para os nossos ’'ndices de referencia, as
"yields" do Tesouro dos EUA a 3-5 anos e &05-
anos ca'ram 84 e 80 bps em 2019 para terminar em
1,65% e 1,81%. A queda das "yields" contribuiu para
retornos de 5,0% e 7,6% para 0s respetivos mandatos.

O Fundo Petrol'fero tambZm investe em obrigas>es
do Estado emitidas por outras economias avaneadas.
A maior exposieo fora dos EUA Z aos pa’ses da zona
euro. O Banco Central Europeu (BCE) terminou o
seu programa de compra de obrigas>es em dezembro
de 2018, altura em que os riscos face ~ perspetiva de
crescimento eram mais equilibrados. No entanto, o
baixo crescimento em 2018 prolongou-se atZ 2019 e
a infla«<o manteve-se moderada. Em resposta ao
abrandamento, o BCE cortou em setembro a sua taxa
de dep—sitos em territ—rio negativo de -0,40% para -
0,50%, mantendo a principal taxa de refinanciamento
em 0%. O banco central anunciou o rein’cio das
compras de obrigas>es do Tesouro e forneceu
orientas>es a prazo para que as taxas se masgves
nos n'veis atuais ou mais baixos atZ que a inflas<o
convergisse perto de 2%. As "bund yields" alem<s a
dois anos terminaram o ano pouco alteradas em -
0,60%, enquanto a "bund yield" a 10 anos caiu mais
de 40bps durante o ano para terminar em -0,19%.
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As outras exposiees significativas do Fundo
Petrol'fero no mandato global de rendimento fixo s<o
as obriga+>es do Tesouro emitidas pelo Reino Unido,
Jap<o, Canadt e Austrtlia. No Reino Unido, o Banco
de Inglaterra manteve a sua taxa de juro de 0,75% ao
longo de 2019, aumentando as taxas em 25bps em
2018. O abrandamento global e a incerteza em torno
ao Brexit contribu'ram para um fraco crescimento
econ—mico. As elei»es no Reino Unido em
dezembro proporcionaram uma maior clareza de que
0 Reino Unido sairt da Unico Europeia no final de
janeiro de 2020 e entrart num per’odo de transiso.
$V
cerca de 20bps mais baixas em 0,55%, enquanto a
yield a 10 anos recuou 46bps para 0,82%.

O Jap«o registou um crescimento s—Ilido em relas<o
ao seu potencial nos primeiros tres trimestres do ano,
embora a economia tenha contra’do no celtimo
trimestre ap—s a introdue<o de um aumento do
imposto sobre o consumo. A inflas<o mantese-
muito abaixo do objetivo de 2%. O Banco do Jap<o
(BOJ) manteve definis>es pol'ticas muito flex'veis.

A taxa de juro de curto prazo manteve-se em -0,1% e
o BOJ continuou com as compras de ativos e o
compromisso de manter o rendimento das obrigas>es
a 10 anos perto de zero. O BOJ forneceu orientas>es
sobre o futuro de que continuaria com taxas
excecionalmente baixas a curto e longo prazo por um
longo per'odo. As "yields" das obrigases do
Tesouro japones alteraram-se pouco em 2019, com a
yield a dois anos a terminar nos 0,13% e a yield a 10
anos a terminar em -0,01%.

O crescimento econ—mico do Canadt foi bastante
robusto em 2019 e a inflas<o esteve pr—xima do seu
objetivo. As expectativas no in'cio do ano eram de
novas subidas de taxas, na sequencia de uma sZrie de
aumentos em 2018. No entanto, a taxa de juro
manteve-se em 1,75%, ~ medida que as perspetivas
globais se deterioravam. A yield das obrigas>es
soberanas a dois anos caiu 17 bps para 1,70%,
enquanto a "yield" a 10 anos caiu 27 bps para 1,70%.

O banco central da Austrtlia tambZm comesou 2019
com uma tendencia de contensco. No entanto, as
perspetivas internas e globais moderaram-se durante
a primeira metade do ano e a inflas<o manteee-
abaixo do objetivo. O Banco de Reserva da Austrtlia
cortou as taxas tres vezes em 2019 para um n'vel
recorde de 0,75% e sinalizou que era necesstrio um
per'odo alargado de taxas baixas para alcanear o
pleno emprego e o objetivo de inflas<o. A varias<o
das perspetivas viu a yield das obrigas>es do Tesouro
a dois anos cair quase 1% ao longo do ano para 0,92%
e a yield a 10 anos terminou o ano em 1,37%, ap—s
uma queda compartvel.
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A n'vel agregado, a yield do referencial de obrigas>es
soberanas n<o americanas do Fundo Petrol'fero caiu
39bps para terminar nos 0,62%. A queda dos
rendimentos combinada com cup>es e um pequeno
ganho em moeda estrangeira resultou num retorno de
referencia do mandato de obrigas>es n<o norte-
americanas de 5,54%.

Figura 17: Rendibilidade das obrigae>es do
Estado
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Os mercados de ae>es recuperaram fortemente das
perdas de 2018. Os preeos das aees ca'ram
acentuadamente no celtimo trimestre de 2018, em
resultado de virios fatores. Os mercados estavam
preocupados com a perspetiva de novos aumentos de
taxas nos EUA quando o crescimento global estava a
abrandar; a disputa comercial entre os EUA e a China
tinha aumentado; e havia o risco de uma sa’da sem
acordo do Reino Unido da Unico Europeia. O
sentimento no primeiro trimestre de 2019 foi
impulsionado pelos primeiros sinais de que a pol'tica
monetfria dos EUA permaneceria em suspenso, em
vez de ser reforeada. Os mercados bolsistas tambZm
pareciam otimistas quanto ~ resoluso da disputa
comercial entre os EUA e a China. Isto conduziu a
fortes retornos de capital nos primeiros quatro meses
do ano (Figura 18).

Figura 18: Total de retornos de As>es em USD
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Posteriormente, os mercados de aees pr—prios
negociaram num intervalo durante alguns meses,
uma vez que o sentimento de mercado variava com
as perspetivas de comZrcio. As aees globais
esgotaram em maio, quando os EUA aumentaram as
tarifas sobre as importas>es chinesas e a China
retaliou com as suas pr—prias tarifas. As aees
recuperaram em junho, quando as tens>es comerciais
aliviaram e a Fed sinalizou que as taxas seriam
reduzidas. Os mercados de capitais voltaram a cair
em agosto, quando os EUA anunciaram novas tarifas
sobre a China, que foram recebidas com uma
desvalorizas<o do Yuan chines. As tens»es
comerciais aliviaram no celtimo trimestre e as as>es
registaram fortes retornos com o aumento do apetite
pelo risco dos investidores. As negocias>es entre 0s
EUA e a China levaram ao ancencio da data de
assinatura de um acordo comercial de "fase um". A
pol'tica monettria mais frouxa nos EUA e na Europa
apoiou ainda mais o modo de risco, tal como o quadro
mais claro sobre a sa’da do Reino Unido da Uni«o
Europeia.

A carteira de a*>es do Fundo Petrol'fero registou um
retorno de 27,7% em 2019, com todos os principais
mercados bolsistas a registarem fortes ganhos. Em
termos de 'ndices de referencia, as a*>es dos EUA
superaram esse valor, com um retorno de 30,9% em
2019 e atingindo n'veis historicamente elevados
(Figura 18). As ases europeias, excluindo o Reino
Unido, recuaram 26,4% em termos de moeda local,
apesar das fracas condis>es econ—micas. As as>es do
Jap<o e do Reino Unido registaram ganhos de 18,5%
e 16,4%, respetivamente, em moeda local. As as>es
australianas tiveram um retorno de 23,1% em termos
de moeda local.

O éndice do D—Ilar Americano, uma medida do d—lar
norte-americano em relas<o "s moedas dos principais
parceiros comerciais dos Estados Unidos, terminou o
ano ligeiramente mais elevado (Figura 19). As foreas
de compensas«o causaram flutuas>es aodondo

ano. As revis>es em baixa das expectativas para as
taxas norte-americanas pesaram sobre o d—lar norte-
americano, embora outros grandes bancos centrais
tambZm fossem mais flex'veis. O d—lar apreciou
guando as tens»es comerciais aumentaram,

juntamente com as preocupas>es com 0 crescimento
global. A procura de ativos de refeegio diminuiu no
celtimo trimestre, com 0s progressos nas negocias>es
comerciais EUA-China e o USD enfraquesgu-
amplamente face a outras moedas.

As exposie>es em moeda estrangeira do Fundo
Petrol'fero s« apresentadas no tabela @
desempenho do d—lar dos EUA variou entre os pares
de moedas. O Euro desvalorizou 2,2% em relas<o ao
USD em 2019, caindo no 3¥% trimestre quando o BCE
cortou a taxa de dep—sitos e anunciou a reintrodue<o
da restritividade quantitativa. A Libra apreciou quase
4% durante 2019, apesar das quedas anteriores.
Registaram-se fortes ganhos no quarto trimestre,
guando o risco de um Brexit desordenado diminuiu.

O yen japones apreciou 0,9% contra o D—lar dos
EUA em 2019. O desempenho das moedas de
mercadorias variou. O d—Ilar canadiano apreciou
guase 5% face ao USD ao longo do ano, apoiado por
taxas de juro favoriveis e um crescimento interno
s—Ilido. O d—lar australiano desvalorizou-se ~ medida
gue as taxas de juro foram cortadas e as perspetivas
econ—micas moderadas. No entanto, a queda anual
limitou-se a 0,4% depois do AUD ter melhorado no
qguarto trimestre, juntamente com o0 sentimento
positivo de ativos de risco.

Figura 19: D—lar dos EUA em relas<o a moeda:
estrangeiras
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E. Investimento do Fundo Petrol'ferona Timor Gap

O Plano EstratZgico de Desenvolvimento de Timor-
Leste 2011-2030 (SDP) trasa 0 desenvolvimento
econ—mico, social e pol'tico que permitirt a Timor-
Leste transformar-se numa nae«o de rendimento
mZdio forte e pr—spera atZ 2030. O desenvolvimento
econ—mico deve basear-se na agricultura, no turismo
e no sector petrol'fero.

Empreender atividades petrol'feras downstream
permitirt a Timor-Leste aproveitar ao miximo a sua
riqueza de petr—leo e gfs. Isto requer o
desenvolvimento das infraestruturas fundamentais e
dos ecursos humanos. Uma petrol'fera nacional, a
Timor Gap E.P., foi criada em 2011 para participar e
investir diretamente no setor petrol'fero. O projeto
Tasi-Mane est} a estabelecer a infraestrutura para a
indoestria petrol'fera na Costa Sul de Timor-Leste
com uma base de abastecimento em Suai, uma
refinaria e complexo petroqu’mico em Betano e uma
unidade de GNL em Beacu.

O Governo de Timor-Leste estt empenhado em
processar em terra os campos do Greater Sunrise.
Para facilitar isto, o Governo adquiriu uma
participas<o maiorittria no cons—rcio do Greater
Sunrise. Em setembro de 2018, acordou comprar a
participas<o da ConocoPhillip por 350 milh>es de
d—lares e em novembro de 2018 comprou a
participas<o da Shell por 300 milh>es de d—lares. A
participas<o agregada de 56,56% permite a Timor-
Leste participar plenamente no lado ascendente do
projeto de desenvolvimento upstream.

A orientas<o do MinistZrio das Finaneas era incluir o
investimento de 650 milh>es de d—lares do Governo
no Oreamento do Estado. Seguiu-se o djoa
previsto na Lei do Fundo petrol'fero, que foi descrita
na seceo A. O investimento foi inclu’do no primeiro
Oreamento do Estado para 2019 que foi aprovado
pelo Parlamento. No entanto, o oreamento de 2,1 mil
milh>es de d—lares n« foi promulgado pelo
Presidente com base em preocupas>es de
sustentabilidade.

E Em vez disso, o Governo optou por implementar o
investimento atravZs de uma alterasco " Lei das

Atividades Petrol'fera¥® O Governo alterou essa lei
para permitir que a dotas«o de 5% para ativos
alternativos no artigo 15.4 da Lei do Fundo
Petrol'fero seja aplicada aos investimentos em
operas>es petrol'feras em territ—rio nacional ou no
estrangeiro. A mudanea foi aprovada pelo
Parlamento Nacional, mas inicialmente vetada pelo
Presidente. Foi promulgada em janeiro, depois de o
Parlamento a ter aprovado uma segunda vez. O
investimento de 650 milhses de d—lares foi retirado
do oreamento de 2019. Em mareo de 2019, o Tribunal
de Recursou considerou que as alteras>es ~ Lei das
Atividades Petrol'feras eram legais.

Foi formado um grupo de trabalho para determinar
como implementar a aquisie<o do Governo. O grupo
era composto por representantes do Gabinete do
Primeiro-Ministro, do MinistZrio das Finaneas, do
BCTL como gestor operacional do Fundo Petrol’fero,
do MinistZrio do Petr—leo e Minerais, da ANPM e da
Timor Gap E.P. O grupo concordou que a Lei do
Fundo Petrol'fero limita as transferencias em
dinheiro do Fundo para a conta do Oreamento do
Estado. Se a aquisi<o n«o fosse inclu’da no
ore,amento, teria de ser financiada por um
investimento financeiro pelo Fundo com um retorno
separado da parte de Timor-Leste das receitas
petrol'feras esperadas do projeto.

O grupo de trabalho decidiu, por virias raz>es contra
a op+o do Fundo Petrol'fero investir diretamente no
cons—rcio como um interesse de capital pridfriv.

vez disso, decidiu estruturar o investimento do Fundo
Petrol'fero como um emprZstimo "~ Timor Gap E.P.,
que utilizaria os lucros para adquirir a participas<o no
cons—rcio. Foram concedidos emprZstimos a quatro
subsiditrias que detinham os contratos de partilha de
produe<o e locas>es de reteneo. A taxa de juro
acordada foi de 4,5% ao ano, com um per'odo de
carencia nos reembolsos nos primeiros 8 anos para
permitir o in’cio do desenvolvimento e da produs<o.
Os juros acumulariam durante o per’odo de carencia
e 0 emprZstimo seria reembolsado nos 10 anos
seguintes.

12 Lei de Atividades Petrol'feras n.% 13/2005, de 2 dalseteeom a Primeira Alteras<o Lei n.% 1/2019, deelfadeiro.

13 Em primeiro lugar, participantes no cons—rcio devemciarao desenvolvimento. No entanto, o investimentoi@uhl pelo Fundo
petrol'fero n<o foi poss’vel por causa dos limites pesie<o fixados na Lei do Fundo Petrol'fero. Em seguhdyar, era preer'vel que a
participas<o estivesse no nome de Timor Gap E.P., no dasnpetrol'fera precisar de emprZstimos para finansiaa @ontribuie<o para o
desenvolvimento. Os investimentos do Fundo Petrol'ferolsigados mantidos em nome do BCTL. Em terceiro lugar, drgyer'dico que
rege a ACDP exigia que 0 contrato se situasse numaladei@n—nima especificamente estabelecida para efeim#trdoo. Por celtimo, as

estruturas alternativas eram prefer’'veis por motivos opexaisio
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Figura 20: Investimento do Fundo Petrol'fero nas subsiditrias da Timor Bap E.
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Durante as reuni>es do grupo de trabalho, o
MinistZrio das Finaneas e o BCTL levantaram uma
sZrie de quesbes relacionadas com a Lei do Fundo
Petrol'fero. Algumas destas questes foram tambZm
levantadas pel€Al no seu parecer ao Ministro das
Finaneas em 15 de fevereiro de 2019. A opini<o dos
assessores do Governo foi de que o investimento
cumpriu as leis aplictveis e a confirmaes<o escrita foi
dada pelo gabinete do Primeiro-Ministro ~ Ministra
interina das Finaneas em fevereiro de 2019.

A Ministra interina das Finaneas seguiu 0s requisitos
estabelecidos na Lei do Fundo Petrol'fero. A Ministra
aprovou o parecer do Conselho Consultivo de
Investimento para financiar o investimento,
reduzindo a dotaeo de capital do Fundo Petrol'fero
de 40% para 35%. Os termos do investimento do
Fundo Petrol'fero foram confirmados pelo Conselho
de Ministrog* para refletir que este era um caso
especial em que efetivamente a decis<o de
investimento foi tomada pelo Governo. Foram
publicadas as regras e critZrios associados ao
investimento e a Ministra apresentou ao Parlamento
0 novo investimento e a alteras<o da atribuie<o de
ativos do Fundo.

Os emprZstimos do Fundo Petrol'fero “s subsidifrias
da Timor Gap E.P. foram feitos a 10 de abril e a
Timor Gap E.P. adquiriu a participas<o no
desenvolvimento do Greater Sunrise a 15 de abril.
Desde ent<0, 0 investimento acumulou juros e estava
avaliado em 671,3 milhres de d—lares no final de
2019. O investimento Z valorizado numa base de
compra e detene<o amortizada ao longo da sua vida e
est} inclu’do no valor do Fundo Petrol'fero e no
relat—rio de desempenho do Fundo.

O MinistZrio das Finaneas apoia alterar a Lei do
Fundo Petrol'fero para incorporar todas as
disposis>es aplictveis aos investimentos do Fundo.
As alteras>es deixar«o igualmente claro que o
investimento em operas>es petrol'feras constitui uma

,65m
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exces0 aos princ’pios gerais que regem oS
investimentos financeiros internacionais do Fundo,
tal como estabelecido nos artigos 14.0 e 15.0 da Lei
do Fundo Petrol'fero, e tal como descrito na seceso
C. Por esta raz«o, foi proposto um novo artigo na Lei
doFundo Petrol'fero para incorporar o parfgrafo 6 do
Artigo 22 da Lei das Atividades Petrol'feras, bem
como as regras e critZrios especiais que se aplicam ao
investimento existente em operas>es petrol'feras,
nomeadamente:

i O investimento pode ser em territ—rio nacional
ou no estrangeiro.

i Os objetivos nacionais de desenvolvimento
podem ser contabilizados na determinas«o das
condis>es financeiras. Embora isso possa ser
deduzido das alteras>es ~ Lei das Atividades
Petrol'feras, de acordo com a Lei do Fundo
Petrol'fero os investimentos s« avaliados
exclusivamente por critZrios financeiros.

i O investimento limitaset a 5% do Fundo
Petrol'fero calculado no momento do
investimento. O emprZstimo ~ Timor Gap E.P.
n«o foi um investimento I'quido e, por
conseguinte, garantiu regras diferentes dos
investimentos do Fundo em as>es e juros fixos
que podem ser comprados e vendidos para
cumprir os limites de exposie<0 numa base
contnua. Na altura em que foi feito o
investimento de 650 milh>es de d—Ilares, o valor
do Fundo era de cerca de 17 mil milh>es de
d—lares e o emprZstimo estava dentro do limite
de 5% da lei. No entanto, o investimento devert
ultrapassar os 5% ao longo do tempo, uma vez
que o saldo do Fundo baixa coms
levantamentos e o esgotamento das entradas de
petr—leo, enquanto o0s juros se acumulam no
emprZstimo durante o perodo de carencia. A
volatilidade dos rendimentos dos investimentos
e o valor do Fundo podem igualmente
desencadear incumprimento.

14 0 Conselho de Ministros aprovou a Resoluso n.¥4 19/86 Governo, de 27 de fevereiro relativa “s Regr&ritZrios de Seles«o, Gest
e Avalia««o de Investimentos realizados pelo FundodP&ro, nos Termos e com base nas provis>es do pamfrdd Artigo22 da Lei das

Atividades Petrol'feras.
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i Eliminando o limite de 3% para qualquer
empresa ouemissor O novo Tratado sobre
fronteiras mar’timas exige a consolidar os atuais
CPP num cenico contrato, sendo as participas>es
de Timor-Leste tambZm consolidados numa s—
entidade. Se os emprZstimos do Fundo
Petrol'fero forem transferidos para a nova
entidade, o limite de exposie<o de 3% no artigo
15,5 da Lei do Fundo Petrol'fero ser?
ultrapassado. A eliminaso do limite para este
investimento reflete igualmente melhor a
exposie«o econ—mica subjacente.

O limite de exposie<o de 5% no momento do
investimento ascende a 850 milh>es de d—Ilares. Com
efeito, isso permite um investimento adicional de 200
milh>es de d—lares em operases petrol'feras.
Qualquer investimento adicional seria uma decis<o
do Governo ou do Ministro das Finaneas como
representante do Governo. Teria tambZm de cumprir

0S requisitos do novo artigo proposto, que incorpora
0 Artigo 22 da Lei das Atividades Petrol'feras e que
reflete as regras e critZrios apresentados pela Ministra
ao Parlamento em fevereiro de 2019.

A Ministra das Finaneas solicitou aconselhamento ao
CAIl sobre as alteras>es propostas ~ Lei do Fundo
Petrol'fero. O Conselho apoiou a proposta de
incorporas<0 na Lei do Fundo Petrol'fero o
investimento em operas>es petrol'feras e 0os seus
critZrios especiai As alteras>es propostas foram
aprovadas pelo Governo e aprovadas pelo
Parlamento. No entanto, ap—s revis<o, foram
considerados inconstitucionais pelo Tribunal da
Relas<o e vetados pelo Presidente. Por conseguinte,
as questes relativas aos limites de exposie<o na Lei
do Fundo Petrol'fero continuam pendentes e poder<o
vir a ser incumpridas no futuro.

F. Recomendaes>es do CAl e o futuro dd~undo

O ComitZ de Assessoria para o Investime(@el)
aconselha o Ministro das Finansas em matZrias
relacionadas com a estratZgia de investimento e
gest«o do Fundo Petrol’fero, como determinado pelo
Artigo 16 da Lei do Fundo Petrol'fero. O parecer do
CAl deve ser publicado no Relat—rio Anual de acordo
com o Artigo 24 da Lei do Fundo Petrol’fero.

O CAI realizou 11 reuni>es e dois semintrios em
2019. O parecer doAT ao Ministro das Finaneas em
2019 abordou tres temas, nomeadamente: o
investimento do Fundo em operas>es petrol'feras e as
alteras>es subsequentes propostas ~ Lei do Fundo
Petrol'fero; a cobertura da exposis<o cambial na
carteira de obrigae>es soberanas n<«o americanas; e
rever a alocas<o de ativos do Fundo ~ luz da pol'tica
fiscal. As recomendas>es ao Ministro est<o inclu’das
na 'ntegra no Anexo Xll e est«o resumidas abaixo.

O investimento em operas>es petrol'feras

e alteras>es propostas " Lei do Fundo
Perol'fero

A Ministra interina das Finaneas solicitou em 8 de
fevereiro de 2019 pareceres @8l sobre a proposta
do Governo de que o Fundo Petrol'fero investisse em
operas>es petrol’feras.

A carta do Conselho, de 15 de fevereiro de 2019,
comeeou por notar que €Al n<« estava a dar

15 Publicado em Diploma Ministerial n.% 4/2019, de 1 deomar

parecer sobre o investimento no cons—rcio. O parecer
solicitado pela Ministra estava relacionado com a
implementas<o da decis<o do Governo de investir no
cons—rcio do Greater Sunrise. O investimento
proposto pelo Fundo foi estruturado como d'vida
privada emitida pela Timor Gap E.P., que utilizaria
os lucros para financiar a aquisie<o no cons—cio. O
Conselho informou que o perfil de risco do
investimento apoiava o financiamento da aquisie«o
de capitais pr—prios. A dotaso de capitais pr—prios
desceria de 40% para 35% para permitir uma dotas<o
atZ 5% do Fundo na d'vida privada.

O Conselho de Administras<o referiu que o parecer
jurdico do Gabinete do Primeiro-Ministro,
partiihado pelo Ministro das Finaneas, apoiava a
transas«o. O investimento foi possibilitado por
alteras>es ~ Lei das Atividades Petrol'feras, uma
alterae<o sobre a qual €Al n<«o tinha emitido
parecer. A altera«o partiu do quadro da Lei do
Fundo Petrol'fero, onde os investimentos nacionais e
orientados eram feitos atravZs do Oreamento do
Estado, enquanto o Fundo Petrol'fero investia nos
mercados financeiros internacionais com o objetivo
de maximizar os rendimentos ajustados ao risco.

O Conselho observou que o objetivo nacional de
desenvolvimento que motivou este investimento n<o
fazia parte da Lei do Fundo Petrol'fero. A taxa de juro
acordada sobre o emprZstimo era comparfvel a

16 Parecer do CAl ao Ministro das Finaneas, "Propostdsndendas " Lei do Fundo Petrol'fero”, 5 de julho de®201
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investimentos menos arriscados, refletindo os
objetivos de desenvolvimento. Na medida em que o
objetivo do Fundo Petrol'fero tinha mudado para
incluir o desenvolvimento econ—mico, o Conselho
recomendou que o Ministro avaliasse as melhores
priticas para os fundos de desenvolvimento interno.
Neste caso, @Al notou que a boa governas«o exigia
um envolvimento alargado das partes interessadas na
avalia«<o da necessidade de uma mudanea de
objetivos na Lei do Fundo Petrol'fero.

O Conselho alertou ainda para o facto de o
investimento poder violar o limite miximo de 5%
previsto no artigo 15.4 da Lei do Fundo Petrol'fero
nos pr—ximos anos. A d'vida privada n<o pode ser
efetivamente vendida, pelo que isso exigirf uma
alterae<o da Lei do Fundo Petrol’fero.

O Ministro das Finaneas aprovou a recomendas<o do
Conselho e financiou o investimento em operas>es
petrol'feras, diminuindo a dota«o de capitais
pr—priagO MinistZrio das Finaneas trabalhou com os
assessores jur'dicos do Governo na alterae<o " Lei do
Fundo Petrol'fero para responder “s preocupas>es do
CAl.

Em 1 de julho de 2019, o ministro solicitou o parecer
do CAI sobre projetos de alteras<o " Lei do rlp
Petrol'fero para incorporar o investimento em
operas>es petrol'feras e as suas caracter'sticas
especiais. A carta do CAIl de 5 de julho de 2019
apoiava as alteras>es propostas. O Conselho
concordou com a consolida«<o na Lei do Fundo
Petrol'fero das disposie>es da Lei das Atividades
Petrol'feras que se aplicavam aos investimentos do
Fundo. O Conselho de Administras<o aprovou a
estrutura, que dividiu os investimentos do Fundo em
investimentos  internacionais nos  mercados
financeiros - que continuariam a ser regidos pelos
artigos 14.% e 15.% da Lei - e o investimento em
operas>es petrol'feras que seria regido pelo novo
artigo com o0s seus critZrios especiais. O CAl
esclareceu que a alteras«o proposta para incorporar o
investimento existente na Timor Gap na ldn
Fundo Petrol'fero n«o constitu’a uma alteras<o da
pol'tica geral do Fundo. Pelo contrfrio, era uma
exce«o0 gue estava sujeita a um limite de exposis«o
de 5%. Alteras>es mais amplas, como a crias<o de
um fundo de desenvolvimento interno, exigiriam
uma avalias<0 e um processo de consulta paeblica
muito mais aprofundados.

Cobertura de divisas e carteira de

obrigas>es

O CAIl, na sua carta de 30 de maio de 2019,
recomendou a cobertura da exposie<o cambial da
carteira de obrigae>es soberanas n<«o americanas. As

recomendas>es refletiram antlises anteriores que
apoiavam a cobertura. Os dados mostram que,
claramente, a maior parte das despesas de Timor-
Leste era efetivamente em d—lares americanos, o que
significa que o poder de compra do Fundo esteve
mais bem representado pelo d—Ilar norte-americano,
com algum grau de exposie<0 aos parceiros
comerciais regionais. As exposis>es cambiais n<o
desafogados do Fundo na carteira de fundos pr—prios
e obrigacionistas refletiram as principais moedas de
mercado desenvolvidas e n« 0S nOSSOS parceiros
comerciais. A antlise revelou igualmente que a
exposis<o cambial n<o coberta n<o funcionaria como
um diversificador para um investidor norte-
americano em d—lares, como o Fundo Petrol'fero.
Esperava-se que o retorno das exposis>es cobertas e
n«o cobertas fosse semelhante a longo prazo,
enguanto a exposieo ~ moeda n<o coberta tendia a
resultar numa volatilidade adicional.

O Conselho recomendou a cobertura da carteira de
t'tulos para dar conta destas considerases
estratZgicas. As recomendas>es n«o incluem uma
vis<0 sobre o futuro caminho do d—Ilar americano.

O parecer tinha sido adiado para dar tempo para
resolver quest>es relacionadas com a implementas<o.
Os dois gestores existentes do Fundo n<o
conseguiram implementar a cobertura atravZs do
deposittrio do Fundo. Em janeiro de 2019, o BCTL
informou que o Banco de Liquidas<o Internacional
(BIS), um gestor externo existente, conseguiu
implementar cobertura monettria em nome do BCTL.
O CAI aprovou a proposta do BCTL de que o BIS
fosse nomeado como gestor do mandato de
obrigas>es cobertas e substitu’'sse 0s gestores
existentes. O mandato passivo reforeado tem um
limite de erro de rastreio de 50 pontos base, com
desempenho esperado, antes de taxas, de 15 pontos
base por ano, durante um per'odo de tres anos. O
universo de investimento foi expandido para permitir
t'tulos supranacionais, sub-soberanos e agencias
altamente cotadas. O CAl recomendou igualmente
gue a gest«o do mandato do Tesouro dos EUAde 5 a
10 anos fosse transferida do BIS para o BCTL e fosse
gerida numa base passiva. O Ministro das Finaneas
adotou as recomendas>es do CAl.

Revis<o da alocas<o de ativos

A carta doCAIl " Ministra de 21 de novembro de
2019 seguiu-se a um seminfrio de tres dias com a
Ministra interina das Finaneas, em outubro. O
semintrio incluiu material sobre o quadro de
governas<o do Fundo, bem como a revisco da
estratZgia de investimento do Fundo Petrol'fero.
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O parecer seguiu-se a revis>es de atribuie<o de ativos
em 2016 e 2018 que manifestaram preocupa+<o com
0 esgotamento esperado do Fundo, dado o n'vel de
levantamentos e a diminuie<o das receitas
petrol'feras. TambZm reiterou o parecer em 2018 de
gue os retornos da classe de ativos dever<o ser mais
baixos no ambiente de baixas taxas de juro
prevalecentes.

A antlise apresentada ao CAl durante o seminirio
indicou que o Fundo Petrol'fero estart esgotado em
pouco mais de 10 anos, a menos que a pol'tica fiscal
mude. As projes>es basearam-se nas previs>es
ore,amentais da altura, nomeadamente a Lei
oreamental de 2020, divulgada em outubro de 2019.
O Conselho de Administras<o advertiu que a

de prova de um horizonte a longo prazo para o Fundo
apoiariam a manutene<o de uma dotas<o significativa
de capitais pr—prios. Caso contririo, o Conselho tert
de recomendar a redueo da atribuie<o de fundos
pr—prios. O Conselho referiu a sua inten«o de
discutir este assunto no pr—ximo seminiri€Ab

em D’li, agendado para maio de 2020.

O futuro do Fundo

O BCTL implementou as alteras>es "~ carteira de
obrigas>es em 2020. O BIS comeeou a gerir
obrigas>es soberanas n<«o americanas numa base
coberta no in’cio de maio de 2020. O BCTL assumiu
a gest«o do mandato do Tesouro dos EUA de 5 a 10
anos no final de maio de 2020.

capacidade de recuperar uma perda ap—s uma queda g foco em 2020 estt na estratZgia de investimento do
acentuada dos capitais pr—prios Z limitada dentro da g,nqq petrolfero, contabilizando a probabilidade de

esperanea de vida prevista e a sequencia de retornos
deve ser gerida. Com base nas perspetivas
orramentais apresentadas, Z aconselhivel uma
redus<o significativa da dotas«o de capital do Fundo
Petrol'fero, a implementar gradualmente ao longo de
virios anos. Com baixos rendimentos obrigacionistas,
o custo de oportunidade da mudansa Z um retorno de
investimento muito mais baixo do que o esperado.

O Conselho de Administras<o explicou que ainda h#
tempo para desenvolver uma trajet—ria fiscal
sustentivel. O RSE n<«o esti a servir de %oncora
oreamental cetil para os decisores pol'ticos, pelo que
Z necesstrio um plano oreamental para equilibrar a
necessidade de desenvolvimento, a capacidade de
absore0 do pa’s e a vontade de manter algum n'vel
de poupanea no Fundo. O Conselho incentivou o
MinistZrio das Finaneas a trabalhar com outros
MinistZrioschavepara desenvolver projes>es tanto
para os levantamentos do Fundo como para as
entradas de novas receitas petrol'feras. Os elementos

n« cumulaso. O CAl realizou um seminfrio em
maio para discutir os levantamentos e o horizonte do
Fundo. O Conselho vai reunir-se com o recZm-
nomeado Ministro das Finaneas para discutir os
desafios da definis<o da estratZgia de investimento na
ausencia de projee>es claras de retirada.

Como explicou a sec«o E, as alteras>es propostas ~
Lei do Fundo Petrol'fero devem ser revisitadas, dado
gue o investimento em operas>es petrol'feras devert
vir a violar os limites de exposi«<o no futuro.

O MinistZrio das Finaneas estt tambZm a trabalhar na
governa«o do Fundo, incluindo a revis<o e
atualiza=<o do Acordo de Gest«o Operacional com o
BCTL. AlZm disso, o MinistZrio das Finaneas e o
BCTL estco a trabalhar em colaboras<o na
investigas<o de classes de ativos que podem
potencialmente melhorar a carteira do Fundo
Petrol'fero. Estes devem ser avaliados no contexto de
futuros levantamentos.
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Anexo |. Declarae<o do Diretor Geral do Tesouro
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Fundo Petrol’'fero de Timor Leste
Declaras<o do Diretor Geral do Tesouro
31 de dezembro de 2019

ANTECEDENTES

A Lei do Fundo Petrol'fero, Lei %1 9/2005, de 3 de agittada pela Lei n¥2 12/2011, de 28 de setembro, estabeleoeio o F
Petrol'fero de Timor Leste ("Fundo Petrolfero”). O MinistZrio das Fimar% responsivel pela gest«o global do Fundo
Petrol'fero e o Banco Central de Timor Leste ("BCTL") Z responstvel psteogperacional. Em conformidade com um
Contrato de gesto datado de 12 de outubro de 2005 e altara@ld de junho de 2009 entre o MinistZrio das Finaneas e o
BCTL, o BCTL Z tambZm responsivel pela manutenso dos livros de catadsildo Fundo Petrol'fero em nome do Diretor-
Geral do Tesouro.

DEMONSTRA,IES FINANCEIRAS

Em conformidade com o Artigo 21.% da Lei do Fundo Petookfs demonstras>es financeiras foram preparadas de acordo com
as Normas Internacionais de Informas<o Financeira (IFRS). As demonstras>es s<o:

Demonstras<o de lucros ou preju’zo e outros rendimentos abrangentes,
Demonstras<o da posis<o financeira,
Declaras<o de alteras>es no capital,
Demonstras«o de fluxos de caixa, e
Notas “s demonstrases financeiras

X X X X X

Estas demonstrae>es financeiras cobrem o ano que terminou a 3zeaetie de 2019.

As demonstras>es financeiras do Fundo Petrol'fero s<o as demondréinanceiras IFRS mais complexas produzidas em
Timor Leste. Para otimizar a percetibilidade das notas para umpatlico, estas s<o estruturadas de modo a proporcionar ao
leitor:

X uma introdue<o geral ao tema da nota,

X quadros financeiros que elaboram os dados das demonstras>es primirias,

X uma descrie<o dos riscos, julgamentos importantes ou pressupbstes-ge tenham sido feitos no registo e apresentas<o
dos dados, e

X as pol'ticas contabil'sticas relacionadas.

As demonstras>es financeiras foram objeto de auditoria independdatBe@leitte Touche Tohmatsu, cujo parecer de auditoria
est anexado “s demonstras>es financeiras.

CAPITAL DO FUNDO PETROLEFERO

O Fundo Petrol'fero tinha um capital de 15,8 mil milh>es-ddates em 1 de janeiro de 2019 (2018: 16,8 mil milh>es de d—lares).
Durante o per'odo, os impostos e outras receitas petrol'feras ao abgtigo6.%2 do Fundo Petrol'fero foram de 0,8 mil
milh>es de d—lares (2018: 0,5 mil milh>es de d—lares). O Fundo &etn@gistou um lucro de 2,1 mil milh>es de d—lares
(2018: preju’zo de 0,46 mil milh>es de d—lares) durante o per'odoedumno das transas>es para o rendimento Z apresentado
na "Demonstras<o de lucros ou preju’zo e outros rendimentos abrangentes".

Durante o ano, foram transferidos 0,97 mil milh>es d—lares do Fummdiféte para o Fundo Consolidado. O capital do Fundo
Petrol'fero em 31 de dezembro de 2019 era de 17,7 milanitte d—Ilares (2018: 15,8 mil milh>es de d—lares). Um resumo das
transas>es Z apresentado na "Demonstras<o de alteras>es no capital".

REFER&&NCIAS E DESEMPENHO

Durante 2019, a afetas<o de ativos do Fundo Petrol'fero foi5% 8e t'tulos de juro fixo, 35% de ae>es globais, 5% de
alternativas e 5% em dinheiro. O ComitZ de Assessoria para o Iremstioonsidera que este Z um n'vel apropriado dado o
horizonte de investimento a longo prazo do Fundo Petrol'fero.

O Conselho pretende rever regularmente a estratZgia de investimento e@ddeitivos do Fundo Petrol'fero, tendo em conta
0s retornos esperados e o risco de investimentos juntamente com os éwaigadprojetados para o Fundo, incluindo os
levantamentos do Governo.
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Fundo Petrol’'fero de Timor Leste
Declaras<o do Diretor Geral do Tesouro
31 de dezembro de 2019

Resumo dos par%.metros de referencia

éndice de referencia E data de E data de
31 de dezembro de 2019 31 de dezembro de 2018
Juros fixos
BOA Merrill Lynch Governo dos EUA3 a 5 Anos 35.0% 40.0%
BOA Merrill Lynch Governo dos EUAS5 a 10 Anos 10.0% 10.0%
Desenvolvido Soberanos de Mercado -Personalizados 10.0% 10.0%
Juros fixos totais 55.0% 60.0%
Ae>es globais
Mundo MSCI 35.0% 40.0%
Total glokal de as>es 35.0% 40.0%
Alternativas
Instrumento Especial de D'vida Privada 5.0% -
Alternativas totais 5.0% -
Dinheiro
T'tulos do Tesouro dos EUA a 3 Meses 5.0% -
Dinheiro total 5.0% -
Referencia total 100% 100%
Desempenho

Em conformidade com a al'nea a), do neemero 1 do Artigo Eundo Petrol'fero e as disposis>es do Contrato de gest«o, 0s
ativos do Fundo Petrol'fero foram investidos em instrumentos mandaladode o ano. A lista de instrumentos detidos em 31
de dezembro de 2019 Z dada na Nota 24. A exposis<o ditocpddnotas<o de crZdito Z dada na Nota 14, b), (iii). O desahp

do Fundo Petrol'fero durante o per'odo esteve em conformidade coandato do Contrato de Gest<o.

O lucro I'quido dos ativos financeiros ao justo valor atravZs dosslacrgreju’zo foi significativo, com 1,7 mil milh>es de
d—Ilares em 2019, refletindo o desempenho das as>es globais dwmaatéoganho cambial I'quido reflete o enfraquecimento
do d—lar americano durante 2019, para o qual os investimentos estrangeirosz&gdogradu

Durante este per'odo, o MinistZrio das Finaneas em conjunto com o BCHidemapaz de cumprir o papel de administras«o
e fiducitrio do Fundo Petrol'fero.

MUDAN,AS SIGNIFICATIVAS NO ESTADO DAS COISAS
N<o houve alteras>es significativas na situas«o do Fundo Petrol'thrmante o ano.
APROVA,IO DAS DEMONSTRA,IES FINANCEIRAS

No parecer do MinistZrio das Finaneas, existem motivos razotveis patizaagae o Fundo Petrol'fero sert capaz de pagar a
suas d'vidas " medida que estas se forem tornando exig'veis e pagasdemonstras>es financeiras e notas anexas est«o em
conformidade com a Lei do Fundo Petrol'fero, Lei N.% 9/200frote alterada pela Lei N.% 12/2011, incluindo o cumprimento
das normas contabil’sticas e oferecem uma vis<o verdadeira e jusisida financeira e do desempenho do Fundo Petrol'fero.
As demonstras>es financeiras para o ano que terminou a 31 delolezde 2019 foram aprovadas em nome do MinistZrio das
Finaneas por:

[Assinadd

Rui Ferreira Magno

Diretor Geral do Tesouro

MinistZrio das Finaneas Governo de Timor Leste
23 de julho de 2020
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Relatorio do Auditor Independente para o Ministério das Financas, Republica Democratica de
Timor-Leste, relativo ao Relatério Financeiro Anual do Fundo Petrolifero para o ano findo em
31 de dezembro de 2019

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras do Fundo Petrolifero de Timor-Leste (o “Fundo Petrolifero”), que
compreendem a demonstragao da posigao financeira em 31 de dezembro de 2019, e a demonstragado dos
resultados e de outro rendimento integral, a demonstracdo das alteragdes no capital proprio e a
demonstragdo dos fluxos de caixa para o ano findo naquela data, e as notas 1 a 23 as demonstragées
financeiras, incluindo um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspetos materiais, a posigao financeira do Fundo Petrolifero em 31 de dezembro de 2019 e o seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRSs).

Bases para a Opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs). As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgao Responsabilidades do auditor pela
auditoria das demonstragées financeiras do nosso relatério. Somos independentes do Fundo Petrolifero nos
termos dos requisitos éticos do International Ethics Standard Board for Accountants” Code of Ethics for
Professional Accountants (Cédigo IESBA) que sdo relevantes para a nossa auditoria as demonstragoes
financeiras. Também cumprimos com as restantes responsabilidades éticas de acordo com o Cédigo IESBA.
Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido.

Outra Informagao

O 6rgdo de gestdo é responsavel pela outra informagdo incluida no Relatério Anual do Fundo Petrolifero.
A outra informagdo, que ndo inclui as demonstragoes financeiras e o nosso relatério de auditoria, que
recebemos previamente a data deste relatorio de auditoria, € composta pelo seguinte:

e The Petroleum Fund at a glance

e Investments Highlights

e The Fund’s Strategic Asset Allocations

e About the Fund

e IAB Advice and the fund’s going forward

* Note 24 to the Financial statements

e Annex I. Statement by Director General of Treasury

e Annex III. Statements on accounting policies of the Petroleum Fund for the fiscal year 2019

e Annex IV. Comparison of income derived from the investment of the Petroleum Fund assets with the
previous three fiscal years

e Annex V. Comparison of nominal income on the investment of the Petroleum Fund assets with real
returns after adjusting for inflation

e Annex VI. Comparison of nominal income on the investment of the Petroleum Fund assets with the
benchmark performance index

e Annex VII. Comparison of the Estimated Sustainable Income for the fiscal year 2019 with the sum
of transfers from the Petroleum Fund for the same year

e Annex VIII. Treasury statement on borrowings

Liability limited by a scheme approved under Professional Standards Legislation.

Member of Deloitte Asia Pacific Limited and the Deloitte organisation.









Fundo Petrol’'fero de Timor Leste

Demonstras<o de lucros ou preju’zo e outros rendimentos abrangentes

para o ano encerrado a 31 de dezembro de 2019

Rendimento

Rendimento de juros

Rendimento de dividendos

Rendimento fiducitrio

Outros rendimentos de investimento

Ganhos/(preju’zo) I'quidos sobre ativos e passivos financeiros ao jt
valor atravZs de lucros ou preju’zo

Ganhos/(preju’zo) cambiais I'quidos

Rendimento/(preju’zo) total

Despesas

Taxas de gest«0 e cust—dia externas

Despesas do ComitZ de Assessoria para o Investimento
Taxas de gest«o operacional do BCTL

Outras despesas

Despesas totais
Lucro/(preju’zo) antes de impostos

Impostos retidos na fonte
Lucro/(preju’zo) do ano

Outros rendimentos abrangentes

Rendimento/(preju’zo) global total do ano

As demonstrasses financeiras devem ser lidas em conjunto com as ga¥'ticgtas que as acompanham.

Nota

oo s

20
20
20
20

31/12/2019
usD

259,114,92(
152,679,19¢
6,239,72€
47,198
1,704,662,46:

2,027,073

Ano encerrado a Ano encerrado a

31/12/2018
usD
(reafirmada)

201,533,51:
156,845,14¢
6,695,664
44,100
(798,101,156

(1,981,220)

212477057 (434,963,956
(8,501,090 (9,326,043)
(248,195) (256,871)
(5,074,140) (5,073,803)
(1,015.,865) (844,652)
(14,839,290) (15,501,369’
2,109,931,287 (450,465,325
(9.007.,444) (9.455,396)

2,100,923,84:

2,100,923,84:

(459,920,721

(459,920,721
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Nota
Ativos
Dinheiro e equivalentes a dinheiro 11
Outros crZditos 12
Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zo 14,15
Ativos financeiros a custo amortizado 13

Ativos totais

Responsabilidades
Contas a pagar por t'tulos adquiridos

Contas a pagar

Responsabilidades totais

Ativo I'quido
Capital
Capital

As demonstras>es financeiras devem ser lidas em conjunto com as pad'ticetas que as acompanham.

E data de
31/12/2019
usbD

940,852,53¢
32,565,09¢
16,064,676,25¢
671,313,50(C

17,709.,407,38¢

E data de
31/12/2018
usD

725,098,971
25,799,76C
15,072,095,90¢

15,822,994,64(

14,279,912
3,311,041

17,590,95¢

17,691,816.43:

17,691,816.43:

16,645,55¢
2,710,962

19,356,51¢

15,803.638.,12:

15,803.638,12:
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Declaras<o de alteras>es no capital
para 0 ano que terminou a 31 de dezembro de 2019

Capital no in’cio do ano

Receitas brutas do Fundo Petrol’fero
(nos termos do artigo 6. da Lei do Fundo Petrol'fero)

Transferencias para o Fundo Consolidado de Timor Leste
(nos termos do artigo 7.% da Lei do Fundo Petrol'fero)

Transferencias para reembolso de impostos

(nos termos do Artigo 10.% da Lei do Fundo Petrol'fero)

Rendimento/(preju’zo) global total do ano

Capital no final do ano

As demonstras>es financeiras devem ser lidas em conjunto com as go¥'ticgtas que as acompanham.

Nota

16

16

16

31/12/2019
usD

15,803,638,12.
756,254,46¢

Ano encerrado a Ano encerrado a

31/12/2018
usD

16,799,312,69:
510,080,81:

16,559,892,59

17,309,393,50:

(969,000,000

(982,500,000

- (63,334,661
2.100,923.84: (459,920,721
17,691.816,43°  15,803,638,12.
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Demonstras<o de fluxos de caixa
para 0 ano que encerrou a 31 de dezembro de 2019

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Produto da venda e vencimentos de ativos financeiros ao justairalifs de
lucros ou preju’zo

Compras de ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zo
Juros recebidos

Dividendos recebidos

Distribuie>es fiducitrias recebidas

Taxas de gest«o e cust—dia externas pagas

Outras receitas de exploras<o

Outros pagamentos operacionais

Dinheiro I'quido das atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Aquisie>es de ativos financeiros a custo amortizado
Dinheiro I'quido utilizado em atividades de investimento

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Receitas brutas do Fundo Petrol'fero

Pagamentos de transferencia para o Fundo Consolidado de Timor Leste
Reembolso de receitas fiscais

Fluxos de caixa I'quidos utilizados em atividades de financiamento

Aumento I'quido em dinheiro e equivalentes de dinheiro

Dinheiro e equivalentes de dinheiro no in'cio do ano
Efeitos das alteras>es da taxa de c%ombio de moeda estrangeira sobeefoion
e equivalentes de numerzrio

Caixa e equivalentes de caixa em 31 de dezembro

As demonstras>es financeiras devem ser lidas em conjunto com as gadticztas que as acompanham.

Nota

31/12/2019
usD

Ano encerrado ¢ Ano encerrado &

31/12/2018
usD

14 12,958,725,95. 11,126,986,92!

14 (12,254,772,248 (10,522,485,921

17

13

16
16
16

11

237,405,87:  200,785,77¢
144,726,40:  149,341,7
6,150,96¢ 7,118,52€
(13,223,346 (14,070,670
47,196 44,084
(1.015,865) (844,652)
1,078,044.93: 94687579
(650,000,000 -
(650,000,000 -
756,254,466  510,080,81%

(969,000,000

(212,745,532

(982,500,000

(63,334,661
(535,753,848

215,299,40(

725,098,971
454,163

940,852,534

411,121,94:

318,007,23(
(4,030,201)

125,098,971
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Fundo Petrol'fero de Timor Leste
Notas “s demonstras>es financeiras
para o0 ano que encerrou a 31 de dezembro @019

PARTE I: INTRODU,IO

1. Informae<o sobre o fundo

O Fundo Petrol'fero de Timor Leste ("Fundo Petrol'fero") foi criadal@o das disposis>es da Lei do Fundo Petrol'fdrei
N.% 9/2005, alterada pela Lei N.% 12/2011 de 28 de setembro de 2011.

A estratZgia de investimento e as referencias do Fundo Petrol'ferewninadas pelo MinistZrio das Finaneas com base no
parecer do Conselho Consultivo de Investimento (I1AB).

O Banco Central de Timor Leste (BCTL), com sede na Avenida Xavier do Am#d, D’li, Timor Leste, Z responstvel pela
gest<o operacional do Fundo Petrol'fero e Z o proprietirio registatbaids os ativos do Fundo Petrol'fero. A gesto dodun
Petrol'fero Z efetuada de acordo com um Contrato de gesto evitnést/rio das Finaneas e o BCTL.

O objetivo do Fundo Petrol'fero Z cumprir os rendimentos de refemlocs®u capital dentro do limite de risco previsto nos
mandatos e dentro dos limites estabelecidos nos Artigos 14.%da 1®i¥do Fundo Petrol'fero relativos = Pol'tica de
Investimento e Regras de Investimento.

A carteira de investimentos do Fundo Petrol'fero a um valor justo attavifsros ou preju’zo (incluindo dinheiro e equivalentes
a dinheiro) cumpriu os requisitos legislativos e contratuais durante todo o per’odo.

Estas demonstras>es financeiras foram autorizadas para emiss<o pelo Diretod@s€eslouro a 23 de julho de 2020.

2. Declara«<o de conformidade com as IFRS

Em conformidade com o Artigo 21.%2 da Lei do Fundo Petoolde demonstras>es financeiras foram preparadas de acordo com
as Normas Internacionais de Informas<o Financeira (IFRS) (anteriormente: "Normas Intesisad®Contabilidade").

O Fundo Petrol'fero adotou as IFRS que foram aplictveis durante oncanotéise.

As informas>es sobre o impacto das novas e futuras IFRS sobre estassttames financeiras s<o fornecidas na Nota 22.

3. Base de preparas<o

Os itens inclu’dos nas demonstras>es financeiras do Fundo Retot<o medidos e apresentados em d—Ilares dos Estados
Unidos, sendo esta a moeda funcional e oficial da Repceblica fdtozode Timor Leste.

As demonstrases financeiras s<o preparadas na base do custo hisixegtm para certos investimentos financeiros que s<o
medidos pelo valor justo atravZs de lucros ou preju’zo, como exphieaduol’'ticas contabil'sticas aqui descritas.

As pol'ticas contabil'sticas tsm sido aplicadas de forma consistente pelo Petrddfero.
Estimativas e julgamentos

A preparas<o de demonstras>es financeiras em conformidade comrRS exige que a administras«o fasa julgamentos,
estimativas e pressupostos que afetam a aplicas<o das pol'tisas@tantes reportados de ativos, passivos, receitas e despesas.
As estimativas e pressupostos associados baseiam-se na experiencia leistedtics fatores que se cre serem razofveis nas
circunst%oncias, cujos resultados formam a base para fazer os julgauiergo/alores contabil’sticos e ativos e passives qu
n<o s<o0 prontamente aparentes a partir de outras fontes. As estimdtizagn, na medida do poss'vel, dados observiveis.
Contudo, treas tais como potenciais alteras>es de mercado, riscddie, volatilidades e correlasses requerem que a gestc
faea estimativas que possam afetar o valor justo dos instrumentoseiianreportados. Os resultados reais podem, portanto,
variar destas estimativas. Este processo envolve um elevado grau de julganwntplexidade.

As revis>es s estimativas contabil’'sticas s<o reconhecidas no perodpiera estimativa Z revista se a revis<o afetar apenas
esse per’odo, ou no per’odo da revis<o, e per’odos futuros se arafatar tanto per’odos atuais como futuros.

As suposis>es e estimativas que s<o significativas para as demorestriimanceiras s<o divulgadas nas notas relevantes, assim
como os julgamentos feitos pela administras<o que tem um efeito sigtific sobre os montantes reconhecidos nas
demonstras>es financeiras.
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Notas “s demonstras>es financeiras
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PARTE II: NOTAS E DEMONSTRA,IO DE LUCROS OU PREJU&ZO E OUTROS
RENDIMENTOS ABRANGENTES

A demonstras<o de lucros ou preju’zo e outros rendimentos abrsgéambZm conhecida como conta de lucros e preju’zo, Z
um relat—rio de receitas, despesas e 0s lucros ou preju’zo resultatwespeldi Fundo Petrol'fero durante o per'odo de 1 de
janeiro a 31 de dezembro de cada ano.

O conceito de rendimento abrange tanto as receitas como 0s gamheseitas surgem no decurso das atividades normais do
Fundo Petrol'fero e s<o referidas por uma variedade de nomasineeljuros e dividendos. Os ganhos representam aumentos
dos benef'’cios econ—micos e incluem tanto os ganhos realizadosscoroaaalizados, incluindo a reavalias<o de t'tulos
negocitveis e divisas.

O conceito de despesas engloba tanto os preju’zos como as despesagequacsdecurso das atividades ordinfrias do Fundo
Petrol'fero.

Outros rendimentos abrangentes incluem itens de receitas ou despesasidiajlistamentos de reclassificas«o) que n<o s«
reconhecidos nos lucros ou preju’zos, conforme exigido ou permitide IFRS.

4. Rendimento de juros

Os rendimentos de juros s<o derivados dos investimentos do Futrdtféte em t'tulos de juros fixos, saldos em dinheiro e
investimentos de curto prazo em dinheiro.

Ano encerrou a Ano encerrou a

31/12/2019 31/12/2018
uUsD usD
Juros de t'tulos de juro fixo a custo amortizado 21,313,500 -
Juros de t'tulos de juro fixo ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zo 212,603,746 186,942,102
Juros de numerfrio e equivalentes de numertrio 25197.674 14,591,410
—250,114920 _201,533,512

Pol'tica contabil’stica

Os rendimentos de juros s<o0 acumulados em fune<o do tempo, pornefeao capital em d'vida e ~ taxa de juro aplictvel. f
reconhecido na demonstras<o de lucros ou preju’zo e outros remgisnabrangentes e mostrado separadamente de outros
movimentos do justo valor.

5. Dividendos e rendimentos fiducifrios

Os dividendos recebidos s<o distribuie>es de a*>es do Fundo Petrolé representam a parte do Fundo Petrol'fero nos lucros
pagos aos acionistas. Os rendimentos fiducifrios s<o semelhantes aos dijideams<o derivados dos investimentos do Fundo
Petrol'fero em entidades imobilitrias que s<o constitu’das como Fideicomesswogedtimento Imobilitrio.

Ano encerradoa  Ano encerrado a

31/12/2019 31/12/2018
UsD uUsD
Rendimento de dividendos 152,679,195 156,845,144
Rendimento fiducitrio 6,239,728 6,695,664
—158,918,923 — 163,540,808

Pol'tica contabil’'stica

Os rendimentos de dividendos de investimentos e rendimentos de distridaifundos de investimento s<o reconhecidos
quando o direito do acionista a receber o pagamento tiver sido estihealecrendimentos de dividendos e as distribuigdes
fundos de investimento s<0 apresentados brutos de quaisquer impastexuperiveis retidos na fonte e s« divulgados

separadamente na demonstras«o de lucros ou preju’zo e outros rendineatggeates.
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6. Ganho ou preju’zo em ativos e passivos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou
preju’zo

Este item inclui alteras>es no valor justo dos ativos e passivos financeétidos para negocias=o ou designados no

reconhecimento inicial como "ao justo valor atravZs de lucros puizaree exclui receitas e despesas com juros e dividendos.

Estas alterae>es resultam de alteras>es no valor de mercado destiimentos financeiros (ou passivos) detidos pelo Fundo
Petrol'fero.

Ano encerrado a Ano encerrado a
31/12/2019 31/12/2018

usb usb
(reafirmado)

Ganhos/(preju’zo) I'quidos sobre ativos e passivos financeiros ao justo valdsa 1,704,662,463 (798,101,156)
de lucros ou preju’zo

Reformulas<o do valor comparativo de 2018

Durante 2019 foi feita uma revis<o dos ganhos ou preju’zo ensatipassivos financeiros denominados em moeda estrangeira
para determinar quanto se devia a movimentos nos presos de mergadato se devia a movimentos nas taxas de c%.mbio.
Como resultado dessa revis<o foi considerado necessitrio ajustar a dpyissentada nas demonstras>es financeiras anuais do
Fundo Petrol'fero para 2018, a fim de proporcionar uma apgeesemais justa dos hcemeros.

A reafirmas<o n<o tem efeito no resultado financeiro para o 2008, sendo um ajustamento de apresentas«o de 155.406.832
d—Ilares para aumentar os ganhos/(preju’zo) I'quidos em ativos e péasaivcerbs pelo valor justo atravZs de lucros ou
preju’zo e diminuir o preju’zo cambial I'quido.

O efeito da reafirmas<o nos noemeros comparativos Z o seguinte:
Comparativo em Demonstras>es

Demonstras>es financeiras de 2018, te
financeiras de 2019 como publicadas

usb uUsD
Ganhos/(preju’zo) I'quidos sobre ativos e passivos financeiros ao jus (798,101,156 (642,694,324
valor atravZs de lucros ou preju’zo
Ganhos/(preju’zo) cambiais I'quidos (1,981,220 (157,388,052
(800,082,376 (800,082,376

Pd'tica contabil'stica, estimativas, pressupostos, julgamentos e riscos

Ver a Nota 14 que estabelece a informas<o relacionada com este item

i pormenores das pol'ticas contabil'sticas relativas a ganhos e preju’zo em gtgsé/es financeiros designados
como "ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zo",

i o0sju'zos e estimativas significativos que foram feitos e que podem ser imai@determinas<o dos lucros ou
preju’zos reportados sobre os ativos e passivos financeiros,

i osriscos associados ~ detenso de ativos e passivos financeiros que possgmades nos lucros ou preju’zos
reportados, e

i uma antlise da sensibilidade “s mudaneas nas condis>es futuras do mereagossam dar origem a lucros ou
preju’zos em ativos e passivos financeiros.

7. Lucros ou preju’zo cambiais

Os lucros e preju’zos cambiais surgem quando o Fundo Petrol'fero ievestivos (exceto os que surgem em instrumentos
financeiros medidos ao valor justo atravZs de lucros ou preju’zos de acorddERS 9) denominados numa moeda diferente
do d—lar americano (a moeda funcional do Fundo Petrol'fermid@uoa—Ilar americano se reforea relativamente a outra moeda
em que o Fundo Petrol'fero detZm ativos, o Fundo Petrol'fgrartee: um preju’zo cambial. Inversamente, se o Fundo
Petol'fero detiver um ativo denominado numa moeda diferentel-ddtar americano, e essa moeda se fortalecer, o Fundo
Petrol'fero reportart um lucro cambial estrangeiro.

Ano encerrado Ano encerrado
a 31/12/2019 a 31/12/2018

USD UsD
(reafirmado)
Ganhos/(preju’zo) cambiais I'quidos 2,027,073 (1,981,220)
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Reformulas<o do valor comparativo de 2018

O valor comparativo de 2018 para a preju’zo cambial I'quida foirmeedo de 157.388.052 d—Ilares americanos (conforme
publicado nas demonstrae>es financeiras de 2018) para 1.98-22ares americanos. Os pormenores relativos a esta nova
demonstras<o s<o fornecidos na Nota 6.

7. Lucros ou preju’zos cambiais (continuas<o)
Pol'tica contabil’stica

As transas>es em moeda estrangeira s<o traduzidas na moeda fur(cierdales americanos) utilizando as taxas de c%.mbio em
vigor nas datas das transas>es. Os ativos e passivos em moeda estseaogmirevertidos para a moeda funcional utilizando a
taxa de c%ombio em vigor na data da demonstras«o da posis<odirean

Os lucros e preju’zo cambiais resultantes da liquidas<o de tais transas>esagld&o, no final do ano, das taxas de c%.mbio de

ativos e passivos monetrios e outros ativos e passivos financeirasirtims em moeda estrangeira s<«o divulgados na
demonstras<o de resultados separadamente dos lucros/preju’zos de medesmls instrumentos financeiros como
"lucros/preju’zos cambiais I'quidos”, exceto no caso de "lucros/preju’zobiaia I'quidos”, ativos e passivos financeiros
denominados em moedas estrangeiras detidos ao justo valor atravZssiedpreju’zo, que s« reconhecidos na demonstras<o

de resultados e outros rendimentos totais parte dos lucros/(preju’zo) I'qidesteos e passivos financeiros ao justo valor
atravZs de lucros ou prejuzo farRY LQYHVWLPHQWRY PHGLGRV DR MXVWR YDORU DWUDYpV G

8. Despesas

De acordo com as disposi®>es da Lei do Fundo Petrol'fero, toddespesas do Fundo Petrol'fero, com exceso da taxa de
auditoria externa (que Z suportada pelo oreamento do Estado), niomatias com a compra ou venda de t'tulos e reconhecidas
no pre+o de venda ou compra, s<o suportadas pelo BCTL e bastas por uma taxa de gest<o. Esta taxa de gesto Z legalmente
uma deduso das receitas brutas do Fundo Petrol'fero (no3r#woArtigo 6.% da Lei do Fundo Petrol'fero), embora seja
reconhecida como uma despesa na demonstras«o de lucros @ag@eeputros rendimentos abrangentes.

As despesas que s<0 incidentais ~ aquisie<o de um investimento est«o irchodeusto desse investimento.

As despesas que s<o incidentais para a alienas<o de um investimerdediszidas do produto da aliena«<o do investimento.

9. Tributae<o

O Fundo Petrol'fero estt isento de todas as formas de tributasdoneon Leste. Portanto, o Fundo Petrol'fero tem uma taxa
estatutfria de imposto de 0%.

Os rendimentos de investimento e as mais-valias esto sujeitos a retarfent@ em certas jurisdie>es estrangeiras e s« 0s
oenicos itens sujeitos a tributas<o.

No ano em curso, foi retido o imposto sobre dividendos estrangeinoémesntos fiducitrios unitfrios e juros recebidos de
acordo com as leis aplictveis. A isen«o do imposto retido na fontedisptdn’vel mediante aplicas<o em algumas destas
jurisdie>es.

Pol'tica contabil’'stica

Os rendimentos do Fundo Petrol'fero obtidos em jurisdis>es estrangeiras sujeipgstdsretidos na fonte nessas jurisdis>es
s«0 registados brutos de impostos retidos na demonstras<o de lucrosj@ameeoutros rendimentos globais. Os impostos
retidos na fonte, na medida em que n<o sejam recuperiveis,regeaf@dos como uma rubrica separada na demonstras«o de
lucros ou preju’zo e outros rendimentos abrangentes.

Estimativas, pressupostos e julgamentos cr'ticos de contabilidade

Existem incertezas no que diz respeito " interpretas<o de regulamentos fiscais amspkdieras>es na legisla««o fiscal sobre
rendimentos derivados em jurisdie>es estrangeiras e ~ recuperabilidaglendotantes retidos. Dado o vasto leque de
investimentos internacionais, as diferensas que surgem entre os rendimeniogestimento efetivos e 0s pressupostos
efetuados, ou as alteras>es futuras a tais pressupostos, poder<o exigis fajustamentos “s despesas fiscais jf registadas. O
Fundo Petrol'fero estabelece provis>es, com base em estimativasaiaz@hra poss'veis consequencias de auditorias pelas
autoridades fiscais dos respetivos pa’ses em que investe. Os montargegpuamas>es (conforme nota 12) baseiam-se em
virios fatores, tais como a experiencia de auditorias fiscais anteriores e interpretaergemtios da regulamentas<o fiscal por
parte da entidade tributfvel e da autoridade fiscal responsivetlif€esieas de interpretas<o podem surgir sobre umadgan
variedade de quest>es, dependendo das condis>es prevalecentespativiedomic’lio do investimento. Dado que o Fundo
Petrol'fero avalia a probabilidade de lit'gio e subsequente da’'dlinheiro no que respeita a impostos como remota, n<o foi
reconhecida qualquer responsabilidade contingente.
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PARTE Ill: NOTAS SOBRE A DEMONSTRA,IO DA POSI,IO FINANCEIRA

A demonstraso da posi«o financeira, tambZm conhecida como tmlapresenta a posis<o financeira do Fundo Petrol'fero
no final do seu ano financeiro, 31 de dezembro. A demonstdaposi««o financeira compreende tres componentes principais:
ativos, passivos e capital.

Um ativo Z algo que o Fundo Petrol'fero possui ou contritace obter benef'cios econ—micos da sua utilizas<o. Os principais
ativos do Fundo Petrol'fero s<o obrigas>es e a*>es (ases).

Umaresponsabilidade Z uma obrigas<o que o Fundo Petrol'feroalewtra parte que, em circunst¥%oncias normais, Z liquidada
em dinheiro ou outros recursos financeiros.

O capital Z a riqueza I'quida do Fundo Petrol'fero que pertenseuapropriettrio, a Repceblica Democritica de Timor Leste.

A demonstras«o da posie«0 financeira apresenta ativos e passivasrgem decrescente de liquidez e n<o faz distine«o entre
itens correntes e n<o correntes.

10. Gest«o do risco

O programa global de gest<o de risco do Fundo Petrol'fero proaxanimar os retornos derivados para o n'vel de risco a que
o Fundo Petrol'fero estt exposto e procura minimizar potenciais efeigrsasino desempenho do Fundo Petrol'fero. Ossrisco
espec’ficos s«o geridos da seguinte forma:

10.1. Risco financeiro

As atividades do Fundo Petrol'fero exp>em-no a uma variedadiscbs financeiros, sendo risco de mercado (incluindo risco
de pre+o de as>es, risco de taxa de juro e risco cambial), riscazd@arrisco de liquidas<o e risco de liquidez.

Os riscos financeiros associados ao Fundo Petrol'fero s<o monitorizados pela Bé/iSast«o de Riscos do Departamento de
Gest«o do Fundo Petrol'fero do BCTL, que prepara relat—rios ditriostdepgea os quadros superiores e relat—rios trimestrais
para o MinistZrio das Finaneas. O Fundo Petrolfero Z sujeito a audioiriadica pelo Gabinete de Auditoria Interna dolBCT
que tem independencia operacional em relas«o " gest<o do &letrol'fero. O Gabinete de Auditoria Interna fornece relag—ri
mensais formais ao Governador e relat—rios semestrais ao Conselho de AdminisB&sxa.d

10.2. Risco de mercado

O risco de mercado Z o risco de que movimentos em fatores delmeais como taxas de c%ombio, taxas de juro, spreads de
crZdito, presos de a»es e presos de mercadorias, reduzam ionemtd do Fundo Petrol'fero ou o valor das suas carteiras.

O objetivo da gest<o deste risco Z gerir e controlar a exposis<o aoaoeioaluindo, por exemplo, a utilizas<o de par%emetros
de referencia conservadores e o rastreio de erros nos mandatos deagfsstae otimizar o retorno sobre o risco, assegurando
simultaneamente a solvencia.

10.3. Risco de crZdito

O risco de crZdito Z o risco de o0 emitente de um instrumento de dider capaz de reembolsar o capital e/ou os juros nas
datas de vencimento.

O Fundo Petrol'fero gere o risco de crZdito associado aos instrumentesld@rivada, exigindo aos emitentes que cumpram
0s acordos, incluindo entre outros requisitos para que o emitenteafoegelarmente declaras>es financeiras e de fluxo de
caixa, e para manter projes>es de fluxo de caixa acumuladas muéda@s aos reembolsos pendentes de capital e juros.

10.4. Risco de liquidez

O risco de liquidez Z o risco de o Fundo Petrol'fero n<o sezadggerar recursos financeiros suficientes para liquidar as suas
obrigas>es, 0 que seria principalmente financiar a conta do or,amentesthdo, na sua totalidade, ou s— o pode fazer em
condie>es materialmente desvantajosas.

Para gerir este risco, o MinistZrio das Finan+as acordou no Contratetdeega fornecer ao Banco Central uma previs<o das
futuras necessidades de dinheiro do governo, incluindo os prazsigeevos montantes a transferir do Fundo Petrol'fero.

As responsabilidades no final do ano eram de 17,6 milh>es-dards (2018: 19,4 milh>es de d—lares) e consistem em d'vidas
de t'tulos adquiridos mas n<o liquidados no final do ano e taxagst«o a pagar. Espera-se que estas sejam liquidadas no prazo
de 30 dias ap—s o final do ano, mas n<o se considera querariesaaude liquidez para o Fundo Petrol'fero devido ao dinheiro
dispon'vel que Z suficiente para cobrir estas responsabilidades. O Banco cetrioté diariamente a posis<o de liquidea d
Fundo Petrol'fero. Nos casos em que existam potenciais carenciayass fananceiros ser<o vendidos para fazer face s
carencias previstas. O Fundo Petrol'fero investe principalmente em ttefpxitveis e outros instrumentos financeiros que,
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em condie>es normais de mercado e exceto para as aplicas»>axéitas transportadas a custo amortizado, s<o prontamente
convert'veis em dinheiro.

10. Gest«0o do risco (continuas<o)
10.5. Risco de liquidas<o

As atividades financeiras do Fundo Petrol'fero podem dar origésoas no momento da liquidae<o das transas>es. O risco de
liquidas<o Z o risco de preju'zo devido " falha de uma emtélam honrar as suas obrigas>es de entrega de dinheiro, tiulos
outros ativos, conforme contratualmente acordado. Para a maioria das@so Fundo Petrol'fero mitiga este risco ao exigir
ao deposittrio que efetue liquidas>es numa base de entrega cagamento, sendo que uma transas«o s— Z liquidada quando
ambas as partes tiverem cumprido as suas obrigas>es contratuais dedaaidavZs da entrega dos montantes acordados de
dinheiro ou de ativos financeiros. O acordo sert fracassado se quatguéas partes n<o cumprir a sua obrigas<o.

11. Dinheiro e equivalentes a dinheiro

O Fundo Petrol'fero tem uma sZrie de contas banctrias nas ddaisdifeheiro. O dinheiro excedente Z investido em mercados
overnightcom bancos ou atravZs de acordos de reaquisie<o invertidaogieenpser considerados como dep—sitemight
garantidos.

Em 31/12/2019 Em 31/12/2018

UsD usb
Dinheiro no banco 117,952,534 99,098,971
Acordos de reaquisie<@vernightinvertida 822,900,000 626,000,000

940,852,534 725,098,971
Pol'tica contabil’stica

O dinheiro inclui dep—sitos correntes em bancos com prazos deeveaditferiores a 90 dias. Os equivalentes de caixa s<0
investimentos de curto prazo altamente I'quidos que s<o faciimenterteris em montantes conhecidos de caixa, est«o
sujeitos a um risco insignificante de alteras>es de valor e s«o detidnsocobjetivo de satisfazer compromissos de caixa de
curto prazo e n<o para investimento ou outros fins.

Os t'tulos adquiridos ao abrigo de acordos de revenda (ac@desqliisie<o invertida) com um per’odo de vencimento superio
a um dia financeiro s<o reportados n«o como compras de t'tulos;onas contas a receber e s<o transportados na demonstras<o
da posi«<o financeira ao custo amortizado.

Os juros obtidos em acordos de reaquisie«o invertida s<o reconheaiios endimentos de juros ao longo da vida de cada
acordo, utilizando o mZtodo dos juros efetivos.

Riscos

O dinheiro e seus equivalentes n<o est<o sujeitos a risco de mercdddaxa de juro. O risco de crZdito Z gerido pela steten

de numertrio em instituie>es financeiras de elevada reputaso - oréle@eserve Bank of New York com um rating de AA+
da Standard & Poor's (capacidade muito forte para cumprir sssepromissos financeiros) e o JPMorgan Chase Bank N.V.
com um rating de emissor de curto prazo da Standard & Pook2 (keiscet’vel a condie>es econ—micas adversas, contudo a
capacidade do devedor para cumprir 0 seu compromisso finandaiecasobrigas<o 7 satisfat—ria).

12. Outros crZditos

Outros crZditos s<o ativos financeiros que s<o classificados como emprZstimaisos anéltiindo saldos de caixa devidos po
intermeditrios financeiros pela venda de t'tulos, crZditos de acordos disireavertida com prazo de vencimento superior
a um dia cetil e outros emprZstimos e crZditos de curto prazo, inctuitsloraos de rendimentos de investimento a receber.

Em 31/12/2019 Em 31/12/2018

UsD usbD
CrZditos de dividendos 6,086,293 6,893,741
CrZditos de retens<o de impostos 16,519,470 14,638,778
Distribuis>es de crZditos fiducitrios 935,086 941,910
CrZditos devidos de corretores 8,791,368 2,935,125
Juros a receber 232,867 390,197
Outros crZditos 9 9

32,565,093 25,799,760
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12. Outros crZditos (continuas<o)
Pol'tica contabil'stica

Os emprZstimos e contas a receber (exceto os classificados coms ptilnegocias«o) s<o medidos inicialmente pelo seu
valor justo mais quaisquer custos incrementais diretamente atribu’veis de agquisiruss<«o e subsequentemente medidos ao
custo amortizado.

Imparidade dos ativos financeiros

O Fundo Petrol'fero monitoriza todos os ativos financeiros que eg&itostaos requisitos de imparidade das IFRS para avaliar
se houve um aumento significativo do risco de crZdito desderthemimento inicial. Se tiver ocorrido um aumento significativo
do risco de crZdito, o Fundo Petrol'fero medirt a provis<o parazoejom base no tempo de vida e n« no ECL de 12 meses.
A pol'tica contabil'stica do Fundo Petrol'fero Z de n<o utiliaagxpediente pritico de que os ativos financeiros com "baixo
risco de crZdito ~ data do relat—rio sejam considerados como n«tidenatn aumento significativo do risco de crZdito. Como
resultado, o Fundo Petrol'fero monitoriza todos os ativos finarscgjue est«o sujeitos a imparidade para um aumento
significativo do risco de crZdito.

Ao avaliar se o risco de crZdito num instrumento financeiro aumeigoificativamente desde o reconhecimento inicial, o
Fundo Petrol'fero compara o risco de ocorrencia de um incumprinmenittstrumento financeiro na data do relat—rio com base
na maturidade remanescente do instrumento com o risco de o@enam incumprimento antecipado para a maturidade
remanescente na data efetiva de relat—rio, quando o instrumerdeiriiném reconhecido pela primeira vez. Ao fazer esta
avalias<o, 0 Fundo Petrol'fero considera tanto a informas<orditativa como qualitativa que Z razotvel e sustenttvel, incluindo
experiencia hist—rica e informae<o prospetiva que est} dispon’vel sera custsforsos indevidos.

Em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2088 dsdutros crZditos, montantes devidos pelos corretores, numertrio
e dep—sitos a curto prazo s« detidos junto de contrapartes ctencuitito AA/Aa ou superior e devem ser liquidados no
prazo de 1 semana. A administras<o considera que a probabilidecumprimento Z pr—xima de zero, uma vez que as
contrapartes tsm uma forte capacidade para cumprir as suas obrigangatuais a curto prazo. Como resultado, n<o foi
reconhecida qualquer provis<o para preju’zo com base em- preje’zriZdito esperadas de 12 meses, uma vez que qualquer
imparidade desse tipo seria totalmente insignificante para o Fundo.

Riscos
As contas a receber, para alZm dos impostos retidos na fonte reeisp@stco sujeitas a um risco m’'nimo e s<o geralmente
pagas num curto espa<o de tempo no decurso normal dos neg—cios.

A recuperaso dos crZditos do imposto retido na fonte dependpratessamento e aprovaso pelas autoridades fiscais
competentes.

13. Ativos financeiros transportados a custo amortizado

Os ativos financeiros transportados a custo amortizado s<o certos ingtsimiernl’vida privada emitidos pelas filiais da Timor
Gap Lda em relas<o " aquisie<o em abril de 2019 das participase direitos no campo de petr—Ileo e gts do Greater Sunrise
pela Repceblica Democritica de Timor Leste.

Os instrumentos de d’'vida tsm uma taxa de cup<o de 4,5% e s<wodsfueis durante um per'odo de 18 anos com um per'odo
de carencia de reembolso de 8 anos.

Na data do balan<o, o capital em d'vida e os juros acumulados sobstrosantos de d'vida eram os seguintes:

E data de E data de
31/12/2019 31/12/2018
usD usD
Principal 650,000,00( -
Juros acrescidos 21,313,50( -
671,313,50( -

Os valores contabil’sticos dos ativos do Timor Gap transportados a custzadwsdio uma aproximas<«o razotvel do justo
valor.

Pol'tica contabil’'stica
Reconhecimento inicial

No reconhecimento inicial, o Fundo Petrol'fero classifica um ativadigiao como transportado a custo amortizado se ambas
as condi»es seguintes forem satisfeitas e se n<o for designado conmusio atravZs de Lucros ou Preju’zo:
i Z detido dentro de um modelo de neg—cio cujo objetivo Z déiter para recolher os fluxos de caixa contratuais; e
i 0s seus termos contratuais d<o origem, em datas espec’ficas, a fluxos dpieasxa unicamente reembolsos de
capital e juros sobre o montante de capital em d'vida.
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13. Ativos financeiros transportados a custo amortizado (continuas<o)
Medis«o posterior

O custo amortizado de um ativo financeiro Z o montante pelo atigbdinanceiro Z medido no reconhecimento inicial menos
os reembolsos de capital, mais ou menos a amortiza««o cumulatvaa o mZtodo dos juros efetivos de qualquer diferensa
entre esse montante inicial e 0 montante do vencimento, ajustado para qiedgeer de preju’zo.

Preju’'zo

Na data do relat—rio, o Fundo Petrol'fero reconhece as provipesuleo para preju’zo de crZdito esperadas ao longada v
se o risco de crZdito num instrumento financeiro medido ao custtizamo tiver aumentado significativamente desde o
reconhecimento inicial, caso contririo, Z reconhecido e revisto urd&€EC2 meses em cada per'odo de relat—rio. Ao determina
se o risco de crZdito de uma aplicas<o financeira aumentou sigivdiogente desde o reconhecimento inicial ao estimar preju’zo
de crZdito estimados, o Fundo Petrol'fero considera a informasedvakze suportfvel que Z relevante e estt dispon’vel sem
custo ou esforeo indevido. Isto inclui informae<o qualitativa e quatitia e anflise baseada na experiencia hist—éra e
informas<o prospetiva.

O Fundo Petrol’fero assume que o risco de crZdito sobre wnfiatinceiro transportado a custo amortizado pode ter aunsentad
significativamente se o emissor estiver a violar os pactos associados ao imstrdend’vida. Mais particularmente, o Fundo
Petrol'fero pode considerar uma aplicas<o financeira transportadata amortizado como crZdito-lesado quando um ou mais
eventos que tenham um impacto prejudicial sobre os fluxos de shixasfestimados da aplica«<o financeira tiverem ocorrido.
As provas de que uma aplicas«o financeira Z considerada crZdito-ieshaen os seguintes dados observiveis:

i dificuldade financeira significativa do emitente

i uma violas«o de contrato, tal como um incumprimento

i uma violas<o significativa dos pactos do ativo financeiro

i Z provivel que o emissor entre em bancarrota ou outra reestruturas<o financeira.

Riscos
Os instrumentos de d'vida privada detidos pelo Fundo Petrol'ferm fenaitidos pelas subsiditrias da Timor Gap Lda, no
pressuposto de que os fluxos financeiros dos seus investimentos pw dapetr—leo e g+s do Greater Sunrise exceder«o o
custo dos direitos adquiridos e subsequentes custos de desenvolvimento. H& gseos d
i os fluxos de caixa da quota do Timor Gap nas receitas de petr—leodegtaqooser suficientemente grandes para
satisfazer os reembolsos contratuais de capital e/ou juros; ou
i os fluxos de caixa previstos de receitas de petr—leo e g¥s podem rtesiabzayadentro do per’odo de carencia
assumido; ou
i podem ocaer outros acontecimentos que tenham impacto na capacidade dosesmssefetuarem os reembolsos
acordados nos prazos estipulados.

O Fundo Petrol'fero estabeleceu procedimentos para revis>es regulares das pliegiscegras dos emitentes, pactos e outras
informas>es que coletivamente fornecem um "sistema de alerta precogeédeprobabilidade de um ou mais destes riscos se
materializarem pode ter aumentado.

Os instrumentos de d'vida privada do Timor Gap s<0 denominados-dares americanos. Como resultado, n«o h¥ exposie«o
ao risco cambial. TambZm n<o hi exposis«o ao risco de presaiparg investimentos ser<o detidos atZ ao vencimento.

14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zo

O Fundo Petrol'fero investe numa sZrie de instrumentos financeirosla §jerar rendimentos. Os investimentos incluem as>es
e juros fixos (obrigas>es) e um ncemero limitado de instrumentos derivados.

Tipicamente, os contratos derivados servem como componentes da estraidgestifaento do Fundo Petrol'fero e s«
utilizados principalmente para estruturar e cobrir investimentos, paramrethdesempenho e reduzir o risco para o Fundo
Petrol'fero (o Fundo Petrol'fero n<o designa qualquer derivadeodostrumento de cobertura para fins de contabilidade de
cobertura).

O Fundo Petrol'fero utiliza instrumentos financeiros derivados pdrer aeconomicamente 0s seus riscos associados s
flutuases da moeda estrangeira. AlZm disso, os instrumentos financeiieadds tambZm podem ser utilizados para fins
comerciais quando o gestor de investimentos acredita que isto seria maigeafizigne investir diretamente nos instrumentos
financeiros subjacentes. Os derivados refletem frequentemente, no seajrén@s uma troca meetua de promessas caa pou
ou nenhuma transferencia de contrapartidas tang'veis. No entanto, sst@aé@mtos envolvem frequentemente um elevado grau
de alavancagem e s<o muito voltteis. Um movimento relativamenterqeqoesubjacente de um contrato de derivados pode
ter um impacto significativo nos lucros ou preju’zo do Fundo Petml’f® balc<o ('OTC') os derivados podem expor o Fundo
Petrol'fero aos riscos associados ~ ausencia de um mercado dms%amual se possa fechar uma posi«o aberta. Os gestores
de investimentos s<0 instru’dos a acompanhar de perto a expositoriio Petrol'fero ao abrigo de contratos derivados como
parte da gest<o global do risco de mercado do Fundo Petrol’fero.
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14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)

O Ministro das Finaneas aprovou a utilizas<o de futuros sobre ’'sditee as>es, futuros sobre obrigas>es e taxas de juro e
contratos cambiais a prazo ao abrigo do Anexo 1, Alteras<o Ncemé& de maio de 2017 do Contrato de Gest«o entre o
Ministro e o BCTL.

Um resumo dos ativos financeiros detidos ~ data da posis<o financeira Z oteeguin

Em 31/12/2019 Em 31/12/2018
uUsD usD
Designado pelo valor justo atravZs d  Valor justo % do Valor justo % do patrim—nio
lucros ou preju’zos investimento/alocas<o I'quido
de ativos
T'tulos a juro fixo
T’lulos do Tesouro dos Estados Unido: 7,913,988,40! 50 7,399,772,98: 49
Obrigas>es do governo australiano 160,769,29: 1 170,978,23¢ 1
Obrigas>es do governo japones 153,334,56: 1 167,139,44¢ 1
Obrigas>es do governo do Reino Unidc 163,907,05¢ 1 167,476,32¢ 1
T'tulos de governos europeus 786,350,122 5 730,229,241 5
Outras obrigas>es do Estado 343,804,47: 2 318,411,19: 2
Total de t'tulos a juro fixo __9,522,153,91¢ 60 8,954,007,42¢ 59
T'tulos de participas<o
Ae>es dos Estados Unidos 4,102,660,41: 26 3,771,002,61: 25
Ae>es australianas 162,194,14C 1 178,197,094
Ae>es japonesas 540,171,66¢ 3 514,885,55(
Ae>es do Reino Unido 375,190,83¢ 2 373,888,257
Ae>es europeias 1,020,485,247 6 966,407,55¢
Ae>es de outros pa’ses 340,980,15¢ 2 314,268,18¢
Total de t'tulos de capital pr—prio 6,541,682,45¢ 40 6,118,649,25¢

Realizada para negocias<o

[ LN@(&)-&'—‘

Derivados

Futuros sobre as>es dos Estados Unids 1,065,70C - (1,352,983
Contratos a prazo em moeda estrange (225,813) - 792,211
Total de derivados 839,887 - (560,772)
Total de t'tulos 16.064.676.25' 15.072.095.90!

As transas>es em ativos financeiros que resultam ou do investimemovds fundos, do reequil’brio peri—dico da carteira de
investimentos ou das vendas para gerar dinheiro para transferencias orearmemteis,midas como se segue:

E data de E data de
31/12/2019 31/12/2018
UsD uUsD
Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou
preju’zos
Valor justo de abertura 15,072,095,90! 16,462,177,71
Compras a pre=o de custo 12,252,807,80! 10,529,499,23
Produto das vendas (12,270,902,101 (11,048,928,27=
Lucros/(preju’zos) I'quidos em ativos financeiros ao justc 1,010,674.64 (870,652,760
valor atravZs de lucros ou preju’zos
Encerramento do valor justo 16.064.676.25 15.072.095.90
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14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)

O quadro seguinte fornece uma antlise dos instrumentos financeise gquedidos ap—s o reconhecimento inicial pelo justo

valor, agrupados em n'veis 1 a 3 (ver pol'ticas contabil'sticas apamodefinie>es dos n’veis) com base no grau em que o
justo valor Z observivel.

Em 31/12/2019

USD
TZcnica de TZcnica de
avalias<o: avalias<o:
inputs inputs
Preeo de observiveis no n<o-observiveis
mercado cotado mercado no mercado
Ativos financeiros (N'vel 1) (N'vel 2) (N'vel 3) Total
Instrumentos financeiros designados ao justo
valor atravZs de lucros ou preju’zos
Derivados 1,065,70C - - 1,065,70C
T'tulos de participas<o 6,541,682,45! - - 6,541,682,45!
T'tulos a juro fixo 9,522,153,91: - - 9,522,153,91:
Total —16,064,902,07: - - _16,064,902,07
Responsabilidades financeiras
Instrumentos financeiros designados ao jus
valor atravZs de lucros ou preju’zos
Derivados - (225,813) - (225,813)
Total - (225,813) - (225,813)

Em 31/12/2018USD

TZcnica de
TZcnica de avalias<o:
avalias<o: inputs
Preeo de inputs n«o-observiveis
mercado coado  observiveisno  no mercado
Ativos financeiros (N'vel 1) mercado (N'vel 2) (N'vel 3) Total
Instrumentos financeiros designados ao jus
valor atravZs de lucros ou preju’zos
Derivados - 792,21 - 792,211
T'tulos de participas«o 6,118,649,255 - - 6,118,649,25¢
T'tulos a juro fixo 8,954,007,426 - - 8,954,007,42¢
Total _15,072,656,681 792,211 - _15,073,448,89:
Responsabilidades financeiras
Instrumentos financeiros designados ao jus
valor atravZs de lucros ou preju’zos
Derivados (1,352,983) - - (1,352,983
Total (1,352,983) - - (1,352,983

N<o houve transferencias entre n’veis para o ano encerrado a 3letalitezde 2019 (2018: nulo).
N<o houve movimentos em todos os n'veis de instrumentos para o @roaeio a 31 de dezembro de 2019 (2018: nulo).

Um calendZrio detalhado dos ativos financeiros ao justo valor atravZs ceougn®ju’zo encontra-se na Nota 24.
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14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)

A tabela seguinte apresenta os valores justos e os montantes nocionais das EaB&g0s derivados detidos pelo Fundo
Petrol'fero na data do relat—rio.

Em 31/12/2019 Em 31/12/2018
Instrumentos financeiros derivados Valor justo Valor nocional Valor justo Valor nocional
UsSD UsSD USD UsD
Futuros sobre a»es 1,065,70C 13,912,141 (1,352,983 31,550,20(
Contratos a prazo em moeda estrange (225,813 (249,592 792,211 (9,854,558
Total 839,887 13,662,54¢ (560,772 21,695,647

Pol'ticas contabil’sticas
Reconhecimento

O Fundo Petrol'fero reconhece um ativo financeiro ou um padisignceiro quando, e apenas quando, se torna parte das
disposi»es contratuais do instrumento.

Uma vez que os ativos financeiros do Fundo Petrol'fero ieeduscpublicamente s<«o detidos dentro de um modelo de neg—cio
cujo objetivo n«o Z deter ativos financeiros a fim de recolhepflide caixa contratuais; ou Z alcaneado tanto pela recolha de
fluxos de caixa contratuais como pela venda dos ativos financeidos, @8 ativos financeiros negociados publicamente s<o
subsequentemente medidos ao valor justo atravZs de lucros ou preju’zos (VJALP).

As compras ou vendas de ativos financeiros que requerem gaedeeativos dentro do prazo geralmente estabelecido por
regulamento ou conveneo no mercado (comZrcio regular) s<o recids na data da transaso, ou seja, na data em que o
Fundo Petrol'fero se compromete a comprar ou vender 0 ativo.

Ativos e passivos financeiros (medis<o inicial)

Os ativos e passivos financeiros pelo justo valor atravZs de lucqmejoizo s<o registados na demonstras«o da posieo
financeira pelo justo valor. Todos o0s custos de transas«o de tais instngm®o reconhecidos diretamente nos lucros ou
preju’zos

Os derivados embutidos noutros instrumentos financeiros s«<o tratadosledwazlos separados e registados ao justo valor se
as suas caracter’sticas econ—micas e riscos n<o estiverem intimamente retactonamondo contrato de acolhimento e se o
contrato de acolhimento n<o for ele pr—prio classificado como dati@m@gocias<o ou designado como ao justo valor atravZs
de lucros ou preju’zo. Os derivados embutidos, separados do cadetetolhimento, s<o contabilizados pelo justo valor, sendo
as alterae>es no justo valor reconhecidas nos lucros ou preju’zos.

Medie<0 posterior

Os ativos e passivos financeiros pelo justo valor atravZs de lucrosj@aosrs<«o registados na demonstraso da posis<o
financeira pelo justo valor. O valor justo Z o preso que seria raxehig vender um ativo ou pago para transferir umassi
numa transaso ordenada entre participantes no mercado na dataida@n®O valor justo dos instrumentos financeiros baseia-
se nos seus preeos de mercado cotados " data da demonsta@esi€o financeira, sem qualquer dedue<o para custos de venda
futuros estimados. Os ativos financeiros detidos ou um passivo a ser sroitcddados a preeos correntes de oferta, enquanto
que os passivos financeiros detidos e os ativos a adquirir s<o cotadossaqumeentes de oferta.

Todas as alteras>es ao valor justo, com exce«<o dos rendimeatosas ou dividendos, s<o reconhecidas nos lucros ou pogju’
como parte do ganho I'quido dos ativos ou passivos financeimsalel justo atravZs dos lucros ou preju’zos. Os rendimentos
de juros e dividendos acumulados s<o apresentados separadamente slenovimeentos do valor justo na demonstras<o de
lucros ou preju’zo.

Des-reconhecimento
Um ativo financeiro (ou, quando aplictvel, uma parte detiva inanceiro ou uma parte de um grupo de ativos financeiros

semelhantes) Z des-reconhecido quando:

i Ou os direitos a receber fluxos de caixa do ativo expiraram, ou o Patiad fero transferiu os seus direitos a receber
fluxos de caixa do ativo ou assumiu a obrigas<o de pagar ossldg caixa recebidos na 'ntegra e sem atrasos materiais a
terceiros, ao abrigo de um acordo de "passagem atravZs", e

i Ou a) o Fundo Petrol'fero transferiu substancialmente todos os riscos peasasdo ativo ou b) o Fundo Petrol'fero
n<o transferiu hem reteve substancialmente todos o0s riscos e recompensas, deastivansferiu o controlo do ativo.
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14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)

Quando o Fundo Petrol'fero tiver transferido os seus direitos de réketms de dinheiro de uma aplicas<o (ou tiver entvad
num acordo de passagem) e n«o tiver transferido nem retido stibbteante todos os riscos e benef'cios da aplicas<o nem
transferido o controlo da aplicas<o, a aplicas<o Z reconheaiaao ponto do envolvimento cont'nuo do Fundo Petrol'fero n
aplicasco. Nesse caso, o Fundo Petrol'fero tambZm reconheaeresponsabilidade associada. O ativo transferido e a
responsabilidade associada s<«o medidos numa base que reflete os diteitgaeees que o Fundo Petrol’'fero tem retido.

O Fundo Petrol'fero des-reconhece uma responsabilidade firmgoeindo a obrigas<o sob essa responsabilidade Z cumprida
cancelada ou expirada.

Compensas<o

O Fundo Petrol'fero compensa ativos financeiros e passivos finaseicoFundo Petrol'fero tiver o direito legalmente exig’vel
de compensar os montantes e juros reconhecidos e pretender liquidabase I'quida ou realizar o ativo e liquidar o passivo
simultaneamente.

As receitas e despesas s<0 apresentadas numa base I'quida apenaperudtidas ao abrigo das IFRS.
Estimativas contabil’sticas cr'ticas

A forma como os ativos s«o avaliados pode ter um efeito matebat @ posie<o financeira e os lucros do Fundo Petrol'fero. A
fim de avaliar a fiabilidade e objetividade do processawigia+«o, 0 Fundo Petrol'fero classifica 0 mZtodo de avaliam
tres n’veis, como se segue:

i N'vel 1 (Preso de mercado cotado) as medidas do valor justo sevimadhs dos pre«os cotados em mercados ativos
para ativos ou passivos identicos. O Fundo Petrol'fero n<o ajusta asspretados para estes instrumentos.

i N'vel 2 (TZcnica de avalias<o: inputs observiveis no mercado) as medieealor justo s« aquelas derivadas de inputs
que n<o 0s pre«os cotados inclu'dos no n'vel 1 e que s<o obsésviara o ativo ou passivo, quer diretamente (isto Z,
como pre+0s) ou indiretamente (isto Z, derivados de pre«os). Como os invessighemtuel 2 incluem posi®es que n<«o
s«0 negociadas em mercados ativos e/ou sujeitos a restrie>es de transferencia,caseayatidem ser ajustadas para
refletir iliquidez e/ou intransmissibilidade que geralmente se baseiam maémfordispon’vel no mercado.

i N'vel 3 (TZcnica de avalias<o: inputs observiveis n«o observiveis nadw@ras medis>es do justo valor s«o aquelas
derivadas de tZcnicas de avalias<o que incluem inputs para o atjpassivo que n<o se baseiam em dados observiveis
no mercado (inputs n<o observiveis).

Riscos
(a) Risco de mercado

Risco de mercado Z o risco de que alteras>es nos pre+os de memiadmmo taxas de juro, presos de as>es, taxas de c%mbio
e spreads de crZdito (n<o relacionadas com alterasses na notasavZdiito do devedor/emissor) afetem os rendimentos do
Fundo Petrol'fero ou o valor justo das suas participas>es de metrtos financeiros. O objetivo da gest«o do risco de nderca

Z gerir e controlar a exposis<o ao risco de mercado dentro de par%onegttesiacotimizando ao mesmo tempo o retorno.

O risco m¥ximo resultante dos instrumentos financeiros Z igual ao seu Jasto va

A estratZgia do Fundo Petrol'fero para a gest«o dos riscos dedmétampulsionada pelos objetivos de investimento do Fundo
Petrol'fero, incluindo a diversificas<o da sua carteira de investingmgpecificando par%.metros de referencia em mandatos de
investimento individuais com limites de risco definidos por erros de rastreimostau de alvo.

O risco de mercado do Fundo Petrol’fero Z assim gerido niseadmular pelos gestores de investimento, de acordo com estes
mandatos de investimento.

(i) Risco do preeo de a*>es

O risco do pre«o das as>es Z o risco de alteras>es desfavortveis nossialstas das as>es ou derivados ligados a as>es como
resultado de alteras>es nos n'veis dos 'ndices de as>es e no valor dasiseieiduais. A exposis«o ao risco do preso dees
resulta dos investimentos do Fundo Petrol'fero em t'tulos de capmltaderivados ligados a as>es. O Fundo Petrol'fero gere
este risco investindo numa variedade de bolsas de valores e limitanghmsie<o a qualquer empresa ou entidade emitente,
excluindo Estados soberanos, a 3% dos ativos I'quidos (em confornigiade ncemero 5a do Artigo 15.% da Lei do Fundo
Petol’fero). A Lei do Fundo Petrol’fero limita os investimentos dgital a n<o mais de 5% do capital social de um determinado
emissor (conforme o ncemero 3b do Artigo 15.%2 da Lei do Feindifero).

A melhor estimativa do efeito da gest«o nos lucros ou preju’zosndene devido a uma alteras<o razoavelmente poss'vel dos
'ndices de as>es, com todas as outras varifveis mantidas constantes, ZAindicprhdro abaixo. N<o ht efeito sobre "outros
rendimentos abrangentes”, uma vez que o Fundo Petrol'fertemxativos classificados como "dispon’veis para venda" ou
instrumentos de cobertura designados. Na pritica, os resultados reajsaasrepodem diferir da antlise de sensibilidade
abaixo e a diferensa pode ser material. Uma diminuis<o equivalenteagla um dos 'ndices apresentados abaixo teria resultado
num impacto equivalente, mas oposto.
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14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)

O Fundo Petrol'fero gere a sua exposi«o ao risco do pres@ds atravZs da antlise mensal da carteira por sector industrial e
pa’s e da avalias<o comparativa do desempenho de cada/patt@o éndice Mundial MSCI, considerando o desempenho do
Fundo Petrol'fero atribu’vel ~ afetas<o de ases, " sele«o deilbs e ao efeito de interas<o.

O quadro seguinte resume a sensibilidade do lucro operacionabgvies’'quidos do Fundo Petrol'fero ao risco do preeo. A
antlise baseia-se em movimentos razoavelmente poss’'veis na rafeormdodas as outras varitveis mantidas constardes
valor justo da carteira do Fundo Petrol'fero movendo-se de aamtioo movimento na referencia. Os movimentos
razoavelmente poss'veis nas varitveis de risco foram determinadosasermds melhores estimativas dos gestores de
investimento, tendo em conta uma sZrie de fatores, incluindo n'veis hist-e-rtesad>es no 'ndice de mercado, preeos de
t'tulos e/ou rendimentos da referencia e taxas de juro. Contudo, omardes reais nas varifveis de risco podem ser maiores
ou menores do que o previsto devido a uma sZrie de fatores, inathimglies de mercado excecionalmente grandes resultantes
de alteras>es no desempenho das economias, mercados e t'tutpgaoa varitvel estt exposta. Como resultado, as varias>es
hist—ricas das varitveis de risco n<«o s<o um indicador definitivo de varfateeas das varitveis de risco. O quadro abaixo
mostra o impacto no lucro operacional/ativos I'quidos resultante dearma&® de 10% no pre<o das as>es.

Risco de preeo
Impacto nos lucros/(preju’zo) do ano / Ativo I'quido

(-10.00%) (+10.00%)
31 de dezembro de 2019 (654,252,235) 654,252,235
31 de dezembro de 2018 (611,808,848) 611,808,848

O Fundo Petrol'fero determinou que uma flutuas<o nos pre+os das de 10% Z razoavelmente poss'vel dentro de um per'odo
de um ano com base em movimentos hist—ricos nos mercados de aeiss glo

(i) Risco de taxa de juro

O risco de taxa de juro surge da possibilidade de que o valodpistm investimento ou os fluxos de caixa futuros assogiad
mudem devido a uma altera=<o no n'vel absoluto das taxasrderja diferencial entre duas taxas, na forma da curva de
rendimento ou em qualquer outra relas«o de taxa de juro.

A maior parte da exposi«o s taxas de juro surge em investimenid&udos de juro fixo nos Estados Unidos da AmZrica e,
em menor medida, no resto do mundo desenvolvido. A maior pEstievestimentos do Fundo Petrol'fero em t'tulos de juro
fixo tem taxas de juro fixas e vencem dentro de dez anos.

O Fundo Petrol'fero gere este risco atravZs de investimentos de asorgmdr>es de refersncia com objetivos de duras«o
especificados e limites de erro de rastreio. Os ativos e o Fatidd'fero ir<o reapreciar- ou amadurecer dentro dos per'odos
seguintes:

Em 31/12/2019

uUsb
Demonstras<o
ATIVOS da posi«o N<o- sens’vel 6 meses ou
FINANCEIROS financeira aos juros menos 6al2meses 1aZ2anos 2 a5 anos 5a 10 anos Mais de 10 ano:
Dinheiro e equivalente
a dinheiro 940,852,53 - 940,852,53 - - - - -
Outros crZditos 32,565,09 32,565,09 - - - - - -

Ativos financeiros ao
justo valor atravZs de
lucros ou preju’zo 16,064,676,25  6,542,828,1€ 13,745,46 33,755,79 158,437,24  6,629,771,97 2,203,437,41 482,700,20

Ativo total _17,038,093,88 6,575,393,25 _ 954,597,99  33,755,79 _ 158,437,24 6,629,771,97 2,203,437,41  482,700,20
Taxa de juro mZdia
ponderada 1.63% 2.23% 2.45% 2.33% 3.19%

Em 31/12/2018

usD
Demonstras<o
ATIVOS da posis<o N<o- sens’vel 6 meses ou
FINANCEIROS financeira aos juros menos 6 a 12meses 1a2anos 2 a5 anos 5a 10 anos Mais de 10 ano:
Dinheiro e equivalente
a dinheiro 725,098,97 - 725,098,971 - - - - -
Outros crZditos 25,799,76 25,799,76 - - - - - -

Ativos financeiros ao
justo valor atravZs de
lucros ou preju’zos 15,072,095,9C_ 6,118,088,48 9,765,370 29,671,80: 112,816,58_ 6,324,493,2€_ 2,047,959,81 429,300,58

Ativo total 15,822,994,64_ 6,143,888,24 734,864,341 29,671,80: 112,816,58  6,324,493,2€ 2,047,959,81  429,300,58
Taxa de juro mZdia
ponderada 2.63% 0.57% 2.05% 2.22% 2.35% 3.39%
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O quadro seguinte resume a sensibilidade do lucro operaciormbéwiis I'quidos do Fundo Petrol'fero atribu’veis ao rideo
taxa de juro. A antlise baseia-se em movimentos razoavelmenteejmsa’ referencia com todas as outras varifveis mantidas
constantes e o valor justo da carteira do Fundo Petrol'fero mogende- acordo com o movimento na refersncia. Os
movimentos razoavelmente poss'veis nas varitveis de risco foram detesrénatdbase nas melhores estimativas dos gestores
de investimento, tendo em conta uma sZrie de fatores, incluindo n’veisitist de taxas de juro. Contudo, os movimentos reais
nas varitveis de risco podem ser maiores ou menores do que o pievidtma uma sZrie de fatores, incluindo choques de
mercado excecionalmente grandes resultantes de alteras>es no debentlas economias, mercados e t'tulos aos quais a
varitvel estf exposta. Como resultado, as varias>es hist—ricas das varitvessde siscum indicador definitivo de varias>es
futuras das varitveis de risco.

14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)

Risco de taxa de juro
Impacto nos lucros/(preju’zos) do ano / Ativo I'quido

(-1.00%) (+1.00%)
31 de deembro de 2019 486,480,827 (486,480,827)
31 de dezembro de 2018 446,123,463 (446,123,463)

O Fundo Petrol'fero determinou que uma flutuas<o nas taxas de §ut&4’ razoavelmente poss'vel num determinado per’odo
de um ano, dado o ambiente econ—mico em que o Fundo Petopée.

Ao determinar o impacto de um aumento/diminuis<o dos ativos I'quigsultantes do risco de mercado, a gest«o do Fundo
Petrol'fero considerou per'odos anteriores e esperou movimentos futwatediaa com base em informas>de mercado.

(iii) Risco cambial
O risco cambial Z o risco de que o valor de um instrumento finanicgire devido a alteras>es nas taxas de c%ombio estrangeiras.

O Fundo Petrol'fero investe em t'tulos de rendimento fixo e ditat@ue s<0 denominados em moedas que n<o o d—lar dos
Estados Unidos da AmZrica. Consequentemente, os ativos do Fundo Retpalfem ser afetados favoravelmente ou
desfavoravelmente por flutuas>es nas taxas de c%.mbio. Por dotesegBundo Petrol’fero est} necessariamente sujeito a riscos
cambiais. Os ativos do Fundo Petrol'fero s<o de 77% (2018: 75d)-elares americanos, pelo que a exposis<o aos movimentos
cambiais Z limitada.

Os ativos do Fundo Petrol'fero a que o Fundo Petrol'fera timha exposis<o cambial significativa ~ data da posis<o financeira,
reportados em equivalentes em d—Ilares dos Estados Unidos, s<0 apresentados na tabela seguin

Em 31/12/2019

UsD
Outras
UsD EUR AUD GBP JPY Moedas Total
Dinheiro e equivalentes a 917,100,16! 4,216,42¢ 1,147,967 1,482,49( 1,036,70¢ 15,868,78. 940,852,53.
dinheiro
T'tulos de participas<o 4,102,660,41 685,981,65! 162,194,14( 375,190,83! 540,171,661 675,483,74 6,541,682,45
T'tulos a juro fixo 8,585,301,90 448,894,99! 160,769,29: 163,907,05! 153,334,56: 681,259,59° 10,193,467,41
Crzditos (a receber) 4,610,60( 7,077,997 339,082 940,32: 6,732,49: 12,864,59° 32,565,09:
Obriga=es (a pagar) (3,368,504 - (12,124,586, (11,265 (1,352,609 (733,989 (17,590,953
Exposis<o f'sica total 13,606,304,57 1,146,171,08 312,325,89¢ 541,509,44 699,922,81 1,384,742,73 17,690,976,54
Futuros 1,065,70( - - - - - 1,065,70(
Contratos de c%ombio a
prazo
- comprar moeda 105,575,92: 111,359,24. 30,405,337 24,856,37¢ 28,617,26¢ 69,980,49 370,794,64

estrangeira
- vender moeda estrangei (105,825,515 (89,139,627 (16,560,846, (32,844,386 (13,274,686 (113,375,400 (371,020,460

Exposi«<o total a 816,10¢ 22,219,61¢ 13,844,491 (7,988,007 15,342,58: (43,394,903 839,881
derivados

Exposiso total 'quida ~ _13,607,120,68  1,168,390,69 326,170,38¢ 533,521,43! 715,265,39' 1,341,347,83_ 17,691,816,43
Exposis<o (% do 76.92% 6.60% 1.84% 3.02% 4.04% 7.58% 100%

patrim—nio I'quido)

Em 31/12/2018

UsD
QOutros
usD EUR AUD GBP JPY Moedas Total
Dinheiro e equivalentes a 702,152,05! 14,848,90! 2,417,722 1,196,17: 887,904 3,596,21: 725,098,97
dinheiro
T'tulos de participas<o 3,771,002,61 655,669,69 178,197,094 373,888,25 514,885,55( 625,006,05! 6,118,649,25
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T'tulos que vencem juros 7,399,772,98 404,094,03 170,978,234 167,476,32 167,139,44¢ 644,546,391 8,954,007,42

CrZditos (a receber) 6,832,36¢ 5,625,07: 628,822 1,060,27¢ 852,001 10,801,21¢ 25,799,76(
Obrigases (a pagar) (9,437,890 (1,280,672 (987,088) - - (7,650,868 (19,356,518
Exposie<o f'sica total 11,870,322,12 1,078,957,03 351,234,784 543,621,03 683,764,90: 1,276,299,01 15,804,198,89
Futuros (1,352,983 - - - - - (1,352,983
Contratos de c%ombio a

prazo

- comprar moeda 98,604,53- 91,994,95' 9,149,068 16,027,68: 22,040,34( 60,549,33: 298,365,91.
estrangeira

- vender moeda estrangei (108,459,091 (49,949,823 (26,031,909) (30,285,273 (6,624,820 (76,222,785 (297,573,701
Exposis<o total a (11,207,540 42,045,13: (16,882,841) (14,257,591 15,415,52( (15,673,454 (560,772
derivados

Exposieo total I'quida ~ __11,859,114,58_ 1,121,002,16 _ 334,351,943 529,363,44_ 699,180,42._ 1,260,625,55__15,803,638,12
Exposi«<o (% do 75.04% 7.09% 2.12% 3.35% 4.42% 7.98% 100%

patrim—nio I'quido)

O Fundo Petrol'fero estt principalmente exposto ao euro, d—lar australiaestdittirea e iene japones.

14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)

O quadro seguinte detalha a sensibilidade do Fundo Petrolfiencaamento e diminuie<o de 10% do d—lar dos Estados Unidos
em relas<o s moedas estrangeiras relevantes. 10% 7 a taxa de skagsghiiiilizada na comunicas<o interna do risco cambial
ao pessoal chave da gest«o e representa a avalias<o da gebr® a varias<o razoavelmente poss'vel das taxas de c%.mbio
estrangeiras. A antlise de sensibilidade inclui apenas itens mone¢hdositdados em moeda estrangeira pendentes e ajusta a
sua convers<o no final do per'odo para uma varias<o de h@%taxas de c%.mbio estrangeiras. A antlise de sensibilidade inclu
caixa e equivalentes de caixa, juros a receber e instrumentaalifleagko. Um ncemero negativo abaixo indica uma diminuie<o

no lucro onde o d—lar dos Estados Unidos se fortalece 10% em retepedd relevante. Para um enfraquecimento de 10% do
d—Ilar dos Estados Unidos em relas<o ~ moeda relevante, haveria um iogaptrtvel no lucro, e os saldos abaixo seriam
positivos. A antlise pressup>e que todas as outras varitveis, em particulasatetaxo, permanesam constantes.

Em 31/12/2019 Em 31/12/2018

USD USD
Impacto do EUR (116,839,070) (112,100,217)
Impacto do AUD (32,617,039) (33,435194)
Impacto da libra esterlina (53,352,144) (52,936,345)
Impacto do JPY (71,526,540) (69,918,042)
Impacto de outras moedas (134,134,783) (126,062,556)
Impacto total das moedas (408,469,576) (394,452,354)

Isto Z principalmente atribu’vel ~ exposi«o pendente em todas asam@astrangeiras relevantes relacionadas com dinheiro e
equivalentes a dinheiro, juros a receber e instrumentos de qualifrtafando Petrol'fero no final do per'odo abrangidio pe
relat—rio.

(b) Risco de crZdito

O risco de crZdito Z o risco de preju’zo que resulta de uma contragartenmprir integral e atempadamente os seus
compromissos contratuais ou de preju’zo resultantes da altera=«o dal®alor instrumento financeiro negociado em resultado
de alteras>es do risco de crZdito sobre esse instrumento. Surgipairimente de t'tulos de juro fixo detidos e tambZm de
instrumentos financeiros derivados, numertrio e equivalentes de numertrio desidos por corretores e contas a receber d

acordos de recompra invertidos. Para efeitos de relat—rios de gest«o @é&uisdo Petrol'fero considera e consolida todos os
elementos de exposis<o ao risco de crZdito refletindo o factqdeacpal concentras<o a que o Fundo Petrol'fero estf exposto
resultar dos investimentos do Fundo Petrol'fero em t'tulos de Juros Fixos.

(i) Gest<o do risco de crZdito

O Artigo 15¥4 da Lei do Fundo Petrol'fero preve amplas restris>astgi@xtens<o do risco de crZdito que pode ser assumido
pelo Fundo Petrol'fero. Para ser qualificado como um investiméetivel, a d'vida deve ter uma qualidade de crZdito pelo
menos igual ao grau de investimento, enquanto que os deg—s#tasdetidos em instituie>es financeiras com uma classiica
de crZdito de pelo menos grau de investimento. A classificas«grau de investimento reflete a avalias<o das agencias de
classificas<o de crZdito sobre a capacidade de pagamenpagierdo emitente. Acreditas>es mais elevados refletem um menor
risco de crZdito associado "s obrigasses. O risco de crZdito Z taméxfio mitando a exposis<o a qualquer empresa ou
emitente (exceto para um Estado soberano) a 3% do valor total do Fatrol'fero. Os limites refletem-se nos mandatos de
investimento subjacentes com os gestores e s<o monitorizados pelo B&kposie<o mixima do Fundo Petrol'fero ao risco
de crZdito na data do relat—rio em relaso a cada classeaératiceiro Z o0 montante transportado desses ativos, tal com
indicado na demonstras<o da posie<o financeira.
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A afetas<o de investimentos Z de 40% para a»es cotadas e 80%4'fulos de rendimento fixo de categoria de investimento,
que foi alcaneada em 2018 foi alterada para 35% para ao&slas, 55% para t'tulos de rendimento fixo de categoria de
investimento, 5% para alternativas e 5% para dinheiro durantede&@i9. O CCl acompanha e reve regularmente a afetas<«o
estratZgica de ativos entre classes de ativos, tendo em consideras<b depesto desejado do Fundo Petrol'fero. A atual
alocas<o estratZgica de ativos Z continuamente monitorizada e distagideuni>es do CCl e o Conselho considera que este Z
um n'vel apropriado dado o presente horizonte de investimento do Fetndiféto.

O mandato no Contrato de gest«o Operacional prescreve que o deserdpdrundo Petrol'fero deve ser medido em relaso a

'ndices de referencia para uma sZrie de mandatos, restringe o univénseslenento admiss'vel a instrumentos financeiros

altamente qualificados e estabelece limites de erro de rastreio que eestimigsvio admiss’vel dos investimentos da carteira
em relas«o ao 'ndice de referencia para cada mandato. A prejufzomo que o Fundo Petrol’fero sofreria com o incumprimento
de um cenico emissor Z o montante divulgado abaixo no que respaitdimentos em t'tulos do tesouro emitidos pelo Governo
dos Estados Unidos e t'tulos de capital negociados em bolsas de mesatmotiidas.

14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)
(i) Concentras<o da exposiso de crZdito

As concentras>es de risco de crZdito surgem quando virios instristigranceiros ou contratos s« celebrados com a mesma
contraparte, ou quando virias contrapartes est«o envolvidas em atividatssiais ou atividades semelhantes nas mesmas
regi>es geogrificas, ou tsm caracter’sticas econ—micas semelhantes gueofarigue a sua capacidade de cumprir obrigas>es
contratuais fosse afetada de forma semelhante por alteras>es nas condimesrsicas, pol'ticas ou outras.

A atribuis<o a cada emissor soberano Z constantemente monitorizadisgugu alteras>es reais ou previstas ao perfil de risco
de crZdito de cada pa’s emissor ser<o consideradas na atribui®tul@semitidos pelo Tesouro dos EUA foram 50% (2018:
49%) dos Investimentos do Fundo Petrol'fero medidos ao valor girsteZs de lucros ou preju’zo. A diversificas<o dentro
do- mandato de obrigases soberanas n«o americanas- Z consegj@das da limitas<o de cada pa’s a um peso miximo de
10% do 'ndice e o peso da zona Euro a 30%.

As concentras>es significativas de encerramento de ano do Fundd'fee de exposi«o ao crZdito por parte da indoestria ou
pa’s do emissor foram as seguintes:

Em 31/12/2019 Em 31/12/2018

uUsD uUsD

T'tulos a juro fixo e t'tulos do mercado monetfrio

Emissores soberanos:

Governo @s Estados Unidos 7,913,988,405 7,399,772,981
Governo da Austrtlia 160,769,292 170,978,233
Governo do Jap<o 153,334,562 167,139,449
Governo do Reino Unido 163,907,059 167,476,329
Governos europeus 786,350,122 730,229,241
Governos de outrosafses 343,804,473 318,411,193

—9.522,153913 __8.954,007,426
(iii) Exposie<o de crZdito por classificas<o de crZdito

O quadro seguinte apresenta uma antlise dos t'tulos de d'videndo Petrol'fero classificados de acordo com a classificas<
de crZdito da Standard & Poor's do emissor em cada final deqek@d Z a classificas<o mais alta poss'vel e indica que a
entidade tem uma capacidade extremamente forte para pagar gapisaé AA Z uma classificas<o elevada, indicando uma
capacidade muito forte, e A Z uma classificas<o mZdia superior, intticama forte capacidade de pagamento de juros e de
capital. BBB Z a classificas<o de investimento mais baixa, indicandoaamacidade mZdia de pagamento de juros e de capital.
Classificas>es inferiores a AAA podem ser modificadas por sinais + ou -ipdiar a posie<o relativa dentro das categorias
principais.
Em 31/12/2019 Em 31/12/2018

uUsD usD

T'tulos internacionais de juro fixo e t'tulos do mecado monettrio

AAA 8,770,264,58¢ 8,290,913,936
AA 417,140,018 323,843,850
A 157,260,70% 174,641,011
BBB 177,488,605 164,608,629
N<o classificado 671,313,50C -
Total 10,193,467,41° 8,954,007,426
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(iv) Exposis<o de crZdito por contraparte como uma percentagem doatajpittFundo Petrol'feo

N<o mais de 1% (2018: 1%) dos ativos do Fundo Petrol’fero gptis® a um cenico emissor soberano, que n<o o Governo dos
Estados Unidos, todos eles soberanos s<o nases desenvolvidas. Os ativos exp@stesao dos Estados Unidos ascendiam

a 45% (2018: 47%) do capital do Fundo Petrol'fero. Uma alterass classificasses de crZdito das contrapartes do Fundo
Petrol'fero pode ter um impacto no desempenho financeiro fdtuFundo Petrol'fero.

14. Ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros ou preju’zos (continuas<o)
(c) Instrumentos financeiros derivados

A Lei do Fundo Petrol'fero estabelece limites " utilizas<o de instmitog financeiros derivados, em que os derivados s-+apode
ser utilizados para reduzir o risco para o Fundo Petrol'fero ougmlitar eficazmente a exposie<o desejada a um ativo e em
que o risco decorrente da utilizas<o dos derivados n<o pode serigup® que resultaria da exposis«o direta aos ativos
subjacentes. Como tal, o objetivo da utilizas<o de instrumentos desvAdeduzir os riscos financeiros e 0s custos associados
" implementaso da estratZgia de investimento. O Fundo Petrol'feremiva ou negoceia instrumentos financeiros, incluindo
instrumentos financeiros derivados, para fins especulativos. Os mandatesdieniento individuais estabelecidos pelo CCI
incluem regras para a utilizas<o de derivados dentro destes requisitos estatuttrios.

Os contratos a prazo e futuros s<o acordos contratuais para compeaden ¥m instrumento financeiro espec’fico a um pre<o
e data espec’ficos no futuro. Os contratos a prazo s<o contratos fizestwgatransacionados no merca®C. Os contratos

de futuros s<o transacionados em montantes padronizados em bolsas regulasnerest<o sujeitos a requisitos ditrios de
margem de caixa. As principais diferensas no risco associado aos coatgaE=o e de futuros s«o o risco de crZdito e o risco
de liquidez. O Fundo Petrol'fero tem exposis<o de crZdito terepartes dos contratos a prazo. O risco de crZdito reldoiona
com contratos de futuros Z considerado m’nimo porque a bolsa asgegustes contratos s<o sempre honrados. Os contratos
a prazo s«o liquidados brutos e, portanto, considerados como supautanisco de liqguidez mais elevado do que os contratos
de futuros que s<o liqguidados numa base I'quida. Ambos os tipoendetos resultam em exposie<o ao risco de mercado.

15. Responsabilidades financeiras

As responsabilidades financeiras s« montantes devidos pelo Funabfétetra terceiros. Um tipo de responsabilidade
financeira Z o montante a pagar por t'tulos adquiridos.

Outro tipo de responsabilidades financeiras surge quando os codéatasios s<o dut of the money ou seja, um montante
deve ser pago na data de vencimento do contrato derivado. @omerivado Z frequentemente utilizado pelo Fundo Petrol’fero
para cobertura, um derivadout of the monéypode ser indicativo de um ativo correspondente ter subido de valo

Em 31 de Dezembro de 2019, existiam passivos de instrumentos iinariEsignados pelo valor justo atravZs de lucros ou
preju’zo de 225.813 d—Ilares (2018: 1.352.983 d—Ilares).

Pol'tica contabil’'stica
Classificas<o

As responsabilidades financeiras do Fundo Petrol'fero s<«o categaripattavalor justo atravZs de lucros ou preju’zo, salvo
indicas<o em contrfrio.

Os passivos financeiros que n<o est«o ao justo valor atravZs de tucqmeju’zo incluem saldos a pagar a intermedifrios
financeiros para a compra de t'tulos e outras contas a pagar areado p

PARTE IV: NOTAS SOBRE A DECLARA,IO DE ALTERA,IES NO CAPITAL

A declaras<o de mudaneas no capital detalha a mudanea nazadigpiida do Fundo Petrol'fero ao longo do ano. Normalmente,
isto inclui contribuie>es para o Fundo Petrol'fero por participantesauor petrol’fero, levantamentos pelo governo, reembolsos
de impostos e o lucro ou preju’zo I'quida dos investimentos do Fuetd'fero.

16. Receitas e pagamentos de capital

As receitas e pagamentos de capital refletem o dinheiro reqed@m&undo Petrol'fero nos termos da Lei do Fundo Petrol'fero
e 0s montantes transferidos para o oreamento do Estado de acordo coatasstado Parlamento.

As receitas de capital s<o classificadas na Lei do Fundo Petrol'feyegdinte forma:

i Asreceitas da al'nea a) do ncemero 1 do Artigo 6.% s<o as receifasrmiuindo receitas fiscais, de Timor
Leste- provenientes de quaisquer operas>es petrol'feras.
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i Asreceitas al'nea b) do neemero 1 do Artigo 6.% s<o montantesoepeladAutoridade Nacional do Petr—leo nos termos
do Tratado do Mar de Timor.

i Asreceitas al'nea c) do ncemero 1 do Artigo 6.% s<o montantesoedebizestimento do capital do Fundo Petrol'fero.
i Aal'neae)doncemero 1 do Artigo 6.% inclui quaisquer ousdageelacionadas com o petr—leo.

16. Receitas e pagamentos de capital (continua«<o)

O quadro seguinte mostra as receitas e pagamentos de capital do Fuider®etro
Ano encerrado a 31/12/2019
usb

Artigo 6.1(a)  Artigo 6.1(b)  Artigo 6.1(e) Ao Fundo Reembolso &
Mes receitas receitas outras receitas Consolidado impostos Total
janeiro 30,664,90( 31,432,16¢ 924 - - 62,097,98t¢
fevereiro 31,812,93¢ 62,635,91¢ - - - 94,448,85!
mareo 36,840,67¢ 46,888,88t¢ - - - 83,729,56¢
abril 30,963,69! 56,625,99! (924) - - 87,588, 76t
maio 16,387,73: 57,914,51! - (120,000,000 - (45,697,751
junho 24,083,77¢ 6,490,76¢ - (100,000,000 - (69,425,457
julho 23,169,71! 22,019,04: - - - 45,188, 75¢
agosto 25,742,98" 26,286,75! - (100,000,000 - (47,970,258
setembro 37,625,18t 31852,67(C - (100,000,000 - (30,522,144
outubro 15,897,80: 51,907,75: - - - 67,805,55!
novembro 17,956,33¢ 7,657,43: - (248,000,000 - (222,386,229
dezembro 36,242,02: 27,154,79¢ - (301,000,000 - (237,603,179
Totais 327,387,77. 428,866,699t - __ (969,000,000 - (212,745,532
Total do artigo
6.1 _ 156,254 46t
Ano encerrado a 31/12/2018
uUsD
Artigo 6.1(a)  Artigo 6.1(b)  Artigo 6.1(e) Ao Fundo Reembolso de
Mes receitas receitas outras receitas Consolidado impostos Total
janeiro 25,432,09( 14,003,48¢ - - - 39,435,57¢
fevereiro 15,987,84¢ 26,713,43! - - - 42,701,28:
mareo 23,016,78! 33,494,97¢ - - - 56,511,76¢
abril 18,676,63: 24,071,38( - - - 42,748,011
maio 15,585,36¢ 33,716,37( - (70,000,00) - (20,698,262
junho 6,329,90¢ 14,877,79 - - - 21,207,70:
julho 17,753,93: - 120,19¢ - - 17,874,13.
agosto 15,038,38! 3,554,95. 5,944,00C (140,000,000 - (115,462,664
setembro 31,352,91° 5,660,01¢ - - - 37,012,93!
outubro 21,247,53¢ 25,926,68t¢ - (220,000,000 - (172,825,773
novembro 25,703,06¢ 39,229,87 - (220,000,000 - (155,067,054
dezembro 43,908,93¢ 22,734,22; - (332,500,000 (63,334,661 (329,191,502
Totais 260,033.41: 243,983,20- 6,064,19¢__ (982,500,000 (63,334,661 (535,753,848

Total do artigo
6.1

—510,080,81:

Pol'ticas contabil'sticas, estimativas, pressupostos, julgamentos e riscos

Capital

Foram proferidos julgamentos sobre se determinadas transas>es devem segdigeentomo capital ou receita.

Receitas brutas do Fundo Petrol'fero

A Lei do Fundo Petrol'fero exige que certas partes depositem imgostitis pagamentos relacionados com o petr—Ileo a pagar
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ao Governo de Timor Leste diretamente no Fundo Petrol’fero. O Retdu’fero reconhece estas e outras transas>es como se
segue:

i Os pagamentos efetuados como receitas do Fundo Petrol'fero emmidatle com a al'nea a) do ncemero 1 do Artigo 6.%
s<«o0 reconhecidos como aumentos na declaras«o de alteras>es dalakpfundo Petrol'fero.

i Os pagamentos efetuados pela Autoridade Designada em conformidaaleltoea b) do ncemero 1 do Artigo 6.4 s<o
reconhecidos como aumentos na declara««o de alteras>es de capRaihdio Petrol'fero.

16. Receitas e pagamentos de capital (continuas<o)

- Os rendimentos obtidos pelo Fundo Petrol'fero a partir do invastintos seus ativos s<o reconhecidos na demonstras<o de
lucros ou preju’zo e outros rendimentos globais, de acordo com a 3lathea@mero 1 do Artigo 6.Y4

- Note-se que a principal fonte de receitas de capital estt attalraktionada com as receitas petrol'feras geradas a partir do
Campo Bayu Undan, para o qual se espera que a produsgsde gsgote por volta de 2022. A 6 de mareo de 2018, esgsv

de Timor Leste e da Austrtlia assinaram um novo Tratado de Limitesnhdarg, no mesmo ano, iniciaram-se as negocias>es
entre os governos de Timor Leste, Austrilia e a Empresa Comum Subris® smvo Contrato de Partilha da Produso do
Greater Sunrise. Espera-se que a produeo a partir do novo camBeoedter Sunrise tenha in’cio em 2026. Os pagamentos
recebidos por Timor Leste relacionados diretamente com os recursos ddPetradifero n<o abrangidos nas al'neas a) a d) do
ncemero 1 do Artigo 6.%2 da Lei do Fundo Petrol'fero s<o emido$ como aumentos na declaras«o de alteras>es de capital do
Fundo Petrol'fero de acordo com a al'nea e) do ncemerArtigin 6.%4

- As taxas de gest«o pagas a partir das receitas brutas do FuraiiéeP@tros termos do noemero 2 do Artigo 6. s<o reconhecidas
na demonstras«o de lucros ou preju’zos e outros rendimentos abrangentes.

- Os contratantes pagam tanto o Imposto sobre o Rendimento das R&ssbtaas (IRC) como o Imposto Petrol'fero
Suplementar (IPS) antecipadamente com base em informas>es financeirasgs. Quando o montante do imposto baseado na
informas<o financeira real for inferior ao montante pago com baspreds<o, poder} ocorrer um pagamento excessivo do
imposto. A fim de verificar e validar o pagamento excessivimpestos reclamados pelos contratantes, a Direce«o-Geral da
Autoridade Fiscal realiza um exerc’'cio de auditoria para verificar o ntentlnpagamento excessivo reclamado por um
contratante. O montante do pagamento excessivo de impostos a reedtdsaminado ap—s a conclus<o da inspe«o de
auditoria. Os reembolsos relativos a impostos pagos em excesso tem sido histugoaietuados para os anos financeiros de
2011, 2012 e 2013, e o Fundo Petrol'fero pagou um relsmbem 2018 relativamente aos anos que reduziram os ativos I'quidos
do Fundo em 63 milh>es de d—lares. f poss’vel que futuras restitlgehepostos possam ser pagas nos pr—ximos anos a parti
do Fundo Petrol'fero. Os reembolsos de impostos efetuados nos teymesgo 10.% s«o reconhecidos como redus>es na
declaras<o de alteras>es do capital do Fundo Petrol’fero.

Transferencias para o Fundo Consolidado

O Governo Nacional da Repoeblica Democritica de Timor Leste o Bamsolidado™) compreende:
- MinistZrios do governo central, e

- Organismos aut—nomos sob controlo significativo do MinistZrio das Finaneas.

As transferencias para o Fundo Consolidado s« dotas>es aprovasasParlamento Nacional de Timor Leste. Todas as
transferencias para o Fundo Consolidado s<o autorizadas e recdaseciando pagas ao Fundo Consolidado.

Objetivos da gest«o do capital

O Fundo Petrol'fero Z uma reserva financeira obrigat—ria estabetegideobjetivo de atribuir a riqueza financeira obtida
partir de recursos naturais de forma justa e equitativa entre asggepaesentes e futuras de cidad<os timorenses. A estrutura
de capital do Fundo Petrol'fero consiste unicamente em capital pegveniente de receitas petrol'feras e outras fontes,
conforme descrito na Nota 3, ¢). A Lei do Fundo Petrol'fero exigeo Governo calcule anualmente o Rendimento Sustentfvel
Estimado (RSE) que Z definido como o montante miximo que podeegriazdo do Fundo Petrol'fero num ano fiscal e deixa
recursos suficientes no Fundo Petrol'fero para um montante de igualre@la ser apropriado em todos os anos fiscais
posteriores. O cilculo do RSE Z apresentado com o oreamento arRellamento, que deve ter em consideraso 0 RSE ao
determinar o montante de capital a ser apropriado a partir do FunolfétetrS<o permitidas transfersncias para alZm do RSE,
desde que sejam satisfeitas determinadas disposis>es da Lei do FundiéeRetro

N<o houve qualquer mudanea durante o ano nestes objetivodiegmtie gesto de capital e 0 Fundo Petrol'fero cumpriustodo
0s requisitos legislativos relacionados com a gest<o do capital do Fundo Retrol'fe
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PARTE V: NOTAS SOBRE A DEMONSTRA,IO DE FLUXOS DE CAIXA

A demonstras<o de fluxo de caixa, tambZm conhecida commustnas<o de fluxos de caixa, apresenta 0 movimento degluxo
de caixa durante o per’odo de 1 de janeiro a 31 de dezembooctassificado em atividades operacionais e de financiamento.

Fluxo de caixa geralmente significa movimentos de caixa naaxbanctrias do Fundo Petrol'fero e movimentos a curto prazo
de nvestimentos que s<o altamente I'quidos e envolvem um risco muito daixudanea de valor.

O fluxo monetrio proveniente de atividades operacionais apresentdroemtm/em dinheiro durante o ano relacionado com
as atividades geradoras de receitas do Fundo Petrol'fero, nomeadamgagtimento em t'tulos.

O fluxo de caixa das atividades de financiamento inclui o mento do fluxo de caixa resultante das receitas para o Fundo
Petrol'fero depositadas pelos participantes na exploras«o dos reqasokferos e transferencias do Fundo Petrol'fero para o
Fundo Consolidado ou para reembolso de impostos.

Para efeitos da demonstras<o de fluxos de caixa, dinheiro igadgptes a dinheiro compreendem saldos com um vencimento
original inferior a 90 dias.

17. Reconcilias<o dos fluxos de caixa I'quidos

Ano encerradoa Ano encerrado a

31/12/2019 31/12/2018
uUsD usD

Lucro/(preju’zo) do ano 2,100,923,84. (459,920,721
juros recebido das atividades de investimento (21,313,500 -
(Aumento)/diminuis<o dos ativos financeiros ao justo valor atravZs de lucros

preju’zos (992,580,350 1,390,081,80:
(Aumento)/diminuis<o dos crZditos (7,219,496 9,652,53(
Aumento/(diminuis«0) das contas a pagar 600,07¢ 586,047
(Diminuie<0)/aumento das contas a pagar por t'tulos adquiridos (2,365,644 6,476,132
Dinheiro I'quido proveniente de atividades operacionais 1,078,044,93: 946,875,79(

Pol'tica contabil’'stica

Os influxos de dinheiro provenientes de investimentos s<o apresentaulded’ de impostos retidos na fonte, quando aplictvel.

PARTE VI: DIVULGA,IES NIO FINANCEIRAS

18. Pessoal

O Fundo Petrol'fero n<o empregou qualquer pessoal durante o @t ¢fulo).

19. Ativos contingentes, passivos contingentes e compromissos

N<o havia ativos contingentes, passivos contingentes ou compromissos end&jechbro de 2019 (2018: nulo).

20. Partes relacionadas

As seguintes partes s<o consideradas partes relacionadas do Fundo etrol’fe

A entidade que exerce o controlo final do Fundo PetrolZeacRepceblica Democritica de Timor Leste ("o Governo").

O Governo

O Governo, conforme estipulado no ncemero 1 do Artigo 11étctaRundo Petrol'fero, Z o gestor geral do Fundo Petrol'fero.

O Fundo Petrol'fero recebe receitas em nome do Governamrowntiivulgado na Nota 16. O Governo, atravZs do orsamento
do Estado, assume as despesas do Fundo Petrol'fero, incluindode taxditoria, n<o cobertas de outra forma pela taxa de
gest<o.

O Fundo Petrol'fero faz transferencias para o Fundo Consolidaddmor Leste (de acordo com o Artigo 7.% da Lei do Fundo
Petrol'fero) conforme divulgado na declaras<o de alteras>es mpitaa
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20. Partes relacionadas (continuae<o)

Banco Central de Timor Leste (BCTL)

O BCTL Z o gestor operacional do Fundo Petrol'fero, em confotkmidam o noemero 3 do Artigo 11.% da Lei do Fundo
Petrol'fero.

Isto significa que o gestor operacional Z, em particular, responstaelipervis<o dos gestores de investimentos e prestadores
de servisos, pela cobranea de dividendos, juros e receitas de t'arloilus, pelo exerc’cio de ope>es e, em geral, por qualquer
outra operas<o relativa " administras<o corrente dos t'tulos e outros atiyassivos do Fundo Petrol'fero.

A taxa de gesto cobre a gest«o operacional do Fundo Petrajfierd efetuada pelo BCTL em conformidade com as disposi®>es
do necemero 3 do Artigo 11.Y4 da Lei do Fundo Petrol'ferca Ad¢aauditoria e as despesas incorridas no MinistZrio das &nane
relacionadas com a gest«o global do Fundo Petrol'fero s<o colubrédaamente pelo oreamento do Estado. A taxa de gest«o
paga ao BCTL para o per'odo foi composta da seguinte forma:

Ano encerrado a Ano encerrado a
31/12/2019 31/12/2018
uUsD uUsD
Cust—dia e servisos de gest«0 externa 8,501,09( 9,326,043
Despesas do CCI 248,19& 256,871
Despesas de funcionamento do BCTL 5,074,14(C 5,073,802
Taxas de gest«o totais 13,823,42¢ 14,656,71i
Outras despesas 1,015,86¢ 844,652
Total 14,839,29( 15,501,36¢

O BCTL tinha direito a receber uma taxa de gesto pelos seus respgetiviess dentro dos par%.metros do Anexo 2 do Contrato
de Gest«o Operacional Atualizado datado de 20 de abril de R@l&no corrente, estas taxas ascendem a um agregado de 0,08%
(2018: 0,09%) por ano dos ativos I'quidos do Fundo Petrol’fsdaxas de gest«o s« pagas mensalmente em atraso. O total
das taxas de gest<o para 0 ano ascendeu a 13.823.425 d—Ilardst(@963:17 d—Ilares).

A taxa de gesto a pagar em 31 de dezembro de 2018.21de041 d—lares (2018: 2.710.962 d—lares).
Autoridade Nacional do Petr—leo e Minerais

A Autoridade Nacional do Petr—leo e Minerais gere as receitas d@sosode partilha de produso entre Timor Leste e a
Austrtlia e transfere a parte de Timor Leste para o Fundo Petraifaro receitas da al'nea b) do ncemero 1 do Artigo 6.%
conforme divulgado na Nota 16.

Timor Gap E.P.

Timor Gap E.P. Z a empresa petrol'fera nacional e tem o matelatmduzir neg—cios de petr—leo e gts em nome do Governo
de Timor Leste. A Timor Gap estf a construir uma empresa’'fegadhtegrada de petr—leo e gfs para cobrir as atividades a
montante e a jusante, bem como 0s servisos ao sector.

Durante o ano financeiro de 2019, algumas subsiditrias da Timor Bapraitiram instrumentos de d’vida com um valor
nominal de 650.000.000 d—lares que foram comprados pelo Petrdl'fero. Mais detalhes sobre estas transae>es s<o
apresentados na Nota 13.

21. Encargos sobre o Fundo Petrol’'fero
Encargos sobre os ativos do Fundo Petrol'fero

Nos termos do Artigo 20¥ da Lei do Fundo Petrol'fero, os enaarggravames, em qualquer das suas formas, podem ser
colocados por contrato ou acordo sobre os ativos do Fundo RetradifZ um limite de 10% do valor total do Fundo Petrol'fero
no momento em que o encargo ou gravames Z colocade, glesdal esteja em conformidade com os princ’pios das regras
gerais de crias«0, emiss<0 e gest«o da d'vida pceblica.

Durante o exerc’cio financeiro de 2019 e ~ data da posis<o financeioehania quaisquer —nus ou encargos sobre os ativos do
Fundo Petrol'fero.
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22. Aplicas«o das IFRS novas e revistas
Esta nota fornece informae>es sobre as novas IFRS que foram adotadas e narmagjfie ainda n<o s<o eficazes.
22.1. IFRS novas e revistas aplicadas sem efeito material nas demons#a financeiras

As normas novas e alteradas aplicadas pela primeira vez no presente dieaocéiro pelo Fundo Petrol'fero s<o:
i IFRS 16 Arrendamentos
i Caractersticas de prZ-pagamento com compensas<o negativa - EmenB&s9 IF
i Juros de Longo Prazo em Associas>e¥oint Ventures Emendas ~ IAS 28
i Melhoramentos Anuais das Normas IFRS Ciclo 202617
i Emenda ao Plano, Encurtamento ou Liquidas«o - Emendas ao IAS 19
i Interpretas<o 23 Incerteza sobre os Tratamentos de Imposto sobre o Rendimento.

O Fundo Petrol'fero n<o optou por adotar antecipadamente a seguinte altera«o:
i Definis<o de Material - Emendas " IAS 1 e IAS 8.

As emendas acima enumeradas n<o tiveram qualquer impacto sabmtantes reconhecidos em per’odos anteriores e n<o se
espera que afetem significativamente os per'odos presentes ou futuros.

22.2. Adoe«o de IFRS que ainda n<o s<o eficazes

Foram publicadas algumas novas normas e interpretas>es contabil'sticasocgie obrigat—rias para os per'odos de relat—rio
de 31 de dezembro de 2019 e que n<o foram adotadas angunigrad pelo Fundo Petrol'fero. N<o se espera que estas normas
tenham um impacto material na entidade nos per'odos de relat—ritegreaduturos e nas transas>es futuras previs'veis.

23. Eventos subsequentes

A 31 de janeiro de 2020, a Organiza+«o Mundial de Sacede dealaeamergencia global na sequencia do surto de doen<a de
Coronavirus (Covid19). Nas semanas seguintes ~ declaras«o, a Covidifgpro-se para se tornar uma pandemia mundial, o
que teve um impacto material sobre o valor dos t'tulos financeirdisgee® Fundo Petrol'fero, tal como a grande maioria das
entidades declarantes, n«o estf em condi>es de prever a extensdwras<o da pandemia de Covidl9 nem as suas
consequencias para os mercados mundiais. Na data de autorizas<od#gatasstras>es financeiras, o Fundo Petrol'fero n<o
estava em condie>es de quantificar o efeito, se z que existiu, @slimgestimentos do Fundo.

O Fundo Petrol'fero prepara as suas demonstras>es financeirasasenein informae<«o que estava razoavelmente dispon’vel
na data do relat—rio. Como o Covid19 surgiu como uma pandemisagletma data do relat—rio, o Fundo Petrol’fero n<o fez
qualquer ajustamento aos montantes apresentados nestas demonstrae>es financeiras.

AlZm disso, ap—s a data de 31 de dezembro de 2019, doppeto—Ileo bruto do Texas Ocidental caiu significativamente. Uma
gqueda a longo prazo no preeo do petr—leo pode ter impacttondosinstrumentos de d'vida privada emitidos pelo Timor
Gap, cujo reembolso depende do papel futuro do Timor Gaptraso e venda de produtos petrol'feros. No entanto, ~ @ata d
autoriza«o destas demonstras>es financeiras, o Fundo Petrol'fer@stava em condies de quantificar o efeito, se Z que
existiu, sobre os investimentos da d’vida privada do Fundo.

N« se espera que 0s acontecimentos subsequentes listados acimaaafedsino do Fundo como uma empresa em
funcionamento.

Nenhuma outra quest<o ou circunst%oncia ocorreu ap—s o final de temhguafetado, ou possa afetar significativamente, as
operas>es do Fundo, os resultados dessas operas>es ou a situastmdo Ros exerc’cios financeiros subsequentes.
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PARTE VII: LISTA DE ATIVOS FINANCEIROS

24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultados

(a) T'tulos com juro fixo (Fixed income) temitidos por estados soberanos e supranacionais

Security

Austriiia 5.75% 15May21
Austrtlia 5.75% 15Jul22
Austrilia2.25% 21Nov22
Austrtlia 2.75% 21Apr24
Austrtlia 3.25% 21Apr25
Austrtlia 4.25% 21Apr26
Austrilia 4.75% 21Apr27
Austrtlia 2.75% 21Nov27
Austrtlia 3.25% 21Apr29
Austrtlia 2.75% 21Nov29
Austrtlia 4.50% 21Apr33
Austrtlia 3.75% 21Apr37
Austrtlia 3.00% 21Mar47

Austria 2.10% 20Sep17
Austria 3.50% 15Sep21
Austria 3.65% 20Apr22
Austria 1.75% 200ct23
Austria 0.00% 15Jul24

Austria 4.85% 15Mar26
Austria 0.50% 20Apr27
Austria 6.25% 15Jul27

Austria 0.50% 20Feb29
Austria2.40% 23May34
Austria 4.15% 15Mar37
Austria 3.15% 20Jun44
Austria 3.80% 26Jan62

Belgium 0.50% 220ct24
Belgium 4.50% 28Mar26
Belgium 0.80% 22Jun27
Belgium 5.50% 28Mar28
Belgium 0.80% 22Jun28
Belgium 0.90% 22Jun29
Belgium 5.00% 28Mar35
Belgium 4.25% 28Mar41
Belgium3.75% 22Jun45

Canada 3.50% 01Jun20
Canada 0.75% 01Mar21
Canada 0.75% 01Sep21
Canada 1.50% 01Jun23
Canada 2.25% 01Mar24
Canada 2.50% 01Jun24
Canada 2.25% 01Jun25
Canada 1.50% 01Jun26
Canada 2.25% 01Jun29
Canada 5.75% 01Jun33
Canada 5.00% 01Jun37
Canada 4.00% 01Jun4l
Canada 3.50% 01Dec45
Canada 2.75% 01Dec48
Canada 2.75% 01Dec64

Nominal
4,000,000
15,041,000
8,500,000
8,627,000
11,940,000
33,347,000
16,491,000
6,573,000
43,667,000
8,497,000
12,640,000
11,289,000
12,170,000

124,000
1,353,000
336,000
274,000
725,000
848,000
12,660,000
195,000
1,845,000
1,255,000
714,000
1,035,000
153,000

2,845,000
1,034,000
2,765,000

559,000
2,913,000
6,770,000
3,683,800
2,652,400

892,000

2,380,000
35,600,000
15,385,000
23,230,000
34,000,000
13,000,000
25,120,000
16,592,000
23,218,000

9,427,000

3,600,000

7,611,000

8,331,000

2,825,000

1,575,000

Valor Justo
3,017,483
12,139,366
6,218,500
6,544,767
9,391,597
28,052,875
14,545,615
5,140,942
35,923,812
6,748,496
12,187,416
10,422,382
10,436,039
160,769,292

218,432
1,640,568
423,629
334,639
827,194
1,290,127
14,904,445
330,633
2,168,610
1,840,388
1,328,632
1,871,728
360,241
27,539,26

3,321,916
1,541,892
3,317,314
940,635
3,499,414
8,211,345
7,052,981
5,148,260
1,702,266
34,736,023

1,853,718
27,209,000
11,709,721
17,830,534
27,005,729
10,389,342
19,966,503
12,659,307
18,789,348
10,762,295

4,125,735

8,196,268

8,736,925

2,669,406

1,595,804

183,499,634

Security

Denmark 3.00% 15Nov21
Denmark 1.50% 15Nov23
Denmark 7.00% 10Nov24
Denmark 1.75% 15Nov25
Denmark 0.50% 15Nov27
Denmark 4.50% 15Nov39

Finland 2.00% 15Apr24
Finland 0.50% 15Sep29
Finland 2.62% 04Jul42

France 0.00% 25Feb21
France 0.00% 25Feb22
France 1.75% 25Nov24
France 0.50% 25May25
France 0.00% 25Mar25
France 0.75% 25Nov28
France 0.75% 25May28
France 0.50% 25May29
France 1.50% 25May31
France 5.75% 250ct32
France 1.25% 25May34
France 4.75% 25Apr35
France 1.25% 25May36
France 4.00% 250ct38
France 1.75% 25Jun39
France 4.50% 25Apr41
France 3.25% 25May45
France 2.00% 25May48
France 4.00% 25Apr55

Germany 0.00% 180ct24
Germany 0.25% 15Feb29
Germany 4.75% 04Jul34
Germany 2.50% 04Jul44
Germany 2.50% 15Aug46

HK 1.06% 05Feb20
HK 2.93% 13Jan20
HK 2.46% 04Aug21
HK 2.49% 22Aug28

Ireland 1.10% 3May29
Ireland 1.70% 15May37
Ireland 1.50% 15May50

Italy 0.35% 01Nov21
Italy 1.20% 01Apr22
Italy 1.35% 15Apr22
Italy 0.90% 01Aug22

Nominal

124,217,000
127,580,200
12,882,000
137,193,000
53,853,000
138,517,200

4,165,000
5,620,000
250,000

9,050,000
12,535,000
4,374,500
2,702,000
10,200,000
7,370,000
3,456,000
7,179,000
6,071,000
1,126,000
1,100,000
2,280,000
809,000
798,124
3,300,000
970,000
3,971,000
8,115,000
1,214,000

11,576,000
8,776,000
306,100
3,517,039
4,065,000

6,050,000
2,350,000
10,750,000
10,350,000

1,265,000
610,000
298,000

3,830,000
12,100,000
12,130,000

3,159,000

Valor Justo

20,013,030
20,712,532
2,664,004
23,280,856
8,603,261
38,939,163
114,212,845

5,227,916
6,589,968
414,949
12,232,833

10,228,382
14,249,400
5,429,719
3,173,170
11,627,942
8,803,448
4,145,344
8,398,930
7,861,964
2,152,130
1,391,198
4,288,380
1,020,716
1,452,548
4,509,666
1,954,305
7,064,944
11,789,321
2,624,256
112,165,762

13,292188
10,302,491
590,077
6,098,358
7,182,808
37,465,922

778,857
305,808
1,407,036
1,410,930
3,902,631

1,557,866
816,305
384,373

2,758,545

4,334,142
13,971,068
14,046,274

3,629,163
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security

Italy 0.05% 15Jan23
Italy 1.85% 15May24
Italy 3.75% 01Sep24
Italy 0.35% 01Feb25
Italy 2.50% 15Nov25
Italy 7.25% 01Nov26
Italy 2.05% 01Aug27
Italy 2.20% 01Jun27
Italy 6.50% 01Nov27
Italy 4.75% 01Sep28
Italy 3.00% 01Aug29
Italy 1.35% 01Apr30
Italy 6.00% 01May31
Italy 2.45% 01Sep33
Italy 3.35% 01Mar35
Italy 3.10% 01Mar40
Italy 5.00% 01Sep40
Italy 4.75% 01Sep44
Italy 3.85% 01Sep49

Japo 1.00% 20Sep20
Jap<o 1.10% 20Jun20
Jap«o 1.30% 20Jun20
Jap<o 1.30% 20M20

Jap<«o 0.10% 01Nov20
Jap<«o 1.00% 20Sep21
Jap<«o 1.10% 20Dec21
Jap<o 1.10% 20Sep21
Jap<«o 1.30% 20Mar21
Jap<«o 1.10% 20Mar21
Jap<o 0.80% 20Sep22
Jap<o 0.80% 20Sep23
Japo 0.30% 20Dec24
Jap<o 0.40% 20Jun25
Jap<o 0.10% 10Mar25
Jap<o 0.10% 10Mar26
Jap<«o 0.10% 20Jun27
Jap«o 2.10% 20Dec27
Jap«o 2.10% 20Mar27
Jap<«o 0.10% 10Mar28
Jap<«o 1.60% 20Mar33
Jap<«o 1.70% 20Jun33
Jap<«o 0.20% 20Jun36
Jap«o 2.30% 20Mar39
Jap«o 2.00% 20Sep40
Jap<«o 2.30% 20Mar40
Jap<«o 2.20% 20Mar41
Jap«o 1.90% 20Sep42
Jap«o 0.30% 20Jun46
Jap<o 0.80% 20Sep47
Jap«o 2.20% 20Mar51
Jap«o 2.00% 20Mar52
Jap«o 0.40% 20Mar56

Netherlands 1.75% 15Jul23
Netherlands 0.00% 15Jan24
Netherlands 5.50% 15Jan28
Netherlands 0.25% 15Jul29
Netherlands 2.50% 15Jan33
Netherlands 0.50% 15Jan4C

Nominal
7,105,000
6,800,000
2,795,000
2,680,000
7,665,000

821,000
1,269,000
9,130,000

872,000

840,000
3,585,000
5,312,000
1,557,000
1,202,000
4,600,000
1,855,000
1,610,000
3,642,000
5,985,000

55,300,000
55,450,000
31,450,000
31,750,000
1,475,200,000
60,450,000
1,039,450,000
34,800,000
210,400,000
446,350,000
918,550,000
226,550,000
1,127,700,000
1,483,700,000
776,000,000
1,455,000,000
255,450000
915,500,000
99,100,000
902,400,000
501,650,000
714,500,000
453,350,000
438,900,000
43,550,000
38,750,000
540,650,000
164,350,000
656,000,000
72,850,000
31,050,000
91,750,000
86,200,000

1,868,700
5,267,000
2,444,000
645,000
542,000
3,243,000

Valor Justo
7,932,818
8,098,073
3,631,941
2,959,461
9,455,228
1,314,253
1,535,528

11,091,474
1,383,462
1,231,702
4,683,438
5,944,138
2,580,386
1,478,348
6,208,980
2,402,381
2,654,691
5,981,968
8,760,464

125,309,379

514,428
513,324
291,434
294,112
13,603,026
568,655
9,799,481
328,003
1,976,721
4,181,222
8,684,818
2,161,671
10,597,611
14,047,891
7,404,147
13,917,115
2,385,687
9,909,457
1,063,215
8,638,042
5,547,241
7,984,630
4,176,808
5,587,056
540,012
499,462
6,941,190
2,042,108
5,922,852
743,652
435,779
1,249,192
784,522
153,334,562

2,285,035
6,020,845
4,142,178
745,289
813,143
3,776,631

Security
Netherlands 2.75% 15Jan47

NZ 6.00% 15May21
NZ 5.50% 15Apr23
NZ 2.00% 20Sep25
NZ 4.50% 15Apr2/m
NZ 3.00% 20Apr29
NZ 3.50% 14Apr33
NZ 2.75% 15Apr37

Norway 3.75% 25May21
Norway 2.00% 24May23
Norway 3.00% 14Mar24
Norway 1.75% 13Mar25
Norway 1.75% 06Sep29

Portugal 2.20% 170ct22
Portugal 4.12% 14AQ7
Portugal 1.95% 15Jun29

Singapore 3.25% 01Sep20
Singapore 2.25% 01Jun21
Singapore 3.12% 01Sep22
Singapore 2.75% 01Jul23

Singapore 3.00% 01Sep24
Singapore 2.12% 01Jun26
Singapore 3.50% 01Mar27
Singapore 2.87% 01Sep30
Singapore 3.37% 01Sep33
Singapore 2.75% 01Apr42
Singgore 2.75% 01Mar46

Slovenia 3.12% 07Aug45

Spain 0.05% 310ct21
Spain 4.40% 310ct23
Spain 4.65% 30Jul25
Spain 1.45% 30Apr29
Spain 2.35% 30Jul33
Spain 4.20% 31Jan37
Spain 4.90% 30Jul40
Spain 4.70% 30Jul41
Spain 2.90% 310ct46
Spain 3.45% 30Jul66

Sweden 5.00% 01Dec20
Sweden 3.50% 01Jun22
Sweden 1.50% 13Nov23
Sweden 2.50% 12May25
Sweden 1.00% 12Nov26
Sweden 0.75% 12Nov29
Sweden 2.25% 01Jun32
Sweden 3.50% 30Mar39

Nominal
205,000

9,245,000
4,165,000
2,655,000
21,489,000
26,820,000
5,019,000
2,984,000

83,735,000
192,687,000
30,660,000
51,060,000
43,155,000

2,765,000
2,228,000
703,000

2,781,000
15,843,000
7,946,000
11,639,000
15,519,000
6,000,000
30,511,000
14,143,000
3,020,000
7,924,000
8,210,000

245,000

5,998,000
10,380,00
5,640,000
7,368,000
14,739,000
1,043,000
860,000
3,564,000
703,000
710,000

83,815,000
182,915,000
35,235,000
79,610,000
48,900,000
134,165,000
19,175,000
49,310,000

Valor Justo
378,238
18,161,358

6,693,378
3,230,440
2,138,492
17,592,529
20,292,607
4,040,242
2,211,856
56,199,544

10,061,228
22,616,671
3,798,668
5,994,607
5,023,422
47,494,596

3,338,773
3,267,812

907,486
7,514,071

2,113,267
11,922,377
6,215,255
9,125,010
12,401,750
4,606,418
25,773,022
11,740,082
2,677,161
6,677,332
6,950,989
100,202,663

399,941
399,941

6,787,460
13,777,437
8,075,851
9,110,328
20,153,563
1,829,296
1,673,925
6,849,610
1,080,364
1,274,063
70,611,898

9,425,953
21,747,688
4,026,606
9,855,910
5,607,276
15,182,889
2,550,470
8,249,378
76,646,171
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security Nominal Valor Justo Security Nominal Valor Justo
Switzerland 2.25% 06Jul20 717,000 759,967

Switzerland 2.00% 28Apr21 3,411,000 3,698,565 USA 1.37% 30Apr20 10,000,000 10,014,025
Switzerland 2.00% 25May2z 11,005,000 12,253,582 USA 2.75% 30Apr23 2,268,300,000 2,361,062,142
Switzerland 4.00% 11Feb23 3,259,000 3,982,573 USA 2.87% 30Nov23 1,613,200,000 1,691,424,425
Switzerland 1.25% 11Jun24 3,481,000 3,926,143 USA 1.50% 310ct24 604,100,000 600,617,143
Switzerland 1.50% 24Jul25 6,082,000 7,066,443 USA 2.00% 31May24 1,502,400,000 1,525,861,214
Switzerland 1.25% 28May2€ 370,000 430,363 USA 2.12% 30Nov24 80,000,000 81,783,009
Switzerland 3.25% 27Jun27 3,585,000 4,832,213 USA 2.00% 15Feb25 12,000,000 12,264,090
Switzerland 4.00% 08Apr28 7,023,000 10,236,620 USA 2.25% 15Nov25 127,500,000 131,341,802
Switzerland 2.25% 22Jun31 4,148,000 5,652,924 USA 2.62% 31Dec25 6,500,000 6,817,593
Switzerland 3.50% 08Apr33 3,647,000 5,800,196 USA 2.62% 31Mar25 20,000,000 21,051,370
Switzerland 2.50% 08Mar36 3,543,000 5,366,714 USA 2.75% 28Feb25 24,000,000 25,464,272
Switzerland 1.25% 27Jun37 8,494,000 11,084,198 USA 2.75% 30Jun25 5,000,000 5,267,171
Switzerland 1.50% 30Apr42 4,318,000 6,174,742 USA 2.75% 31Aug25 102,000,000 108,478,156
Switzerland 4.00% 06Jan49 6,845,000 16,002,734 USA 2.87% 30Apr25 22,000,000 23,404,530
Switzerland 2.00% 25Jun64 922,000 1,833,534 USA 2.87% 30Nov25 85,000,000 90,522,841
99,101,511 USA 2.87% 31Jul25 30,000,000 32,173,828

USA 3.00% 30Sep25 35,000,000 37,653,912

UK 2.00% 22Jul20 5,450,000 7,339,156 USA 3.00% 310ct25 92,000,000 98,798,703
UK 3.75% 07Sep21 4,759,000 6,718,510 USA 1.37% 31Aug26 134,000,000 130,979,478
UK 8.00% 07Jun21 5,843,000 8,603,468 USA 1.50% 15Aug26 33,000,000 32,548,884
UK 1.50% 22Jan21 5,600,000 7,538,817 USA 1.62% 15Feb26 104,000,000 103,724,280
UK 4.00% 07Mar22 1,550,000 2,234,445 USA 1.62% 15May26 72,000,000 71,422,634
UK 1.75% 07Sep22 3,006,000 4,134,548 USA 2.00% 15N026 52,400,000 53,143,240
UK 0.75% 22Jul23 6,595,000 8,821,672 USA 2.50% 28Feb26 4,000,000 4,202,385
UK 1.00% 22Apr24 12,087,000 16,319,700 USA 2.62% 31Jan26 16,500,000 17,488,851
UK 1.62% 220ct28 9,655,000 13,811,437 USA 6.50% 15Nov26 10,000,000 13,123,772
UK 0.87% 220ct29 6,430,000 8,582,950 USA 2.25% 15Aug27 88,000,000 91,260,693
UK 4.25% 07Jun32 734,000 1,349,357 USA 2.25% 15Nov27 80,000,000 82,507,418
UK 4.25% 07Mar36 1,407,120 2,745,318 USA 6.12% 15Nov27 10,000,000 13,222,446
UK 4.75% 07Dec38 700,000 1,488,492 USA 2.75% 15Feb28 48,000,000 51,672,962
UK 4.25% 07Sep39 806,000 1,644,808 USA 2.87% 15Aug28 105,000,000 114,384,374
UK 4.25% 07Dec40 4,372,300 8,977,941 USA 2.87% 15May28 20,600,000 22,264,120
UK 3.25% 22Jan44 8,090,000 15,120,899 USA 3.12% 15Nov28 31,000,000 34,233,562
UK 3.50% 22Jan45 6,091,000 11,936,580 USA 1.62% 15Aug29 80,000,000 78,487,908
UK 4.25% 07Dec46 4,097,000 9,047,124 USA 2.37% 15May29 50,000,000 52,159,191
UK 1.50% 22Jul47 11,861,000 16,470,924 USA 2.62% 15Feb29 50,000,000 53,523,098
UK 3.75% 22Jul52 766,500 1,702,162 USA 1.75% 15Nov29 30,000,000 29,638,882
UK 2.50% 22Jul65 2,970,000 5,748,609 7,913,988,405

UK 3.50% 22Jul68 1,453,900 3,570,142

163,907,059 Total t'tulos juro fixo 9,5622,153,913
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(b) T'tulos de participas<o no capital (A>es)

Security
Austrtlia

AGL Energy Ltd
Alumina Ltd

AMP Ltd

APA Group
Aristocrat Leisure Ltd
ASX Ltd

Aurizon Holdings Ltd
Ausnet Services
ANZ Banking Group Ltd
Bendigo & Adelaide Bank
BHP Group Ltd
Bluescope Steel Ltd
Boral Ltd

Brambles Ltd

Caltex AustrtliaLtd
Challenger Ltd

Cimic Group Ltd
CocaCola Amatil Ltd
Cochlear Ltd

Coles Group Ltd
Commonwealth Bank
Computershare Ltd
Crown Resorts Ltd
CSL Lt

Dexus

Flight Centre Travel Ltd
Fortescue Metals
Goodman Goup

GPT Group

Harvey Norman Hidg
Incitec Pivot Ltd
Insurance Austrtlia
James Hardie Plc
Lendlease Group
Macquarie Group Ltd
Magellan Financial
Medibank Pvt Ltd
Mirvac Group

NAB Bank Ltd
Newcrest Mining Ltd
Oil Search Ltd

Orica Ltd

Origin Energy Ltd
Qantas Airways Ltd

Unidade

104,540
390,170
534,328
190,357
92,318
31,197
320,100
290,353
455,772
79,325
473,871
82,394
186,878
254,042
39,983
87,670
15,969
80,552
9,301
182,197
284,742
77,893
60,120
72,840
175,730
8,861
223,182
265,116
313,523
92,326
260,668
372,08
71,476
90,368
52,004
20,692
445,598
631,963
463,502
123,216

218,577
60,561
283,081

116,095

Valor Justo

1,507,941
630,821
719,285

1,474,602

2,180,470

1,717,772

1,170,074
346,976

7,875,062
545,348

12,944,562
871,679
588,519

2,089,372
952,795
497,951
371,224
625,129

1,467,812

1,900,639

15,988,732
915,502
507,559

14,117,145

1,441,588
270,145

1,675,540

2,478,632

1,234,190
264,145
579,028

2,000,826

1,381,711

1,118,026

5,031,963
827,636
989,817

1,399,351

8,018,399

2,613,165

1,110,880
932,738
1,679,491
579,424

Security
QBE Insurance

Ramsay Health Care Ltd
Rea Group Ltd

Rio Tinto Ltd

Santos Ltd

Scentre Group

Seek Ltd

Sonic Healthcare Ltd
South32 Ltd

Stockland

Suncorp Group Ltd
Sydney Airport

Tabcorp Holdings Ltd
Telstra Corp Ltd

Tpg Telecom Ltd
Transurban Group
Treasury Wine Estates Ltd
Vicinity Centers
Washington Soul Pattinson
Wesfarmers Ltd
Westpac Banking Corp
Wisetech Global Ltd
Woodside Petroleum
Woolworths Group
Worley Ltd

Canada

Agnico Eagle Mines Ltd
Air Canada

Alacer Gold Corp
Algonquin Power & Utilities
Alimentation Couchérard
Altagas Ltd

Argonaut Gold Inc

Atco Ltd/Canada

Aurora Cannabis Inc
Bank of Montreal

Bank of Nova Scotia
Barrick Gold Corp
Bausch Health Cos Inc
Bce Inc

Birchcliff Energy Ltd
Blackberry Ltd

Bombardier Inc

Unidade
211,792
26,052
8,398
59,618
285,076
854,402
54,265
72,547
805,218
384,195
202,527
176,298
321,299
663,534
60,346
435,730
116,348
514,003
19,124
182,190
560,957
23,294
150,715
202,296
53,512

24,167
13,48
68,100
70,099
108,392
25,246
124,100
10,984
80,941
88,205
189,818
191,873
39,440
57,959
78,100
79,051
238,069

Valor Justo
1,905,654
1,327,711

608,048
4,207,192
1,639,224
2,300,305

857,131
1,461,062
1,522,615
1,242,321
1,843,644
1,073,222
1,023,133
1,646,502

282,519
4,548,502
1,324,947

899,683

288,895
5,276,503
9,546,602

381,526
3,639,215
5,140,674

573,648

162,194,140

1,486,267
502,520
360,259
991,954

3,434,605
384,117
184,702
421,572
174,147

6,836011

10,719,386

3,564,463

1,181,602

2,686,203
155,989
507,804
352,491
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Security
Bonavista Energy Corp

Brookfield Asset Mgmnt
Cae Inc

Cameco Corp

Canadian Properties REIT
Canadian Bank of Comrce
Canadian Nat Railway Co
Canadian Natural Resc
Canadian Pacific Railway
Canadian Tire Corp Ltd
Canadian Utilities Ltd
Canopy Growth Corp

Ccl Industries Inc
Cenovus Energy Inc
Centerra Gold Inc

Cgi Inc

Ci Financial Corp
Constellation Software Inc
Cronos Group Inc
Dollarama Inc

Eldorado Gold Corp
Emera Inc

Empire Co Ltd

Enbridge Inc

Encana Corp

Enerflex Ltd

Fairfax Financial Holdings
First Capital Realty Inc
First Quantum Minerals
Fortis Inc/Canada
FranceNevada Corp
Genworth Mi Canada Inc
George Weston Ltd
Gildan Activewear Inc
GreatWest Lifeco Inc
H&R REI Trust

Husky Energy Inc

Hydro One Ltd

la Financial Corp Inc

Igm Financial Inc

Imperial Oil Ltd

Intact Financial Corp
Inter Pipeline Ltd

Keyera Caop

Kinross Gold Corp
Kirkland Lake Gold Ltd

Unidade
184,400
110,733

34,881
35,254
9,736
68,544
135,681
131,151
23,360
10,874
17,697
9,100
18,447
128,890
12,400
64,719
84,606
2,493
11,800
49,525
22,020
29,682
25,566
255,187
176,927
18,800
3,584
24,382
73,352
57,088
20,545
14,977
10,565
36,570
43,895
27,208
55,317
48,538
16,434
14,005
51,192
18,741
51,385
29,977
156,844
23,650

Valor Justo
83,899
6,395,056
923,704
312,644
397,699
5,706,578
12,263,859
4,239,712
5,953,711
1,169,284
533,605
191,579
784,966
1,308,033
98,301
5,410,590
1,414,503
2,422,020
90,724
1,699,527
176,771
1,271,513
600,138
10,160,244
829,547
176,873
1,680,409
388,269
741,015
2,364,963
2,120,803
654,056
837,215
1,078,698
1,123,820
442,084
444,071
935,013
902,333
401,115
1,352,486
2,022,451
892,377
783,667
745,061
1,043,572

Security
Linamar Corp

Loblaw Cos Ltd

Lundin Mining Corp
Magna International Inc
Manulife Financial Corp
Martinrea International Inc
Methanex Corp

Metro Inc/Cn

National Bank of Canada
Nutrien Ltd

Obsidian Energy Ltd
Onex Corp

Open Text Corp

Parex Resources Inc
Pakland Fuel Corp
Pembina Pipeline Corp
Power Corp Of Canada
Power Financial Corp
Prairiesky Royalty Ltd
Quebecor Inc

Restaurant Brands Int Inc
Riocan REIT

Rogers Communications
Royal Bank of Canada
Saputo Inc

Shaw Communications Inc
Shopify Inc

Smartcentres REIT

Stars Group Inc

Sun Life Financial Inc
Suncor Energy Inc

Tc Energy Corp

Teck Resources Ltd
Telus Corp

Thomson Reuters Corp
TorontoDominion Bank
Transalta Renewables Inc
Transcontinental Inc
West Fraser Timber Co Ltd
Westshore Terminals Invest
Wheaton Precious Metals
WSP Global Inc

Denmark
Ap Moller - Maersk A/S
Carlsberg A/S

Unidade
8,800
24,766
68,915
69,982
368,385
2,776
5,154
31,204
44,268
64,058
32,757
13,387
53,854
20,700
15,269
65,968
27,988
39,579
40,281
11,494
25,817
26,325
52,835
222,953
32,346
63,337
10,827
13,248
19,333
114,650
246,336
115,278
98,013
35,385
28,513
256,372
40,600
38,100
5,558
17,100
47,401
16,072

1,242
12,728

Valor Justo
332,048
1,275,780
411,337
3,839,766
7,477,067
30,548
199,085
1,286,420
2,454,154
3,067,669
23,240
844,978
2,374,267
385,346
561,188
2,447,949
718,720
1,062,459
471,537
292,502
1,647,668
542,639
2,620,663
17,648,823
999,751
1,284,567
4,309,089
318,340
503,023
5,224,341
8,058,274
6,130,377
1,699,873
1,370,375
2,036,751
14,394,782
485,290
464,222
245,122
249,231
1,410,972
1,095,758
221,808,637

1,755,230
1,902,795
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Security
Chr Hansen Holding A/S

Coloplast A/S
Danske Bank A/S
Demant A/S

Dsv Panalpina A/S
Genmab A/S

H Lundbeck A/S
ISS AIS

Novo Nordisk A/S
Novozymes A/S
Orsted A/S
Pandora A/S

Tryg A/S

Vestas Wind Systems A

Europe

ABN Amro Bank NV
Accor SA

Acs Actividades De CYS
Adidas AG

Adyen NV

Aegon NV

Aena Sme SA
Aeroports De Paris
Ageas

Aib Group Plc

Air Liquide SA

Airbus Se

Akzo-Nobel

Allianz Se

Alstom SA

Altice Europe NV
AmadeustiGroup SA
Amundi SA

Andritz AG
Anheuser-Busch Inbev Sa
Arcelormittal Sa

Arkema SA

Aroundtown Sa

Asml Holding NV

Asr Nederland NV
Assicurazioni Generali Spa
Atlantia Spa

Atos Se

Axa SA

Banco Bilbao Vizcaya Arg

Unidade
14,168
14,573
86,528

8,019
26,495
8,109
10,947
24,649
259,287
26,925
23,729
15,442
19,345
24,408

51,596
25,743
33,775
22,779
1,350
224,822
14,131
4,377
23,620
198,456
75,535
63,881
30,621
64,809
19,040
76,690
54,845
5,860
10,770
93,888
86,932
8,402
109,936
53,115
51,859
155,259
63,418
12,504
245,527
995,333

Valor Justo
1,127,566
1,812,595
1,404,439

253,327
3,059,840
1,805,248

418,508

593,175

15,098,781
1,320,971
2,461,656

672,702

574,800
2,476,365

36,737,997

939,406
1,206,430
1,351,579
7,427,920
1,107,739
1,026,107
2,704,479

862,755
1,396,729

692,117

10,687,534
9,356,255
3,115,485

15,920,924

902,557

493,264
4,481,824

457,490

465,439
7,662,856
1,525,975

890,121

983,030

15,698,366
1,934,376
3,204,977
1,479,972
1,043,136
6,917,663
5,567,314

Security
Banco De SAbadell SA

Banco Espirito Santo SA
Banco SAntander SA
Bank of Ireland Group Plc
Bankia SA

Bankinter SA

Basf Se

Bayer AG
BayerischeMotoren W AG
Befimmo S.C.A
Beiersdorf AG
Biomerieux

Bnp Paribas SA

Bollore SA

Bouygues SA

Brenntag AG

Bureau Veritas SA
CaixabankSA

Capgemini SE

Carl Zeiss Meditec AG
Carrefour SA

Casino Guichard Perrachon
Cellnex Telecom SA

Cie De SaimnGobain

Cie Gnrl Des Etb Michelin
Cnh Industrial NV

Cnp Assurances
CocaCola European Prters
Cofinimmo

Colruyt Sa
Commerzbank AG
Continental AG

Convivio SA

Covestro AG

Credit Agricole SA

Crh Plc

Daimler AG

Danone SA

Dassault Aviation SA
Dassault Systemes Se
Davide CamparMilano
Delivery Hero Se
Deutsche Bank AG
Deutsche Boerse AG
Deutsche Lufthansa AG
Deutsche Post AG

Unidade
831,474

247,871
2,051,074
172,143
126,944
100,081
128,831
116,731
49,172
3,697
17,312
5,492
166,889
96,028
30,660
20,309
49,839
463,018
19,790
4,663
73,034
6,407
28,989
66,698
33,181
127,540
25,963
14,793
1,621
9,387
118,304
15,270
6,372
24,238
174,462
99,899
113,691
77,277
209
16,469
68,629
9,804
324,752
23,679
36,570
135,557

Valor Justo
970,663
33,388
8,587,694
941,840
270,027
733,811
9,719,427
9,549,508
3,898,420
224,509
2,065,698
487,633
9,896,799
418,008
1,303,328
1,107,699
1,301,264
1,450,068
2,419,135
596,177
1,225,611
299,757
1,244,336
2,732,701
4,043,018
1,401,572
514,965
732,287
238,364
489,756
733,035
1,978,708
721,694
1,124,744
2,531,150
3,999,914
6,290,937
6,408,606

274,06
2,709,190
627,074
777,833
2,524,399
3,733,116
671,165
5,160,600
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Security
Deutsche Telekom AG

Deutsche WohneSe
Dialog Semiconductor
E.On Se

Edenred

Energias De Portugal SA
Eiffage SA

Electricite De France SA
Elisa Oyj

Enagas SA

Endesa SA

Enel Spa

Engie SA

Eni Spa

Erste Group Bank AG
Esslorluxottica SA
Eurazeo SE

Eurofins Scientific Se
Eutelsat Communications
Evonik Industries AG
Exor NV

Faurecia SE

Ferrari NV

Ferrovial SA

Fiat Chrysler Automobiles
Finecobank Banca Fineco
Flutter Entertainment Plc
Fortum Oyj

Fraport AG

Fresenius Medical Care AG
Fresenius Se & Co Kgaa
Fuchs Petrolub Se
Galapagos Nv

Galp Energia Sgps SA
Gaztransport Et Technigaz
Gea Group AG

Gecina SA

Getlink SE

Grifols SA

Groupe Bruxelles Lambert
Hannover Rueck Se
Heidelbergcement AG
Heineken Holding NV
Heineken NV

Henkel AG & Co Kgaa

Hermes International

Unidade
470,745
50,154
6,795
349,336
35,065
355,944
10,516
71,079
29,913
34,648
44,566
1,212,152
234,666
454,851
59,663
43,693
6,876
1,108
27,016
27,854
18,697
18,931
13,439
63,221
132,232
59,081
5,144
56,635
5,921
26,698
56,526
10,372
4,780
70,412
2,694
18,695
7,223
49,436
38,576
10,077
9,099
18,722
14,907
33,808
73,857
4,182

Valor Justo
7,723,260
2,050,931

344911
3,744,054
1,809,007
1,534,661
1,204,030

792,117
1,652,005

884,413
1,188,602
9,622,452
3,791,825
7,069,357
2,252,929
6,646,872

469,659

614,651

439,416

851,376
1,449,809
1,018,727
2,231,113
1,900,458
1,958,391

708,944

625,628
1,398,602

504,057
1,970,130
3,175,060

512,739
1,000,675
1,177,658

258,251

618,852
1,294,008

860,680
1,360,968
1,061,013
1,760,830
1,363,903
1,445,741
3,602,165
7,506,111
3,127,340

Security
Hochtief AG

Iberdrola SA

Icade

lliad SA

Industria De Diseno Textil
Infineon Technologies AG
Ing Groep NV

Ingenico Group SA
Intesa Sanpaolo Spa
Ipsen SA

Italgas Spa

Jcdecaux SA

Jeronimo Martins Sgps SA
Kbc Group Nv

Kering SA

Kerry Group Plc
Kingspan Group Plc

Kion Group AG

Klepierre

Knorr-Bremse AG

Kone Oyj Common Stock
Koninklijke Ahold Delhaize
Koninklijke Dsm NV
Koninklijke Kpn NV
Koninklijke Philips NV
Koninklijke Vopak NV
Lanxess AG

Legrand SA

Leonardo Spa

L'Oreal SA

LVMH SE

Mapfre SA

Mediaset Espana Com SA
Mediobanca SPA

Merck Kgaa

Metro AG

Metropole Television SA
Metso Oyj

Moncler Spa

Mtu Aero Engines AG
Munich RE

Natixis SA

Naturgy Energy Group SA
Neste Oyj

Nn Group NV

Nokia Oyj

Unidade
4,092
882,126
3,092
4,287
178,303
157,620
579,124
7,112
1,838,531
9,956
54,050
11,442
32,054
32,345
9,511
21,489
20,941
9,287
26,284
3,111
49,331
162,316
22,451
457,917
115,084
9,311
10,988
79,782
41,397
40,237
35,788
164,758
40,257
141,810
16,723
33,995
30,148
11,927
23,047
6,547
20,996
118,513
43,192
52,513
65,319
613,717

Valor Justo

523,174
9,089,913
335,450
556,045
6,294,565
3,585,456
6,946,614
772,776
4,845,688
876,168
330,294
351,145
527,656
2,430,408
6,247,653
2,655,767
1,275,215
644,452
995,458
316,489
3,226,092
4,062,143
2,925,865
1,352,365
5,620,055
505,126
737,822
6,501,715
485,592
11,901,251
16,639,257
436,460
254,411
1,562,210
1,978,523
543,962
567,516
471,929
1,036,621
1,874,732
6,207,815
524,807
1,086,020
1,826,732
2,479,702
2,269,917
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Security
Nokian Renkaat Oyj

Nordea Bank Abp
Omv AG

Orange SA

Orion Qyj

Pernod Ricard SA
Pelgeot SA

Pirelli & C Spa
Porsche Automobil Holding
Poste Italiane Spa
Prosus NV

Proximus Sadp
Prysmian Spa
Publicis Groupe SA
Puma Se

Qiagen NV
Raiffeisen Bank Intnl
Randstad NV
Recordati Spa

Red Electrica Corp SA
Remy Cointreau SA
Renault SA

Repsol SA

Royal Dutch Shell Pic
Rtl Group Sa

Rwe AG

Safran SA

Sampo Oyj

Sanofi

Sap Se

Sartorius AG
Sartorius Stedim Biotech
Schneider Electric Se
Sca Se

Seb SA

Ses Sa

Siemens AG

Siemens Gamesa Ren Enerc

Siemens Healthineers AG
Smurfit Kappa Group Plc
Snam Spa

Societe Bic SA

Societe Generale SA
Sodexo SA

Software AG

Solvay Sa

Unidade
18,536
3,502
38,255
263,127
15,704
27,793
108,549
38,560
31,231
62,754
53,469
50,377
32,203
76,107
9,110
28,774
35,670
20,807
28,126
192,208
3,487
24,394
426,169
50,466
8,968
63,160
41,657
99,678
199,146
151,005
4,047
3,674
84,764
22,942
2,186
45,169
108,039
33,941
15,103
30,914
288,417
10,326
127,693
11,545
8,936
9,902

Valor Justo
534,523
28,496
2,154,792
3,875,124
727,849
4,972,905
2,595,326
222,478
2,334,783
712,867
3,993,061
1,441,979
776,818
3,447,960

699,98
978,654
892,883
1,271,493
1,186,139
3,865,224
425,860
1,154,984
3,630,408
1,482,197
443,332
1,936,200
6,434,174
4,358,060
20,029,311
20,350,546
871,755
604,176
8,706,006
962,882
324,881
633,778
14,159,928
595,674
723,559
1,182,609
1,517,084
716,320
4,445,548
1,367,850
311,653
1,148,179

Security
Stmicroelectronics NV

Stora Enso Oyj

Suez

Symrise AG

Telecom Italia Spa/Milano

Telefonica Deutschland Hidg

Telefonica SA

Telenet Group Holding Nv
Teleperformance

Tenais Sa

Terna Rete Elet Naz Spa
Thales SA
Thyssenkrupp AG

Total SA

Ubisoft Entertainment SA
Ucb Sa

Umicore Sa
Unibail-Rod-Witfield Reit
Unicredit Spa

Unilever NV

Uniper Se

United Internet AG
Upm-Kymmene Oyj
Valeo SA

Veolia Environnement SA
Verbund AG

Vidrala SA

Vinci SA

Vivendi SA

Voestalpine AG
VolkswAGen AG
Vonovia Se

Wartsila Oyj Abp

Wendel SA

Wirecard AG

Wolters Kluwer NV
Worldline SA/France
Zalando Se

Zardoya Otis SA

Hong Kong

Aia Group Ltd

Asm Pacific Technology Ltd
Bank Of East Asia Ltd/The

Boc Hong Kong Holdings Ltd

Unidade
81,758
70,121
46,271
15,291

2,049,281
103,654
577,694

6,585
7,404
61,328
309,499
13,363
52,853
419,591
8,345
16,607
26,099
19,081
308,566
243,367
25,168
14,443
73,600
31,150
69,949
8,278
2,440
72,264
112,177
12,947
29,875
62,150
63,630
3,674
12,811
76,879
8,147
14,732
109,038

1,509,000
39,800
160,746
485,500

Valor Justo
2,199,808
1,023,241

700,140
1,612,400
1,270,330

299,722
4,037,322

293,153
1,801,823

691,849
2,068,495
1,387,797

715,193

23,158,625

575,899
1,320,927
1,267,644
3,011,431
4,509,677

13,994,985

834,820

475,019
2,553,973
1,098,278
1,860,871

418,700

255,266
8,012,673
3,251,221

361,291
5,894,917
3,345,852

704,819

487,052
1,547,326
5,611,011

574,764

742,662

855,542

685,981,659

15,841,805
552,168
358,965

1,682,345

Pg.65



Fundo Petrol'fero de Timor Leste
Notas “s demonstras>es financeiras
para o ano queencerrou a 31 de dezembro de 2019
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Security
Budweiser Brewing Co Apac

Ck Asset Holdings Ltd

Ck Hutchison Holdings Ltd
Ck Infrastructure Holdings
Clp Holdings Ltd

Galaxy Entertainment Group
Hang Lung Properties Ltd
Hang Seng Bank Ltd
Henderson Land Develop Cc
Hk Electric Investments Ltd
Hkt Trust & Hkt Ltd

HK & China Gas Co Ltd

HK Exchanges & Cleamg
Hsbc Holdings Plc

Kerry Properties Ltd

Link Reit

Mtr Corp Ltd

New World Develop Co Ltd
Nws Holdings Ltd

Pccw Ltd

Power Assets Holdings Ltd
Sands China Ltd

Sino Land Co Ltd

Sjm Holdings Ltd

Sun Hung Kai Properties Ltd
Swire Pacific Ltd

Swire Properties Ltd
Techtronic Industries Co Ltd
Vitasoy Int. Holdings Ltd

Wh Group Ltd

Wharf REstate Invest. Co Ltc
Wheelock & Co Ltd

Wynn Macau Ltd

Xinyi Glass Holdings Ltd
Yue Yuen Ind. Holdings Ltd

Israel

Azrieli Group Ltd

Bank Hapoalim Bm

Bank Leumi Le-Israel Bm
Elbit Systems Ltd

Israel Chemicals Ltd
Israel Discount Bank Ltd
Mizrahi Tefahot Bank Ltd
Nice Ltd

Teva Pharma Industries

Unidade
128,800

467,848
354,240
90,500
259,500
282,000
239,000
150,400
202,307
471,154
528,040
1,400,196
145,657
92,400
106,000
321,500
219,397
766,992
189,251
468,000
173,500
299,600
498,523
333,000
337,500
66,000
153,123
167,500
80,000
1,187,408
319,000
205,000
174,400
614,000
115,500

6,612
207,353
208,716
3,111
73,326
74,884
20,357

7,754
69,653

Valor Justo
434,744
3,374,452
3,377,913
644,039
2,727,617
2,075,605
524,513
3,107,677
991,828
464,394
744,100
2,735,052
4,725,748
721,004
336,700
3,401,996
1,295,241
1,049,325
265,230
276,290
1,269219
1,599,548
722,979
379,079
5,163,119
613,260
507,999
1,366,131
289,535
1,225,231
1,944,672
1,365,474
429,744
811,648
340,935
69,737,323

483,361
1,719,937
1,516,726

483,673

344,976

346,886

541,046
1,202,386

689,875

Security

Japan

Abc-Mart Inc

Acom Co Ltd

Adeka Corp

Advantest Corp

Aeon Co Ltd

Aeon Financial Service Co
Aeon Mall Co Ltd

Agc Inc/Japan

Air Water Inc

Aisin SeikiCo Ltd
Ajinomoto Co Inc

Akatsuki Inc

Alfresa Holdings Corp
Alps Alpine Co

Amada Holdings Co

Ana Holdings Inc

Aozora Bank Ltd

Asahi Group Holdings
Asabhi Intecc Co Ltd

Asahi Kasei Corp

Astellas Pharma Inc

Awa Bank Ltd

Bandai Namco Holdings
Bank Of Kyoto Ltd
Benesse Holdings Inc
Bridgestone Corp

Brother Industries Ltd
Calbee Inc

Canon Inc

Casio Computer Co
CentralJap<«oRailway @
Chiba Bank Ltd

Chubu Electric Power Co
Chugai Pharmaceutical Co
Chugoku Elctric PoweCo
CocaCola Bottlers Jpn Hidg
Concordia Financial Group
Credit Saison Co Ltd
Cyberagent Inc

Dai Nippon Printing Co Ltd
Daicel Corp

Daifuku Co Ltd

Dai-Ichi Life Holdings
Daiichi Sankyo Co Ltd

Unidade

13,700
67,600
10,100
20,800
85,800
15,100
19,690
29,200
25,000
18,700
52,700
4,100
24,400
29,300
45,400
19,300
20,400
46,7M
23,400
176,900
430,500
9,800
24,100
9,000
9,700
118,400
51,800
12,600
165,500
25,600
33,100
138,800
94,600
28,100
48,400
15,600
137,400
26,800
10,700
42,600
94,400
13,400
142,800
61,800

Valor Justo
7,328,865

936,655
309,153
153,626
1,179,001
1,780,345
239,960
351,131
1,055,956
367,840
699,475
879,909
220,704
500,236
671,601
522,199
646,619
542,498
2,140,873
687,950
2,007,878
7,405,747
220663
1,470,283
388,820
256,524
4,434,211
1,081,997
412,174
4,548,108
515,887
6,697,666
807,192
1,341,853
2,605,083
636,426
400,640
570,208
468,553
375,620
1,159,911
911,208
821,201
2,386,241
4,110,332
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Security
Daiichikosho Co Ltd

Daikin Industries Ltd

Daito Trust Constrction Co
Daiwa House Industry Co
Daiwa House Reit Invest Co
Daiwa Securities Group Inc
Denso Corp

Dentsu Group Inc

Disco Corp

East Jap«dRailway Co

Eisai Co Ltd

Electric Power Devlp Co Ltd
Familymart Co Ltd

Fanuc Corp

Fast Retailing Co Ltd

Fcc Co Ltd

Frontier Real Estate Invest
Fuji Electric Co Ltd

Fuji Media Holdings Inc
Fujifilm Holdings Corp
Fujitsu Ltd

Fukuoka Financial Group Inc
Gmo Payment Gateway Inc
Hachijuni Bank Ltd
Hakuhodo Dy Holdings
Hamamatsu Photonics Kk
Hankyu Hanshin Holdings
Haseko Corp

Hikari Tsushin Inc

Hino Motors Ltd

Hirose Electric Co Ltd
Hisamitsu Pharmaceutical
Hitachi Chemical Co Ltd
Hitachi Const Machinery
Hitachi High-Tech Co
Hitachi Ltd

Hitachi Metals Ltd

Honda Motor Co Ltd
Hoshizaki Corp

Hoya Corp

Hulic Co Ltd

Idemitsu Kosan Co Ltd

Ihi Corp

lida Group Hddings Co
Inpex Corp

Isetan Mitsukoshi Holdings

Unidade
7,700
30,900
10,400
83,000
266
319,700
65,100
29,900
3,800
37,600
31,600
19,000
27,300
24,600
6,300
11,400
54
13,500
16,400
54,800
24,300
19,000
4,700
59,600
39,800
16,700
33,100
23,000
2,600
43,700
5,29
6,700
18,600
14,200
8,500
147,700
36,000
249,900
6,200
58,400
40,500
24,486
19,300
18,500
229,700
49,900

Valor Justo
405,282
4,391,538
1,290,011
2,587,568
694,158
1,626,814
2,974,801
1,037,248
905,286
3,410,381
2,384,066
462,783
659,169
4,600,827
3,767,535
249,242
226,335
415,528
234,814
2,636,753
2,295,279
367,849
323,064
261,598
647,128
689,975
1,423,901
311,323
655,293
466,857
682,584
329,837
783,023
429,234
604,601
6,285,828
534,327
7,123,902
554,534
5,612,955
490,435
681,575
456,949
326,506
2,402,153
451,361

Security
Isuzu Motors Ltd

Itochu Corp

Itochu TechneSolutions
lyo Bank Ltd

J Front Retailing Co Ltd
Jap<o Airlines Co Ltd
Jap<o Airport Terminal Co
Jap<o Exchange Group Inc
Jap<o Post Bank Co Ltd
Jap<o Post Holdings Co
Jap<o Post Insurance Co
Jap<o Prime Realty Invest
Jap<o REI

Jap<oRetail Fund
Jap«oTobacco Inc

Jfe Holdings Inc

Jgc Holdings Corp

Jsr Corp

Jtekt Corp

Jxtg Holdings Inc

Kajima Corp

Kakaku.Com Inc
Kamigumi Co Ltd
Kanamoto Co Ltd

Kansai Electric Power Co
Kansai Paint Co Ltd

Kao Corp

Kawasaki Heavy Industries L
Kddi Corp

Keihan Holdings Co Ltd
Keikyu Corp

Keio Corp

Keisei Electric Railway Co
Kenedix Office Investment
Keyence Corp

Kikkoman Corp

Kintetsu Group Holdings
Kirin Holdings Co Ltd
Kobayashi Pharmaceutical
Koito Manufacturing
Komatsu Ltd

Konami Holdings

Konica Minolta Inc

Kose Corp

Kubota Corp

Kuraray Co Ltd

Unidade
151,700
224,900

6,200
39,900
33,000
27,000

7,600
64,900
56,200

195,400
14,500
124
197
402
166,400
61,600
36,000
33,600
34,600
513,700
77,500
16,400
14,000

6,900
93,700
26,200
77,000
17,600

391,100
13,200
22,200
11,300
17,800
31
23,160
17,800
16,000
104,000

4,400

15,300
128,500
12,200
49,500
3,800
130,000
51,200

Valor Justo
1,813,281
5,244,044

175,431
227,266
464,596
843,727
425,194
1,150,792
542,478
1,843,871
248,171
543,124
1,303,363
862,631
3,723,807
799,227
581,035
621,758
413,895
2,353,069
1,039,751
421,337
308,921
179,111
1,090,257
645,387
6,394,524
389,977
11,706,906
643,754
431,028
686,266
693,655
238,758
8,200,567
877,920
870,117
2,286,229
375,321
716,604
3,123,374
502,931
324306
559,466
2,064,090
627,073
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Security
Kurita Water Industries

Kyocera Corp

Kyowa Kirin Co Ltd
Kyushu Electric Power
Kyushu Railway Co
Lawson Inc

Line Corp

Lion Corp

Lixil Group Corp

M3 Inc

Makita Corp

Marubeni Corp

Marui Group Co Ltd
Maruichi Steel Tube Ltd
Mazda Motor Corp
Mcdonald'S Hidgs Co Jap<o
Mebuki Financial Group Inc
Medipal Holdings Corp
Meiji Holdings Co Ltd
Mercari Inc

Minebea Mitsumi

Misumi Group

Mitsubishi Chemical Hldgs
Mitsubishi Corp

Mitsubishi Electric Co
Mitsubishi Estate Co
Mitsubishi Gas Chemical
Mitsubishi Heavy Industries
Mitsubishi Materials Co
Mitsubishi Motors Co
Mitsubishi Tanabe Pharma
Mitsubishi UFJ Fin Group
Mitsubishi UFJ L & Fin
Mitsui & Co Ltd

Mitsui Chemicals Inc
Mitsui Fudosan Co Ltd
Mitsui Osk Lines Ltd

Mitsui Sugar Co Ltd
Mizuho Financial Group
Monotaro Co Ltd

Ms&Ad Ins Group Holdings
Murata Manufacturing Co
Nabtesco Corp

Nagoya Railroad Co Ltd
Nec Corp

Nexon Co Ltd

Unidade
14,100
44,100
32,600
45,400
20,800

6,300
7,700
31,000
32,200
53,000
29,500
190,500
17,200
6,700
102,400
8,400
149,760
21,300
16,200
5,600
46,500
32,300
207000
202,000
253,700
145,400
47,400
39,500
12,100
101,600
43,700
1,823,600
58,700
259,200
46,600
115,300
18,000
10,300
3,552,800
18,600
64,400
75,300
16,600
29,200
33,200
63,400

Valor Justo
421,021

3,034,956
771,541
394,783
697,640
358,841
378,357
605,880
559,704

1,609,385

1,032,873

1,420,401
422,106
189,579
882,897
404,251
384,477
472,941

1,098,633
115,169
973,858
808,726

1,556,381

5,389,454

3,497,056

2,794,944
729,700

1,543,653
331,351
427,248
807,450

9,952,399
381,341

4,640,198

1,148,759

2,834,889
501,035
215,904

5,502,058
500,108

2,138,666

4,673,553
497,962
910,862

1,377,796
845,917

Security
Ngk Insulators Ltd

Ngk Spark Plug Co Ltd
Nh Foods Ltd

Nhk Spring Co Ltd

Nidec Corp

Nikon Corp

Nintendo Co Ltd

Nippon Building Fund Inc
Nippon Carbon Co Ltd
Nippon Express Co Ltd
Nippon Paint Holdings Co
Nippon Prologis Reit Inc
Nippon Shinyaku Co Ltd
Nippon Seel Corp

Nippon T & T Corp
Nippon Yusen Kk

Nishio Rent All Co Ltd
Nissan Chemical Corp
Nissan Motor Co Ltd
Nisshin Seifun Group Inc
Nissin Foods Holdings Co
Nissin Kogyo ®@ Ltd

Nitori Holdings Co Ltd
Nitto Denko Corp
Nomura Holdings Inc
Nomura Real Estate Holding:
Nomura R E Master Fund Inc
Nomura Research Institute
Nsk Ltd

Ntt Data Corp

Ntt Docomo Inc

Obayashi Corp

Obic Co Ltd

Odakyu Electric Railway Co
Oji Holdings Corp
Olympus Corp

Omron Corp

Ono Pharmaceutical Co
OpenHouse Co Ltd
Oracle Corp Japan
Oriental Land Co Ltd

Orix Corp

Orix Jreit Inc

Osaka Gas Co Ltd
Otsuka Corp

Otsuka Holdings Co Ltd

Unidade
39,800
38,900
16,700

3,400
24,300
41,700
14,500

192

6,100

8,300
15,300

268
5,100
103,724
348,600
26,200

5,400
23,100

300,300
22,895

9,000
12,400
10,200
21,900

529,500
15,400
443
151,721
32,800
77,100
344,600
126,100

7,600

39,100
222,600
133,200
23,600
49,100

8,800
10,300
25,800

207,800
298
92,100
15,600
53,800

Valor Justo
696,935
763,861
693,048

31,067
3,354,037
515,710
5,866,711
1,404,555
230,416
490,324
794,037
681,375
443,947
1,578,170
8,842,104
477,109
154,783
975,652
1,757,449
401,545
672,464
253,306
1,615,762
1,245,383
2,744,093
370,847
756,167
3,259,889
314,192
1,040,061
9,633,261
1,410,974
1,031,516
917,460
1,218,744
2,070,161
1,392,003
1,130,418
252,643
942,093
3,532,587
3,462,855
644,673
1,771,235
627,301
2,416,853
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Security
Pan Pacific Int Holdings Co

Panasonic Corp

Park24 Co Ltd
Peptidream Inc

Persol Holdings Co Ltd
Pigeon Corp

Pola Orbis Holdings Inc
Rakuten Inc

Recruit Holdings Co Ltd
Renesas Electronics Corp
Rengo Co Ltd

Resona Holdings Inc
Ricoh Co Ltd

Rinnai Corp

Rohm Co Ltd

Ryohin Keikaku Co Ltd
Sankyo Co Ltd

Santen Pharmaceutical Co
Shi Holdings Inc/Japan
Secom Co Ltd

Sega Sammy Holdings Inc
Seibu Holdings Inc

Seiko Epson Corp

Seino Holdings Co Ltd
Sekisui Chemical Co Ltd
Sekisui House Ltd

Seven & | Holdings Co Ltd
Seven Bank Ltd

Sg Holdings Co Ltd
Sharp Corp/Japan
Shimadzu Corp
Shimamura Co Ltd
Shimano Inc

Shimizu Corp

Shin-Etsu ChemicbCo Ltd
Shinsei Bank Ltd
Shionogi & Co Ltd
Shiseido Co Ltd
Shizuoka Bank Ltd/The
Showa Denko Kk

Sky Perfect Jsat Holdings
Smc Corp/Japan
Softbank Corp

Softbank Group Corp
Sohgo Security Services Co

Sompo Holdings Inc

Unidade
57,200
279,500
20,700
11,300
20,800
15,100
16,400
86,000
159,100
90,200
39,700
270,600
84,800
5,200
13,600
30,000
6,100
45,700
23,180
36,500
29,500
23,300
41,400
26,700
53,400
87,200
117,400
120,200
6,700
28,500
25,500
3,700
9,400
75,100
45,800
48,700
42,600
42,200
103,000
38,300
37,500
7,200
206,200
175,000
9,700
43,200

Valor Justo
952,675
2,647,759
508,190
581,247
392,362
557,870
394,475
739,121
5,999,463
622,498
304,303
1,192,706
930,127
409,110
1,098,762
705,590
203,474
876,784
493,568
3,283,740
429,708
384,635
630,476
362,879
935,083
1,871,981
4,324,381
394,860
151,602
441,891
807,177
283,267
1,536,176
770,522
5,080,459
750,161
2,652,626
3,021,469
774,336
1,021,686
167,357
3,331,179
2,768,307
7,657,003
528,401
1,708,919

Security

Sony Corp

Sony Financial Holdings Inc
Square Enix Holdings Co Ltd
Stanley Electric Co Ltd
Subaru Corp

Sumco Corp

Sumitomo Chemical Co Ltd
Sumitomo Corp

Sumitomo Dai nip Pharma
Sumitomo Electric Industries
Sumitomo Heavy Industries
Sumitomo Metal Mining Co
Sumitomo Mitsui Fin Group
Sumitomo Mitsui Trust Hidg
Sumitomo R & D Co Ltd
Sumitomo Rubber Industries
Sumitomo Seika Chem Co
Sundrug Co Ltd

Suntory Beverage & Food
Suzuken Co Ltd/Aichi Japan
Suzuki Motor Corp

Sysmex Corp

T&D Holdings Inc

Taiheiyo Cement Corp
Taisei Corp

Taisho Pharma Holdings Co
Taiyo Nippon Sanso Corp
Takeda Pharmaceutical Co
Tdk Corp

Teijin Ltd

Terumo Corp

Thk Co Ltd

Tobu Railway Co Ltd

Toho Co Ltd/Dkyo

Toho Gas Co Ltd

Tohoku Electric Power Co
Tokai Carbon Co Ltd

Tokai Rika Co Ltd

Tokio Marine Holdings Inc
Tokyo Broadcast Systm Hidg
Tokyo Century Corp

Tokyo Elect Power Co Hidg
Tokyo Electron Ltd

Tokyo Gas Co Ltd

Tokyu Corp

Tokyu Fudosan Holdg Co

Unidade
160,100
17,700
10,200
24,700
104,600
33,900
287,000
176,800
22,700
142,600
22,200
30,400
207,800
53,200
36,400
27,500
3,700
14,000
18,900
9,600
66,500
20,900
78,400
19,700
36,700
5,800
13,200
161,938
15,800
22,800
86,100
16,300
26,400
15,000
10,700
52,000
28,200
9,300
91,700
9,700
3,000
216,000
19,100
74,500
63,800
86,200

Valor Justo

10,892,838
427,862
508,709
721,624
2,611,270
569,601
1,315,169
2,642,035
444,705
2,167,047
638,371
991,094
7,719,240
2,122,615
1,276,470
338,325
120,524
508,857
790,435
393,982
2,794,009
1,432,373
1,006,377
582,797
1,533,177
432,298
294,791
6,453,677
1,799,898
429,041
3,077,178
444,866
959,558
627,329
438,633
517,727
283,881
183,647
5,162,369
166,464
161,491
926,211
4,204,020
1,817,340
1,184,710
598,066
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Security
Toppan Printing Co Ltd

Topre Corp

Toray Industries Inc
Toshiba Corp

Tosoh Corp

Toto Ltd

Toyo Ink Sc Holdings Co Ltd
Toyo Seikan Group Holdings
Toyo Suisan Kaisha Ltd
Toyoda Gosei Co Ltd
Toyota Boshoku Corp
Toyota Industries Corp
Toyota Motor Corp
Toyota Tsusho Corp
Trend Micro Inc/Japan
Tsuruha Holdings Inc
Ube Industries Ltd
Unicharm Corp

Unipres Corp

Utd Urban Invest Corp
UssCo Ltd

V Technology Co Ltd
Wakita & Co Ltd

Welcia Holdings Co Ltd
West Jap«dRailway Co
Yakult Honsha Co Ltd
Yamada Denki Co Ltd
Yamaha Corp

Yamaha Motor Co Ltd
Yamato Holdings Co Ltd
Yamazaki Baking Co Ltd
Yaskawa Electric Corp
Yokogawa Electric Corp
Yokohama Rubber Co Ltd
Z Holdings Corp

Zozo Inc

New Zealand

A2 Milk Co Ltd

Auckland Int Airport Ltd
Fisher & Paykel H care Co
Fletcher Building Ltd
Mercury Nz Ltd

Meridian Energy Ltd
Ryman Healthcare Ltd
Spark New Zealand Ltd

Unidade
31,800
7,900
187,800
66,0
70,300
17,400
6,400
39,800
15,800
8,600
12,800
20,900
385,620
36,700
27,100
4,200
17,700
49,500
8,900
412
63,600
4,300
29,600
3,300
22,200
15,600
102,400
15,400
72,800
37,700
23,000
27,200
29,900
13,600
328,800
10,400

101,681
128,678
62,721
137,701
32,970
230,595
50,055
282,013

Valor Justo
661,019
128,741

1,279,476
2,247,066
1,095,173
742,112
157,004
691,808
672,418
217,067
207,768
1,217,363
27,368,635
1,303,538
1,396,457
541,449
387,307
1,685,300
126,201
771,493
1,208,502
220,391
304,512
210,738
1,928,596
865,590
543,683
861,578
1,475,091
647,326
412,487
1,043,699
530,730
266,556
1,394,771
199,722
540,171,666

1,029,672
757,006
930,924
469,145
111,995
776,299
549,769
821,923

Security

Norway

Aker Bp Asa

Dnb Asa

Dno Asa

Equinor Asa

Gjensidige Forsikring Asa
Mowi Asa

Norsk Hydro Asa

Orkla Asa

Schibsted Asa

Telenor Asa

Tgs Nopec Geophysical Asa

Yara International Asa

Singapore

Ascendas REIT

Capitaland Commercial Trst
Capitaland Ltd

Capitaland Mall Trust

City Developments Ltd
Comfortdelgro Corp Ltd

Dbs Group Holdings Ltd
Genting Singapore Ltd
Jardine Cycle & Carriage Ltd
Keppel Corp Ltd

Mapletree Commercial Trust
OverseaChinese Bank Co
Sats Ltd

Sembcorp Industries Ltd
Singapore Airlines Ltd
Singapore Exchange Ltd
Singapore Press Holdings Lt
Singapore Tech Eng Ltd
Singapore Telecom Ltd
Suntec REIT

United Overseas Bank Ltd
Uol Group Ltd

Venture Corp Ltd

Wilmar International Ltd

Yangzijiang Shipbuilding H

Sweden

Alfa Laval Ab
Assa Abloy Ab
Atlas Copco Ab

Unidade

16,306
121,044
323,963
238,939

34,195

57,368
163,403
128,600

12,244
172,897

29,332

20,950

414,059
436,081
379,700
376,200
75,000
778,300
398,600
646,300
12,088
168,300
244,800
507,067
100,100
180,000
82,800
191,600
247,911
300,500
2,038,200
360,200
307,763
76,884
36,500
310,500
381,900

29,140
237,222
152,858

Valor Justo
5,446,731

534,422
2,259,080
426,369
4,772,090
716,603
1,489,806
606,952
1,301,908
350,016
3,096,967
891,579
870,681
17,316,474

911,475
642,130
1,056,095
685,450
610,754
1,371,785
7,671,710
442,194
270,590
846,099
433,290
4,125,469
376,682
305,209
556,659
1,262,466
398,236
878,269
5,108,193
490,214
6,033,265
473,431
439,471
951,370
318,096
36,658,602

733,399

5,544,695
5,807,479
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Boliden Ab

Electrolux Ab

Epiroc Ab

Essity Ab

Hennes & Mauritz Ab
Hexagon Ab

Husqgvarna Ab

Ica Gruppen Ab
Industrivarden Ab

Investor Ab

Kinnevik Ab

L E Lundbergforetagen Ab
Lundin Petroleum Ab
Millicom Int Cellular Sa
Nordea Bank Abp

Sandvik Ab

Securitas Ab

Skandinaviska E Banken Ab
SkanskaAb

Skf Ab

Svenska Handelsbanken Ab
Swedbank Ab

Swedish Match Ab

Tele2 Ab
Telefonaktiebolaget Ericsson
Telia Co Ab

Thule Group Ab

Volvo Ab

Switzerland

ABB Ltd

Adecco Group AG

Alcon Inc

Ams AG

Baloise Holding AG
Barry Callebaut AG
Chocoladefabriken Lindt&S
Cie Fin Richemont SA
Clariant AG

Credit Suisse Group AG
Dufry AG

Ems-Chemie Holding AG
Flughafen Zurich AG
Geberit AG

Givaudan Sa

Julius Baer Group Ltd

Unidade
36,272

30,686
208,425
77,234
99,424
32,832
44,320
12,773
20,024
56,590
30,759
9,870
23,323
9,015
393,890
170,511
46,921
246,469
51,978
48,897
209,429
128,666
32,708
72,957
335,283
378,984
28,191
195,463

263,938
21,555
61,240

9,045
6,310
277
175
63,469
11,836
373,232
5,154
1,154
4,925
6,698
1,260
29,986

Valor Justo
964,820
752,313

2,532,104
2,493,322
2,020,757
1,835,019
354,520
596,279
483,645
3,092,756
751,145
433,767
794,039
430,476
3,187,374
3,317,852
806,239
2,314,863
1,173,816
988,538
2,254,017
1,918,777
1,681,338
1,056,822
2,929,815
1,631,149
652,898
3,278,231
56,812,262

6,367,107
1,362,727
3,465,638
366,806
1,140,341
611,010
2,485,582
4,983,921
263,891
5,049,142
511,062
758,528
898,182
3,757,269
3,942,581
1,546,135

Security
Kuehne + Nagel Int AG

Lafargeholcim Ltd
Lonza Group AG
Nestle Sa

Novartis AG

Pargesa Holding Sa
Partners Group Holding AG
Roche Holding AG
Schindler Holding AG
SGS SA

Sika AG

Sonova Holding AG
Straumann Holding AG
Swetch Group AG/The
Swiss Life Holding AG
Swiss Prime Site AG
Swiss Re AG
Swisscom AG
Temenos AG

UBS Group AG

Vifor Pharma AG

Zurich Insurance Group AG

United Kingdom

31 Group Plc

Admiral Group Plc

Anglo American Plc
Antofagasta Plc

Ashtead Group Plc
Associated British Foods Plc
Astrazeneca Plc

Auto Trader Group Plc
Aveva Group Plc

Aviva Plc

Babcock International Group
Bae Systems Plc
Barclays Plc

Barratt Developments Plc
Bellway Plc

Berkeley Group Holdings
Bhp Group Plc

Bp Plc

British American Tobacco
British Land Co

Britvic Plc

BT Group Plc

Unidade
7,511
61,312
8,154
503,695
390,254
4,337
2,270
129,685
9,740
700
16,565
6,943
1,219
8,790
5,219
11,268
43,751
7,287
6,720
474,537
5,957
23,921

131,593
26,720
166,015
40,156
57,964
47,082
144,221
363,446
7,471
707,426
19,780
434,174
2,617,885
183,505
9,285
19,964
310,107
2,624,231
281,449
95,342
52,48
1,070,515

Valor Justo

1,265,083
3,400,065
2,974,122
54,502,126
37,032,499
360,315
2,080,236
42,052,014
2,441,315
1,915,629
3,110,800
1,588,138
1,196,403
1,571,889
2,618,257
1,302,100
4,911,170
3,857,401
1,062,805
5,988,371
1,086,697
9,809,494

223,636,855

1,914,121
817,325
4,776,848
487,707
1,853,659
1,619,799
14,531,789
2,854,187
458,637
3,923,903
164,244
3,248,574
6,229,998
1,814,973
468,273
1,285,076
7,299,353
16,394,951
12,048,643
804,559
627,074
2,729,118
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Bunzl Plc

Burberry Group Plc
Carnival Plc

CentricaPlc

Clinigen Group Plc
CocaCola Hbc Ag
Compass Group Plc
Croda International Plc
Dcc Plc

Diageo Plc

Direct Line Insurance
Easyjet Plc

Evraz Plc

Experian Plc

Ferguson Plc

Flutter Entertainment Plc
Forterra Plc

G4S Plc
Glaxosmithkline Plc
Glencore Plc

Gvc Holdings Plc

Halma Plc

Hargreaves Lansdown Plc
Hsbc Holdings Plc

Imi Plc

Imperial Brands Plc
Informa Plc
Intercontinental Hotels G Plc
Intertek Group Plc

Itv Plc

J Sainsbury Plc

Jd Sports Fashion Plc
Johnson Matthey Plc
Kingfisher Plc

Land Securities Group
Legal & General Group
Lloyds Banking Group
London Stock Exchange
M&G Plc

Marks & Spencer Group
Meggitt Plc

Melrose Industries Plc
Micro Focus International
Mondi Plc
Moneysupermarket.Com
National Grid Plc

Unidade
46,406
50,987
19,807

1,059,723
9,592
24,156
221,188
16,816
12,721
437,736
206,145
37,481
59,176
114,790
31,671
3,952
64,039
155,656
874,568
1,405,835
77,262
39,807
36,069
3,279,754
47,917
120,090
156,370
20,977
44,796
799,285
243,960
28,154
27,906
327,319
93,262
1,022,120
9,011,215
40,270
281,537
249,730
98,759
494,382
22,930
124,219
71,596
426,758

Valor Justo
1,269,488
1,489,369

954,587
1,253,094
117,476
820,818
5,538,060
1,139,469
1,102,131
18,556,519
853,409
707,059
315,847
3,880,780
2,873,999
481,972
293,956
448,909
20,606,591
4,383,115
902,343
1,111,640
924,113
25,717,212
748,089
2,973,380
1,775,287
1,446,433
3,470,411
1,597,810
743,005
312,325
1,106,467
940,947
1,222,887
4,102,785
7,461,010
4,119,511
883,930
706,322
856,159
1,572,494
323,146
2,916,813
313,564
5,338,582

Security
Next Plc

Nmc Health Plc

Ocado Group Plc

Pearson Plc

Persimmon Plc

Playtech Plc

Prudential Plc

Reckitt Benckiser Group Plc
Relx Plc

Rentokil Initial Plc

Rio Tinto Plc

Rolls-Royce Holdings Plc
Rolls-Royce International Ltd
Royal Bank of Scotland G
Royal Dutch Shell PI&A Shs
Royal Dutch Shell Pi8 Shs
Rsa Insurance Group Plc
Sage Group Plc/The
Schroders Plc

Segro Plc

Severn Trent Plc

Smith & Nephew Plc
Smiths Group Plc
SpiraxSarco Engineering
Sse Plc

St James'S Place Plc
Standard Chaetred Plc
Standard Life Aberdeen Plc
Taylor Wimpey Plc

Tesco Plc

Tui Ag

Ultra Electronics Holdings
Unilever Plc

United Utilities Group Plc
Victrex Plc

Vodafone Group Plc

Weir Group Plc

Whitbread Plc

WM Morrison Supermarkets
WPP Plc

United States of America
3M Co

Abbott Laboratories
Abbvie Inc

Abiomed Inc

Unidade
29,536
14,123
57,787

105,757
62,665
50,017

361,512
87,621

421,937

215,700

178,870

184,859

8,503,514

918,38

736,816

640,994

142,642

366,906
20,578

150,874
30,001

244,040
53,862

6,767

141,593
66,467

466,632

306,382

617,497

1,218,294
57,089
27,925

209,529
88,117
10,723

3,377,519
35,529
19,459
280,694
201,385

113,702
229,540
229,361

5,448

Valor Justo
2,745,210
330,596
974,907
892,448
2,237,268
263,052
6,925,088
7,113,138
10,648,216
1,294,156
10,669,044
1,673,103
11,265
2,923,511
21,815,785
19,016,882
1,068,409
3,637,666
908,873
1,792,838
999,558
5,921,098
1,202,311
796,952
2,698,273
1,023,167
4,403,852
1,331,692
1,582,070
4,115,537
721,044
782,046
12,075,847
1,101,260
354,280
6,566,588
710,242
1,249,218
742,956
2,845,262
375,190,835

20,055,896
19,933,254
20,298,449

929,320
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Accenture Plc

Activision Blizzard Inc
Acuity Brands Inc

Adobe Inc

Advance Auto Parts Inc
Advanced Micro Devices
Aercap Holdings Nv

Aes Corp

Affiliated M Group Inc
Aflac Inc

Agilent Technologies Inc
Agnc Investment Corp

Air Products & Chemicals
Akamai Technologies Inc
Albemarle Corp
Alexandria Real Estate Eq
Alexion Pharmaceuticals
Align Technology Inc
Alleghany Corp

Allegion Plc

Allergan Plc

Alliance Data Systems Co
Alliant Energy Corp
Allison Transmission Hidg
Allstate Corp/The

Ally Financial Inc

Alnylam Pharmaceuticals
Alphabet Inc

Alphabet IneCI C

Altice Usa Inc

Altria Group Inc
Amazon.Com Inc

Amc Networks Inc

Amcor Plc

Amdocs Ltd

Amerco

Ameren Corp

American Airlines Group Inc
American Electric Power Co
American Eq Invest Life H
American Express Co
American Finacial Group
American International Groug
American National Insurance
American ToweiReits

American Water Works Co

Unidade
105,620
117,315

5,452
63,227
8,524
109,277
15,841
82,141
6,781
195,029
39,876
98,623
34,001
20,261
14,413
13,106
34,725
9,381
1,849
30,748
41,243
6,349
34,855
27,665
51,407
49,472
10,440
43,407
45,605
19,128
301,830
51,853
8,600
178,085
51,397
1,164
35,892
18,977
63,645
11,588
91,556
28,650
110,791
2,858
48,294
23,300

Valor Justo
22,233,010
6,969,684
752,321
20,844,045
1,364,863
5,012,536
973,905
1,633,784
574,622
10,313,134
3,400,625
1,743,655
7,989,215
1,749,537
1,052,437
2,117,274
3,753,078
2,617,674
1,480,106
3,828,126
7,876,176
712,358
1,906,569
1,336,773
5,778,661
1,511,370
1,202,375
58,065,978
60,914,142
522,960
15,058,299
95,767,306
339,700
1,928,661
3,708,294
437,454
2,755,788
544,260
6,012,543
346,713
11,395,060
3,142,046
5,685,794
335,415
11,089,B1
2,861,473

Security
Ameriprise Financial Inc

Amerisourcebergen Corp
Ametek Inc

Amgen Inc

Amphenol Corp

Analog Devices Inc
Annaly Mortgage Mgmt
Ansys Inc

Antero Resources Corp
Anthem Inc

Ao Smith Corp

Aon Plc

Apache Corp

Apple Hospitality Reit Inc
Apple Inc

Applied Materials Inc
Aptiv Plc

Agua America Inc
Aramark

Arch Capital Group Ltd
Archer-DanielsMidland Co
Arconic Inc

Arista Networks Inc
Arrow Electronics Inc
Arthur J Gallagher & Co
Assurant Inc

At&T Inc

Athene Holding Ltd
Atmos Energy Corp
Autodesk Inc

Autoliv Inc

Automatic Data Processing

Autozone Inc

Avalonbay Communities Inc.

Avery Dennison Corp

Axa Equitable Holdings Inc
Axalta Coating Systems Ltd
Baker Hughes Co

Ball Corp

Bank Of America Corp
Bank of New York Mellon
Baxter International Inc
Becton Dickinson And Co
Beigene Ltd

Berkshire Hathaway Inc

Best Buy Co Inc

Unidade
27,451
19,610
59,410

103,989
51,355
40,187

226,648
13118
14,400
36,613
18,620
30,770
50,679
56,403

642,259

142,545
32924
18,680
33,451
53,830
77,612
42,383

5,791
11,971
22,897
8,934
1,094,545
33,238
15,869
23,942
9,955
78,621
3,420
18,978
11,789
46,196
23,275
61,589
35,060
1,079,106

141,316
62,549
33,754

3,676

190,294

33,272

Valor Justo
4,572,788
1,666,654
5,923,771

25,050,950
5,556,097
4,774,216
2,130,491
3,375,655

40,896
11,050,536
886,871
6,405,699
1,296,369
917,677

188,419,523
8,699,521
3,125,146

876,652
1,451,439
2,309,307
3,596,540
1,303,701
1,177,426
1,014,423
2,179,794
1,170,711

42,763,873
1,563,516
1,774,313
4,392,878

840,501

13,400,949
4,076,640
3,977,979
1,542,119
1,144,275

707,327
1,577,294
2,266,629

37,984,531
7,111,021
5,225,343
9,175,687

609,334

43,088,270
2,921,282

Pg.73



Fundo Petrol'fero de Timor Leste
Notas “s demonstras>es financeiras
para o ano queencerrou a 31 de dezembro de 2019

24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Biogen Inc

Biomarin Pharmaceutical Inc
Bio-Rad Laboratories Inc
Black Knight Inc
Blackrock Inc
Blackstone Group Inc
Boeing Co/The

Booking Holdings Inc
Booz Allen HamiltonHIdg
Borgwarner Inc

Boston Properties Inc.
Boston Scientific Corp
Brady Corp
Bristol-Myers Squibb
Bristol-Myers Squibb Co
British American Tobacco
Broadcom Inc
Broadridge Fin Solutions
Brown & Brown Inc
Brown-Forman Corp
Buckle Inc

Bunge Ltd

Burlington Stores Inc
Cabot Oil & Gas Corp
Cadence Bancorp
Cadence Design Systems
Callon Petroleum Co
Camden Property Trust
Campbell Soup Co
Capital One Financial Co
Capri Holdings Ltd
Cardinal Health Inc
Carmax Inc

Carnival Corp

Carter'S Inc

Caterpillar Inc

Cboe Global Markets Inc
Cbre Group Inc

Cbs Corp

Cdk Global Inc

Cdw Corp

Celanese Corp

Centene Corp
Centerpoint Energy Inc
Centurylink Inc

Cerner Corp

Unidade

31,868
19,237
1,931
14,135
17,398
67,581
61,353
4,739
13,120
41,410
20,520
151,825
4,200
44,915
366,731
4,751
53,013
35,384
9,332
46,336
16,790
18,139
7,412
43,696
23,800
35,323
73,600
10,568
23,380
73,618
30,320
36,638
20,617
54,073
7,534
62,795
14,551
47,801
92,397
13,158
18,686
28,152
51,482
61,093
118,959
40,067

Valor Justo
9,450,137
1,625,911

714,528
911,142
8,740,755
3,779,805
19,978,377
9,730,636
932,963
1,796,366
2,826,835
6,862,490
240,408
137,889
23,518,459
201,727
16,746,277
4,369,924
368,427
3,130,924
454,002
1,044,081
1,689,788
760,747
431,494
2,450,003
355,488
1,121,053
1,155,206
7,573,820
1,156,405
1,852,784
1,807,492
2,747,990
823,843
9,270,426
1,744,228
2,928,289
3,877,902
719,479
2,667,987
3,466,074
3,235,129
1,664,784
1,571,448
2,938,914

Security
Cf Industries Holdings Inc

Ch Robinson Worldwide Inc
Charles Schwab Corp
Charter Communications Inc
Check Point Software
Cheniere Energy Inc
Chevron Corp

Chipotle Mexican Grill Inc
Choice Hotels International
Chubb Ltd

Church & Dwight Co Inc
Cigna Corp

Cincinnati Financial Corp
Cintas Corp

Cisco Systems Inc
Citigroup Inc

Citizens Financial Group Inc
Citrix Systems Inc

Clorox Co

CME Group Inc

CMS Energy Corp
CocaCola Co

CocaCola European Partner:
Cognex Corp

Cognizant Tech Solutions
ColgatePalmolive Co
Comcast Corp

Comerica Inc

Conagra Brands Inc
Concho Resources Inc
Conao phillips
Consolidated Edison Inc
Constellation Brands Inc
Continental Resources Inc
Cooper Cos Inc

Copart Inc

Corning Inc

Corteva Inc

Costar Group Inc

Costco Wholesale Corp
Coty Inc

Crown Castle International
Crown Holdings Inc

Csw Industrials Inc

Csx Corp

Cummins Inc

Unidade
23,007
48,657

129,927
17,072
39,898
23,393

258,668

3,206

9,784
71,316
65,077
47,644
21,230
15,236

761,807

333,585
79,606
28,256
32,977
50,281
41,499

698,719
13,438
19,567

101,266

155,962

603,414
28,186
62,892
25,163

142,130
47,080
20,472

9,730
6,056
31,757

100,668

81,556

4,439
68,347
39,516
52,347
16,119

5,100

115,733
32,098

Valor Justo
1,098,584
3,802,545
6,176,730
8,281,286
4,427,082
1,427,675

31,156,561
2,683,422
1,011,959

11,095,343
4,575,564
9,736,528
2,230,848
4,096,808

36,528,646

26,650,106
3,232,004
3,133,590
5,061,640

10,088,380
2,606,552

38,660,122

683,591
1,096,535
6,280,517

10,733,305

27,123,459
2,022,064
2,152,793
2,202,769
9,239,871
4,257,444
3,882,720

333,934
1,945,187
2,887,346
2,929,439
2,409,980
2,655,721
20,081,716
444,160
7,438,509
1,169,272
392,445
8,374,440
5,742,653
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
CurtissWright Corp

Cvs Health Corp
Cyberark Software Ltd
Dairy Farm Int Holdings Ltd
Danaher Corp

Darden Restaurants Inc
Davita Inc

Deere & Co

Dell Technologies Inc
Delta Air Lines Inc
Deluxe Corp

Dentsply Sirona Inc
Devon Energy Corp
Dexcom Inc

Diamond Offshore Drilling
Diamondback Energy Inc
Digital Realty Trust Inc
Discover Financial Services
Discovery Inc

Dish Network Corp
Docusign Inc

Dollar General Corp
Dollar Tree hc

Dominion Energy Inc
Domino'S Pizza Inc
Donaldson Co Inc

Dover Corp

Dow Inc

Dr Horton Inc

Dropbox Inc

Dte Energy Co

Duke Energy Cqr

Duke Realty Corporation
Dupont De Nemours Inc
Dxc Technology Co
E*Trade Financial Corp
East West Bancorp Inc
Eastman Chemical Co
Eaton Corp Plc

Eaton Vance Corp

Ebay Inc

Ecolab Inc

Edison International
Edwards Lifesciences Corp
Elanco Animal Health Inc

Electronic Arts Inc

Unidade
13,869
162,513
4,893
44,400
89,267
14,774
15,317
33,429
18,652
35,410
22,500
22,605
52,426
10,295
37,200
16,913
25,650
41,771
72,904
26,755
10,958
33,356
29,646
101,244
5,216
31,106
27,29
83,469
43,661
12,257
26,486
103,935
47,716
81,656
42,491
31,948
16,511
26,520
55,063
27,637
191,749
33,700
42,292
31,502
37,587
38,107

Valor Justo
1,954,558
12,068,215
570,377
253,524
13,700,699
1,610,218
1,148,775
5,789,569
958,526
2,069,715
1,123,425
1,278,313
1,361,503
2,252,031
267,096
1,569,696
3,070,305
3,542,181
2,312,650
948,465
811,659
5,200,868
2,787,613
8,381,991
1,532,878
1,792,328
3,138,142
4,567,424
2,302,245
219,400
3,438,942
9,475,754
1,653,359
5,239,049
1,597,237
1,449,481
803,755
2,101,445
5,214,466
1,290,648
6,924,056
6,501,404
3,187,548
7,345951
1,106,937
4,095,359

Security

Eli Lilly & Co

Emerson Electric Co

Ennis Inc

Entegris Inc

Entergy Corp

Eog Resources Inc

Epam Systems Inc
Equifax Inc

Equinix Inc

Equity Lifestyle Properties
Equity Residential

Erie Indemnity Co

Essex Property Trust Inc
Estee Lauder Cos Inc
Evercore Inc

Everest Re Group Ltd
Evergy Inc

Eversource Energy

Exact Sciences Corp
Exelon Corp

Expedia Group Inc
Expeditors In of Washington
Extra Space Storage Inc
Exxon Mobil Corp

F5 Networks Inc
Facebook Inc

Factset Research Systems
Fastenal Co

Federal Realty Invest Trust
Federated Investors Inc
Fedex Corp

Fidelity National Financial
Fidelity Nat Info Services
Fifth Third Bancorp

First American Financial Co
First Citizens Bancshares
First Interstate Bancsystem
First Republic Bank
Firstenergy Corp

Fiserv Inc

Fleetcor Technologies Inc
Flex Ltd

Flir Systems Inc
Flowserve Corp

Fmc Corp

Ford Motor Co

Unidade
152,677
112,384

7,000
7,827
23,635
63,249
5,085
13,145
9,098
19,592
46,467
2,434
12,044
33,069
5,209
5,246
34,981
44,358
13,690
144,845
14,524
55,108
17,326
634,464
7,694
324,768
8,178
124,999
10,508
30,390
31,087
37,579
103,672
96,313
14,481
600
5,700
21,384
64,652
94,674
9,596
60,485
38,287
14,884
15,065
480,247

Valor Justo
20,054,124
8,569,280
151,410
392,054
2,830,055
5,295,206
1,079,190
1,841,483
5,303,497
1,379,081
3,757,786
404,044
3,621,510
6,825,111

389,45
1,452,303
2,276,913
3,771,761
1,265,641
6,600,587
1,570,625
4,296,771
1,829,452
44,253,864
1,074,236
66,603,421
2,194,403
4,617,463
1,352,275
989,802
4,699,422
1,703,456
14,414,555
2,959,698
844,532
319,320
238,830
2,511,551
3,141,441
10,940,527
2,760,097
763,321
1,992,838
740,777
1,503,487
4,456,692
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Notas “s demonstras>es financeiras
para o ano queencerrou a 31 de dezembro de 2019

24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Fortinet Inc

Fortive Corp

Fortune Brands H & S Inc
Fox Corp

Franklin Resources Inc
FreeportMcmoran Inc
GAP Inc

Garmin Ltd

Gartner Inc

General Dynamics Co
General Electric Co
General Mills Inc

General Motors Co
Gentex Corp

Genuine Parts Co

Gilead Sciences Inc
Global Payments Inc
Globe Life Inc

Godaddy Inc

Goldman Sachs Group Inc
Graco Inc

Graftech International Ltd
Grubhub Inc

Guidewire Software Inc
H&R Block Inc
Halliburton Co
Hanesbrands Inc
Harley-Davidson Inc
Hartford Fin Services G
Hasbro Inc

Hca Healthcare Inc

Hd Supply Holdings Inc
Healthpeak Properties Inc
Heico Corp

Henry Schein Inc
Hershey Co/The

Hess Corp

Hewlett Rackard Ent Co
Highwoods Properties Inc
Hilton Worldwide Holdings
Hollyfrontier Co

Hologic Inc

Home Depot Inc
Honeywell International Inc
Hongkong Land Holdings

Hormel Foods Corp

Unidade
17,602
37,359
17,374

103,854
64,458
177,358
54,910
34,873
9,664
34,534
1,088,696
83,898
160,070
61,728
19,827
196,834
32,143
23,156
17,960
50,555
11,600
35,600
10,311
7,381
83,200
94,971
47,068
24,591
50,243
22,825
34,385
21,923
58,004
11,611
22,571
39,904
29,226
170,102
12,430
30,563
31,541
29,298
163,824
116,972
166,100
83,872

Valor Justo
1,878,133
2,853,107
1,135,043
3,835,770
1,674,619
2,326,937

970,809
3,400,815
1,488,836
6,089,035

12,138,960
4,492,738
5,858,562
1,788,877
2,106,024
12,788,305
5,868,026
2,437,169
1,219,843
11,618,550

603,316

413,316

501,218

810,212
1,953,536
2,322,991

698,489

914,293
3,051,760
2,410,320
5,080,384

881,743
1,998,238
1,166,086
1,505,034
5,863,494
1,952,297
2,696,117

607,827
3,389,131
1,599,444
1,529,356

35,752,950
20,701,705

955,075

3,782,627

Security
Host Hotels and Resorts

Hp Inc

Hubbell Inc

Humana Inc

Huntington Bancshares Inc
Huntington Ingalls Industries
Huntsman Corp
lac/Interactivecorp

Idex Corp

ldexx Laboratories Inc

Ihs Markit Ltd

lllinois Tool Works Inc
Illumina Inc

Incyte Corp

IngersollRand Plc
Ingredion Inc

Insight Enterprises Inc
Insulet Corp

Intel Corp

Intercontinental Exchange
IBM Corp

Int Flavors & Fragrances
International Paper Co
Interpublic Group of Cos
Intuit Inc

Intuitive Surgical Inc
Invesco Ltd

Invitation Homes Inc

lonis Pharmaceuticals Inc
Ipg Photonics Corp

Igvia Holdings Inc

Iron Mtn Inc

Ituran Location and Control
Jack Henry & Associates
Jacobs Engineering Group
Jardine Matheson Holdings
Jardine Strategic Holdings
Jazz Pharmaceuticals Plc
Jb Hunt Transport Services
Jefferies Financial Group
Jm Smucker Co

Johnson & Johnson
Johnson International Plc
Jones Lang Lasalle Inc
Jpmorgan Chase & Co

Juniper Networks Inc

Unidade
94,513
253,272
16,595
17,112
126,285
5,459
9,900
8,487
14,362
9,439
48,757
61,708
16,142
19,719
30,779
17,633
4,065
6,677
776,834
72,286
166,333
12,280
46,815
48,146
38,936
14,335
83,082
47,389
16,258
4,129
17,964
35,934
7,300
14,665
18,497
35,600
28,900
12,674
11,901
33,424
15,907
449,929
102,870
6,164
473,317
39,359

Valor Justo
1,753,216
5,199,674
2,453,239
6,269,495
1,901,852
1,369,499

239,085
2,114,197
2,469,690
2,462,918
3,672,377

11,080,906
5,352,526
1,721,074
4,090,221
1,638,987
285,729
1,142,835
46,462,442
6,688,624
22,283632
1,584,366
2,155,363
1,111,691
10,193,832
8,469,405
1,492,984
1,419,301

981,333

598,210
2,774,540
1,144,498

183,449
2,136,251
1,661,586
1,979,360

885,785
1,891,975
1,389,442

714,271
1,655,760

65,590,650
4,185,780
1,073,276
65,966,190
969,412
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Kansas City Southern

Kellogg Co

Keycorp

Keysight Technologies Inc
Kimberly-Clark Corp
Kimco Realty Corporation
Kinder Morgan Inc

Kkr & Co Inc

Kla Corp

Kohl'S Corp

Kraft Heinz Co

Kroger Co

L3Harris Technologies
Laboratory Co of Amca H
Lam Research Corp
Lamb Weston Holdings
Landstar System Inc
Laredo Petroleum Inc
Las Vegas Sands Corp
Lazard Ltd

Lear Corp

Leggett & Platt Inc
Leidos Holdings Inc
Lennar Corp

Lennox International Inc
Liberty Broadband Corp
Liberty Global Plc
Liberty Media Corp

LM Corp-Lbty Siriusxm
Liberty Oilfield Services
Liberty Property Trust
Life Storage Inc

Lincoln Electric Holdings
Lincoln National Corp
Linde Plc

Live Nation Entertainment
Lkg Corp

Lockheed Martin Corp
Loews Corp

Lowe'S Cos Inc
Lululemon Athletica Inc
Lyondellbasell Industries
M&T Bank Corp
Manpowergroup Inc
Marathon Oil Corp

Marathon Petileum Corp

Unidade
12,733
34,418

128,685
20,041
72,239
54,467

219,460
52,706
25,928
20,908
82,311

100,629
24,209
12,581
21,819
36,888
16,400
65,100
44,137

3,600
16,522
17,477
16,839
35,6901

4,829
11,358
78,865
22,782
26,023
15,300
21,295

2,400
11,600
41,608
59,722
17,120
44,956
32,690
47,746
98,448
13,340
51,892
25,465

7,271
89,048
83,823

Valor Justo
1,949,677
2,380,349
2,603,298
2,056,006
9,934,307
1,128,012
4,643,774
1,536,380
4,617,518
1,065,054
2,643,829
2,916,228
4,787,088
2,127,447
6,379,876
3,173,106
1,869,928

186,837
3,045,894
143,784
2,266,818
888,181
1,648,033
1,990,844
1,178,469
1,428,723
1,736,363
1,047,061
1,253,850
169,983
1,278,978
259,800
1,121,604
2,455,288
12,704,064
1,223,566
1,604,480
12,723,929
2,505,710
11,785,210
3,089,144
4,900,680
4,321,665
705,941
1,208,381
5,048,659

Security
Markel Corp

Marketaxess Holdings
Marriott International
Marsh & MclennarCos
Martin Marietta Materials
Marvell Technology Group
Masco Corp

Mastercard Inc

Match Group Inc

Maxim Integrated Products
Mccormick & Co Inc
Mcdonald'S Corp
Mckesson Corp

Medical Properties Trust Inc.
Medtronic Plc

Melco Resorts & Entert Ltd
Mercadolibre Inc

Merck & Co Inc

Metlife Inc

Mettler-Toledo International
Mgm Resorts International
Micro Focus International
Microchip Technology Inc
Micron Technology Inc
Microsoft Corp
Mid-America Apart Comm
Middleby Corp

Mohawk Industries Inc
Molson Coors Beverage Co
Mondelez International Inc
Mongodb Inc

Monster Beverage Corp
Moody'S Corp

Morgan Stanley

Mosaic Co

Motorola Solutions Inc

Msa Safety Inc

Msc Industrial Direct Co
Msci Inc

Mylan Nv

Nasdaq Inc

National Oilwell Varco Inc
National Retail Properties Inc
National Western Life Group
Netapp Inc

Netflix Inc

Unidade
1,842
4,132

31,625
70,646
6,828
67,859
37,006
123,726
6,457
66,697
15,109
114,907
23,412
46,114
245,142
20,602
4,758
405,160
133,737
4,434
52,570
14,586
25,692
168,240
1,060,212
14,099
7,211
7,740
24,348
183,978
3,933
63,620
23,393
195,620
48,186
20,514
2,000
10,494
10,955
92,494
15,530
48,659
34,669
600
27,179
47,711

Valor Justo
2,103,564
1,566,111
4,787,076
7,867,139
1,909,109
1,801,656
1,775,918

36,908,703
530,443
4,102,532
2,564,602
22,698,729
3,236,943
973,005
27,799,103
498,156
2,721,243
36,837,147
6,815,238
3,517,448
1,748,478
204,496
2,690,723
9,044,582

166,962,186

1,858,671

789,749
1,055349
1,312,357
10,131,668
517,740
4,042,415
5,551,627
9,996,182
1,042,263
3,303,985
252,740
823,464
2,828,252
1,857,280
1,663,263
1,218,908
1,858,605
173,226
1,691,893
15,432,123
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Neurocrine Biosciences Inc

Newell Brands Inc
Newmark Group Inc
Newmont Corp

News Corp

Nextera Energy Inc
Nielsen Holdings Plc
Nike Inc

Nisource Inc

Noble Corp Plc

Noble Energy Inc
Nordstrom Inc

Norfolk Southern Corp
Northern Trust Corp
Northrop Grumman Corp
Nortonlifelock Inc
Norwegian Cruise Line H
Nrg Energy Inc

Nucor Corp

Nvidia Corp

Nvr Inc

Nxp Semiconductors Nv
Occidental Petroleum Corp
Oge Energy Corp

Okta Inc

Old Dominion Freight Line
Omega Healthcare Investors
Omnicom Group Inc

On Semiconductor Corp
Oneok Inc

Oracle Corp

O'Reilly Automotive Inc
Owens Corning

Paccar Inc

Packaging Corp of America
Palo Alto Networks Inc
Park Hotels & Resorts Inc
ParkerHannifin Corp
Paychex Inc

Paycom Software Inc
Paypal Holdings Inc
Pentair Plc

People'S United Financial
Pepsico Inc

Perkinelmer Inc

Perrigo Co Plc

Unidade
8,995
53,761
25,400
89,891
50,449
61,100
45,602
182,408
50,096
83,200
53,960
13,799
41,476
26,310
20,496
67,559
27,230
30,923
40,565
72,023
478
31,073
110,783
28,729
11,015
11,013
20,132
64,863
48,902
44,723
372,662
9,945
13,609
44,645
22,911
10,294
28,312
16,001
63,320
5,398
148,887
21,74
50,886
208,755
9,933
12,733

Valor Justo
966,423

1,033,286
341,630
3,904,865
712,844
14,784,367
925,265
18,474,282
1,394,172
100,672
1,339,827
564,793
8,048,833
2,794,122
7,046,525
1,724,106
1,589,687
1,228,880
2,282,187
16,950,613
1,816,792
3,955,282
4,563,152
1,277,579
1,270,140
2,089,166
852,389
5,253,903
1,192,231
3,383,742
19,739,906
4,358,396
886,218
3,530,527
2,564,657
2,380,385
732,431
3,292,366
5,382,200
1,429,444
16,103,618
997,100
858,956
28,518,021
964,395
657,532

Security
Pfizer Inc

Philip Morris International
Phillips 66

Pinnacle West Capital Co
Pintelest Inc

Pioneer Natural Resources
PNC Fin Services Group
Polaris Inc

Popular Inc

Ppg Industries Inc

Ppl Corp

Principal Financial Group
Procter & Gamble Co
Progress Software Corp
Progressive Corp/The
Prologis Inc

Propetro Holding Corp
Prosperity Bancshares Inc
Prudential Financial Inc
Ps Business Parks Inc
Ptc Inc

Public Service Ent Group
Public Storage Inc
Pultegroup Inc

Pvh Corp

Qorvo Inc

Qualcomm Inc

Quest Diagnostics Inc
Ralph Lauren Corp
Raymond Jameinancial
Raytheon Co

Reality Income Co
Regency Centres Co
Regeneron Pharmaceuticals
Regions Financial Corp
Reinsurance Group of Amric
Renaissancere Holdings
Renewable Eergy Group
Republic Services Inc
Resmed Inc

Ringcentral Inc

RIlj Lodging Trust

Robert Half International
Rockwell Automation
Roku Inc

Rollins Inc

Unidade
985,722

253,274
74,978
14,899

9,456
18,449
76,030

8,986

6,000
29,909

115,465
59,280

416079

5,900
75,154
79,937

9,700
14,554
64,505

1,348
13,909
72,445
27,280
51,432

9,328
13,023

132,455

36,460

6,737
28,383
39,779
36,356
31,195
9,922
123,551
8,834
5,871
22,900
30,494
18,553
8,018
13,500
27,721
17,069
8,988
17,060

Valor Justo
38,600,874
21,533,355

8,347,301
1,339,420
176,165
2,791,887
12,132,867
913,966
352,500
3,991,356
4,140,575
3,258,622
51,934,981
245,145
5,438,895
7,123,985
108,931
1,046,142
6,045,409
222,070
1,041,506
4,275,704
5,807,094
1,995,047
980,746
1,513,663
11,686,505
3,892,105
789,711
2,538,008
8,728,308
2,675,802
1,967,469
3,725,513
2,117,664
1,440,560
1,150,892
616,926
2,732,262
2,875,158
1,352,396
239,220
1,750,581
3,460,398
1,204,122
565,539
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24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Roper Technologies

Ross Stores Inc

Royal Caribbean Cruises
Rpm International Inc
S&P Global Inc

Sabre Corp
Salesforce.Com Inc
Sarepta Therapeutics Inc
Sbha Communications Com
Schlumberger Ltd
Seagate Technology Plc
Sealed Air Corp

Seattle Geetics Inc

Sei Investments Co
Sempra Energy

Sensata Tech Holding Plc
Servicenow Inc
SherwinWilliams Co
Signature Bank/New York
Simon Property Group Inc
Sirius Xm Holdings Inc
Skyworks Solutions Inc
S| Green Realty Corp
Snap Inc

SnapOn Inc

Southern Co/The
Southwest Airlines Co
Spirit Aero systems Holding
Splunk Inc

Sprint Corp

Square Inc

Ss&C Tech Holdings Inc
Stanley Black & Decker
Starbuck<orp

State Street Corp

Steel Dynamics Inc

Steris Plc

Stryker Corp

Sun Communities Inc
Svb Financial Group
Swift Transportation Co
Synchrony Financial
Synopsys Inc

Sysco Corp

T Rowe Price Group Inc

TakeTwo Interactive

Unidade
16,189
59,348
21,640

8,342
32,648
34,723
93,805

7,983
12,479

151,286
31,521
21,180
11,883
17,792
34,978
21,702
20,256
10,613

6,694

47,832
170,399
22,403

7,468
72,790
21,360

132,292
24,100
18,089
16,018
101,088
36,525
24,392
20,803
154,052
43,357
30,306

8,942
59,076

9,956

5,720
17,852

120,520
18,744
69,329
51,073
15,162

Valor Justo
5,733,658
6,905,733
2,889,806

640,165
8,910,292
779,184
15,253,631
1,029,807
3,008,687
6,078,671
1,874,869
843,599
1,357,395
1,165,020
5,295,669
1,168,870
5,717,864
6,190,987
914,601
7,121,228
1,216,649
2,707,627
686,010
1,187,933
3,617,530
8,423,032
1,300,918
1,318,326
2,397,254
526,668
2,283,908
1,497,669
3,446,849
13,539,630
3,427,804
1,031,616
1,362,671
12,397,689
1,494,396
1,435,892
639,816
4,338,720
2,607,665
5,928,323
6,220,691
1,854,919

Security

Tapestry Inc

Targa Resources Corp
Target Corp

TD Ameritrade Holding Co
TE Connectivity Ltd
Technipfmc Plc
Teledyne Technologies
Teleflex Inc

Teradyne Inc

Tesla Inc

Teva Pharma Industries
Texas Instruments Inc
Textron Inc

Thermo Fisher Scientific
Tiffany & Co

Tjx Cos Inc

T-Mobile Us Inc

Toro Co

Tractor Supply Co
Transdigm Group Inc
Transocean Ltd
Transunion

Travelers Cos Inc
Trimble Inc

Tripadvisor Inc

Truist Financial Corp
Twdc Enterprises 18 Corp
Twilio Inc

Twitter Inc

Tyler Technologies Inc
Tyson Foods Inc

Uber Technologies Inc
udr Inc

Ugi Corp

Ulta Beauty Inc
UnderArmour Inc

Union Pacific Corp

Unit Corp

United Airlines Holdings
United Parcel Seice
United Rentals Inc
United Technologies Co
United health Group
Universal Health Services
Unum Group

Us Bancorp

Unidade
48,132
29,283
65,000
38,161
55,566
46,248

2,841
5,842
25,051
14,173
62,165
157,885
30,506
52,059
14,648
203,190
37,048
10,726
15,341
5,249
64,900
21,302
36,914
31,026
11,856
219,875
270,476
12,974
79,946
3,981
36855
17,181
41,653
25,335
7,047
36,787
109,603
8,300
11,327
84,917
12,399
115,405
130,165
10,376
56,868
256,927

Valor Justo
1,297,639
1,195,039
8,331,050
1,898,128
5,324,334

991,095
984,605
2,197,760
1,708,478
5,925,448
609,217
20,248,751
1,360,263
16,897,310
1,957,412
12,402,718
2,903,452
854,969
1,433,463
2,938,338
446,512
1,823238
5,053,896
1,292,853
360,067
12,378,963
39,097,306
1,274,436
2,561,470
1,194,419
3,353,805
510,619
1,943,946
1,143,875
1,783,455
734,491
19,805,262
5,918
997,795
9,937,837
2,067,285
17,272,666
38,243,779
1,488,126
1,658,271
15,233,202
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Fundo Petrol'fero de Timor Leste
Notas “s demonstras>es financeiras

24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Security
Vail Resorts Inc

Valero Energy Corp
Varian Medical Systems
Veeva Systems Inc
Ventas Inc

Vereit Inc

Verisign hc

Verisk Analytics Inc
Verizon Communications
Vertex Pharmaceuticals
Vf Corp

Vici Properties

Visa Inc

Vistra Energy Corp
Vmware Inc

Vornado Realty Trst
Voya Financial Inc
Vulcan Materials Co
Wabco Holdings Inc
Walgreens Boots Alliance
Walmart Inc

Waste Connections Inc
Waste Management Inc
Waters Cop

Wayfair Inc

Wec Energy Group Inc
Wellcare Health Plans
Wells Fargo & Co
Welltower Inc

West Pharma Services

Western Digital Corp

Unidade
5,127
64,057
26,653
15,769
44,497
130,706
13,589
20,445
638,154
27,815
48,365
38,357
274,027
49,535
9,392
21,800
19,662
14,382
5,736
109,585
184,870
33,687
69,486
18,990
6,154
46,135
5,929
654,034
49,419
6,750
35,190

Valor Justo
1,229,711
5,997,016
3,784,726
2,217,752
2,567,922
1,206,416
2,618,329
3,051,621

39,150,748
6,086,756
4,821,023

979,638

51,467,751
1,138,810
1,425,048
1,449,264
1,198,792
2,070,433

777,171
6,458,940

21,960,707
3,059,116
7,915,845
4,437,014

556,137
4,254,108
1,957,459

35,173,949
4,039,509
1,014,120
2,232,806

Security
Western Union Co

Westinghouse AB Tech Co

Westlake Chemical Co
Westrock Co
Weyerhaeuser Co
Whirlpool Corp

Whiting Petroleum Corp
Williams Cos Inc

Willis Towers Watson
Wix.Com Ltd

Workday Inc

Wp Carey Inc

Wr Berkley Corp

Ww Grainger Inc

Wynn Resorts Ltd

Xcel Energy Inc

Xerox Holdings Corp
Xilinx Inc

Xpo Logistics Inc

Xylem Inc/Ny

Yum! Brands Inc

Zayo Group Holdings Inc
Zebra TechnologieSorp
Zillow Group Inc
Zimmer Biomet Holdings
Zions Bancorporation

Zoetis Inc

Total a»es

Unidade

132,662
20,065
3,694
30,400
90,094
7,999
15,100
131,866
16,759
5,235
17,249
20,750
20,305
5,875
11,040
72,990
44,645
44,254
11,631
21,444
39,260
23,211
5,671
12,148
22,402
24,224
59,661

Valor Justo
3,552,688
1,560,856

259,134
1,304,160
2,719,039
1,180,092

110,683
3,125,224
3,381,631

640,659
2,836,598
1,660,000
1,402,466
1,987,924
1,532,573
4,632,675
1,646,061
4,325,386

926,991
1,689,144
3,953,482

803,797
1,448,600

558,322
3,352,011
1,257,468
7,893,150

4,102,660,412

6,541,682,460
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Fundo Petrol'fero de Timor Leste
Notas “s demonstras>es financeiras
para o ano queencerrou a 31 de dezembro de 2019

24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

(c) Derivados

Derivados
S&P500 Emini Fut Eq
US 10Yr Note (Cbt) B

Buy AUD:Sell EUR 03/01/2020
Buy AUD:Sell EUR 31/01/2020
Buy AUD:Sell USD 10/01/2020
Buy CAD:Sell EUR 31/01/2020
Buy CAD:Sell USD 05/02/2020
Buy CAD:Sell USD 10/01/2020
Buy CHF:Sell EUR 31/01/2020
Buy CHF:Sell USD 03/02020
Buy CHF:Sell USD 10/01/2020
Buy DKK:Sell EUR 31/01/2020
Buy DKK:Sell USD 10/01/2020
Buy EUR:SellAUD 31/01/2020
Buy EUR:Sell CAD 02/01/2020
Buy EUR:Sell CAD 31/01/2020
Buy EUR:Sell CHF 31/01/2020
Buy EUR:2Il DKK 31/01/2020
Buy EUR:Sell GBP 31/01/2020
Buy EUR:Sell HKD 02/01/2020
Buy EUR:Sell JPY 07/01/2020
Buy EUR:Sell SEK 31/01/2020
Buy EUR:Sell USD 10/01/2020
Buy GBP:Sell EUR 31/01/2020
Buy GBP:Sell USD 10/01/2020
Buy GBP:Sell USD 15/01/2020
Buy HKD:Sell EUR 31/01/2020
Buy HKD:Sell USD 10/01/2020
Buy JPY:Sell EUR 31/01/2020
Buy JPY:Sell USD 07/01/2020
Buy JPY:Sell USD 10/01/2020
Buy NOK:Sell EUR 31/01/2020
Buy NOK:Sell USD 10/01/2020
Buy NZD:Sell EUR 31/01/2020
Buy NZD:Sell USD 10/01/2020
Buy SEK:Sell USD 02/01/2020
Buy SEK:Sell USD 03/01/2020
Buy SEK:Sell USD 10/01/2020
Buy SGD:Sell EUR 31/01/2020
Buy SGD:Sell USD 10/01/2020
Buy USD:Sell AUD 10/01/2020
Buy USD:Sell CAD 10/01/2020
Buy USD:Sell CHF 10/01/2020
Buy USD:Sell DKK 10/01/2020
Buy USD:Sell EUR 02/01/2020
Buy USD:Sell EUR 03/01/2020
Buy USD:Sell EUR 10/01/2020
Buy USD:Sell GBP 10/01/2020
Buy USD:Sell GBP 1%1/2020
Buy USD:Sell JPY 06/01/2020
Buy USD:Sell JPY 07/01/2020
Buy USD:Sell JPY 10/01/2020
Buy USDSell NOK 10/01/2020
Buy USD:Sell NZD 10/01/2020
Buy USD:Sell SEK 10/01/2020

Unidade
230
- 181

17,248,148
19,715,799
6,274,000
8,036,181
760,000
16,008,000
670,827
555,479
5,805,000
5,789,184
11,460,000
11,103,172
5,491,869
32,741,118
4,735,984
413,927
3,878,026
3,435,642
5,011,054
10,664,993
21,599,000
758,391
12,787,000
5,211,900
30,000,000
18,558,000
1,942,476,235
146,994,793
1,016,800,000
65,910,324
30,150,000
6,437,934
6,746,000
703,444
797,684
71,998,000
2,887,939
6,626,000
3,903,426
5,057,876
2,385,487
5,217,396
2,980,710
2,711
15,546,254
13,724,601
14,421,473
65,268
112,986
7,474,585
1,629,370
18,804,031
8,706,489

Valor Justo
830,966
234,731

1,065,700

12,124,586
13,869,516
4,411,236
6,198,141
586,180
12,345,424
694,200
573,634
5,997,959
871,414
1,722,438
12,486,702
6,164,624
36,820,885
5,326,119
465,505
4,361,254
3,856,509
5,626,664
11,993,925
24,257,057
1,005,551
16,943,666
6,907,161
3,848,952
2,381,419
17,903,24
1,352,609
9,360,734
7,501,650
3,431235
4,345,219
4,551,728
75,146
85,218
7,694,511
2,148,200
4,927,829
3,903,426
5,057,876
2,385,487
5,217,396
2,980,711
2,711
15,546,254
13,724,600
14,421,473
65,268
112,986
7,474,585
1,629,370
18,804,030
8,706,489

Derivados
Buy USD:Sell SGD 10/01/2020

Sell AUD:Buy EUR 31/01/2020
Sell AUD:Buy USD 10/01/2020
Sell CAD:Buy EUR 02/01/2020
Sell CAD:Buy EUR 31/01/2020
Sell CAD:Buy USD 10/01/2020
Sell CHF:Buy EUR 31/01/2020
Sell CHF:Buy USD 10/01/2020
Sell DKK:Buy EUR 31/01/2020
Sell DKK:Buy USD 10/01/2020
Sell EUR:Buy AUD 03/01/2020
Sell EUR:Buy AUD 31/01/2020
Sell EUR:Buy CAD 31/01/2020
Sell EUR:Buy CHF 31/01/2020
Sell EUR:Buy DKK 31/01/2020
Sell EUR:Buy GBP 31/01/2020
Sell EUR:Buy HKD 31/01/2020
Sell EUR:Buy JPY 31/01/2020

Sell EUR:Buy NOK 31/01/2020
Sell EUR:Buy NZD 31/01/2020
Sell EUR:Buy SGD 31/01/2020
Sell EUR:Buy USD 02/01/2020
Sell EUR:Buy USD 03/01/2020
Sell EUR:Buy USD 10/01/2020
Sell GBP:Buy EUR 31/01/2020
Sell GBP:Buy USD 10/01/2020
Sell GBP:Buy USD 15/01/2020
Sell HKD:Buy EUR 02/01/2020
Sell JPY:Buy EUR 07/01/2020
Sell JPY:Buy USD 06/01/2020
Sell JPY:Buy USD 07/01/2020
Sell JPY:Buy USD 10/01/2020
Sell NOK:Buy USD 10/01/2020
Sel NZD:Buy USD 10/01/2020
Sell SEK:Buy EUR 31/01/2020
Sell SEK:Buy USD 10/01/2020
Sell SGD:Buy USD 10/01/2020
Sell USD:BuyAUD 10/01/2020

Sell USD:Buy CAD 05/02/2020
Sell USD:Buy CAD 10/01/2020
Sell USD:Buy CHF 03/01/2020
Sell USD:Bly CHF 10/01/2020

Sell USD:Buy DKK 10/01/2020
Sell USD:Buy EUR 10/01/2020
Sell USD:Buy GBP 10/01/2020
Sell USD:Buy GBPL5/01/2020

Sell USD:Buy HKD 10/01/2020
Sell USD:Buy JPY 07/01/2020
Sell USD:Buy JPY 10/01/2020
Sell USD:Buy NOK10/01/2020

Sell USD:Buy NZD 10/01/2020
Sell USD:Buy SEK 02/01/2020
Sell USD:Buy SEK 03/01/2020
Sell USDBuy SEK 10/01/2020

Sell USD:Buy SGD 10/01/2020

Unidade
5,543,261

(17,790,642)
(5,754,000)
(8,036,181)

(47,852,995)
(6,722,000)
(5,158,230)
(2,357,000)
(3,092,278)

(35,234,000)

(10,776,321)

(12,283,030)
(5,483,778)

(617,274)
(774,902)
(894,196)
(3,428,527)

(15,984,693)
(6,621,213)
(3,844,746)
(1,914,565)
(2,660,679)

(2,413)

(14,021,000)
(3,325,682)

(10,438,000)

(11,019,500)

(30,000,000)

(610,897,622)
(7,145,453)

(12,332,471)

(811,684,000)

(14,930,000)

(29,087,000)

(111,834,802)

(82,170,000)
(7,571,000)
(4,281,639)

(586,185)
(12,095,841)
(573,451)
(5,858,739)
(1,710,234)

(23,912,064)

(16,658,562)
(6,839,652)
(2,368,955)
(1,350,137)
(9,344,818)
(3,288,236)
(4,401,314)

(75,308)
(85,385)
(7,533,191)
(4,861,808)

Valor Justo
5,543,261
370,794,647

(12,515,222)
(4,045 625)
(6,197,166)

(36,908,032)
(5,184,029)
(5,337,949)
(2,435,347)

(465,464)
(5,295,671)

(12,096,422)

(13,813,579)
(6,167094)

(694,191)
(871,460)
(1,005,619)
(3,855,745)

(17,976,495)
(7,446,261)
(4,323,828)
(2,153,133)
(2,986,613)

(2,708)

(15,746,479)
(4,409,524)

(13,831,077)

(14,603,785)
(3,850,201)
(5,622,984)

(65,766)
(113,514)
(7,472,422)
(1,699,116)

(19,625,868)

(11,964,316)
(8,781,605)
(5,630,636)
(4,281,639)

(586,185)
(12,095,841)
(573,451)
(5,858,739)
(1,710,234)

(23,912,064)

(16,658,561)
(6,839,651)
(2,368,955)
(1,350,137)
(9,344,818)
(3,288,236)
(4,401,314)

(75,308)
(85,385)
(7,533,191)
(4,861,807)
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Fundo Petrol'fero de Timor Leste
Notas “s demonstras>es financeiras
para o ano queencerrou a 31 de dezembro de 2019

24. Lista de aplicas>es financeiras avaliados atravZs dos resultadésontinuas<o)

Derivados Unidade Valor Justo
(1371,020,460)
Total derivados 839,887
(d) Instrumento special de d'vida privada
. . Custo
Security Nominal Amortizado

TL Debt Ins1 4.5% 10Apr37 143,000,000 147,688,970
TL Debt Ins2 4.5% 10Apr37 279,650,000 288,819,724
TL Debt Ins3 4.5% 10Apr37 226,600,000 234,030,214

TL Debt Ins4 4.5% 10Apr37

750,000 774,593
Total

671,313,500
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Anexo Ill . Declaras<o das Pol'ticas Contabil'sticas do Fundo
Petrol'fero para o ano fiscal de 2019
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Repceblica Democritica de Timor-Leste
MinistZrio das Finaneas

Diree<o Geral do Tesouro

REF N.%4: 159 /VIII/DGT-MF/2020

23 de Julho de 2020

Declarae<o do Tesouro sobre as Pol’ticas Contabil’sticas do Fundo Petrol'fero para o Arkdscal 2019

A presente declaras<o sobre as pol'ticas Contabil'sticas do Fundo Petrol§eguido as provis>es da al'nea d)
do N. ¥4 1 do Artigo 24.% da Lei N.%2 12/0dildo Fundo Petrol'fero. Pode ser guardada para os registosdim Fun
Petrol'fero.

Tal como previsto no Artigo 21.%, da Lei do Fundo Petrol’fero, as Deelafmanceiras do Fundo Petrol’fero para
0 Ano Fiscal que terminou a 31 de dezembro de 2019 forapafadas segundo as Normas Internacionais do
Relat—rio Financeiro (IFRS), as quais englobam as neosiaserpretas>es aprovadas pelo Normas Internacionais
de Contabilidade Standing Interpretations CommittedC$ 0s interpretas>es aprovadas pelo ComitZ das Normas
Internacionais de Contabilidade (IASC) em vigor ~ data do balaneo do FReilol'fero.

Durante o Ano Fiscal 2019 as IFRS novas e revistas aplicadas que n<o tiveranmeftstiss nas demonstras>es
financeiras inclu'ram:

IFRS 16 Arrendamentos

Caracter’sticas de prZ-pagamento com compensas<o negativa - Emendas ~ IFRS 9
Interesses a longo prazo em associadas e empresas coBmesdas ~ IAS 28
Melhorias anuais das normas IFRS Ciclo de 20A®&17

Plano da alterae<o, Redus<o ou Liquidaso - Emendas " IAS 19

Interpreta«<o 23 Incerteza sobre os Tratamentos do Imposto de Renda.

X X X X X X

O Fundo Petrol'fero n«o decidiu adotar a seguinte alteras<o antecipadamente:
x Definie<o de Material - Alteras>es " IAS 1 e IAS 8.

A nota 22 das Notas "s Demonstras>es Financeiras contZm detalhes adicionais sobre«a aplicava IFRS "s
pol'ticas contabil’'sticas do Fundo Petrol’fero.

As normas contabil’sticas adotadas anteriormente continuaram a ser aplicadas.

[Assinadd

Rui Ferreira Magno
Diretor Geral do Tesouro
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Anexo V. Comparae<«o dos rendimentos derivados do investimento
dos ativos do Fundo Petrol'fero com os rendimentos dos tres anos
fiscais anteriores
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A comparas0 entre os Rendimentos Obtidos do Investimento de Ativos do
Fundo Petrol'fero Durante o Ano Fiscal de 2018 Comparados com o0s
Rendimentos dos Tres Anos Fiscais Anteriores

(Em conformidade com a al'nea e do No.Y4 1 do Artigo 24.Y, da L8i200%/de 3 de agosto, Lei do Fundo
Petrol'fero, conforme emendada pela Lei No.% 12/2011 de 28 de setembro)

As Demonstrae>es Financeiras Auditadas contem detalhes sobre os rendimeimesstionento de ativos do Fundo

Petrol'fero.
Ano Fiscal de 2019 Ano Fiscal de 2018 Ano Fiscal de 2017 Ano Fiscal de 2016
US$ 2100923.843 US$(459920721) US$ 1612087.594 US$647.681894
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Anexo V. Comparaes<0o dos retornos nominais do investimento ds
ativos do Fundo Petrol'fero com os retornos reais ap—s ajustamento
para a inflae<o
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A Comparas<o entre os Retornos Nominais do Investimento de Ativos do
Fundo Petrol'fero com os Retornos Reais ap—s Ajustamento ~ Inflas<o

(Em conformidade com a al'nea f do No.v4 1 do Artigo 24.Y4 da ei9RKk@05 de 3 de agosto, Lei do Fundo
Petrol'fero, conforme emendada pela Lei No.% 12/2011 de 28 de setembro)

Retornos Nominais e Retornos Reais do Fundo Petrol’fero:

Retorno 2019 2018
Retorno Nominal 1325% -2,63%
Inflas< o7 2,29% 191%
Retorno Real 10,72% -4,46%

O retorno nominal do Fundo Petrol’fero em 2019 foi 13,25%. O reteahdo Fundo para o mesmo ano foi 10,72%,
ap—s o ajuste relativo " taxa de inflas<o nos Estados Unidos da ¢cmericg (EEL2A29%.

17 O IPC dos EUA foi utilizado no cflculo do retornalrda carteira. Fonte: Departamento de Trabalho d@s EGabinete de Edtaticas
Laborais www.bls.gov).
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AnexoVI. Comparae<«o dos retornos nominais do investimento ds
ativos do Fundo Petrol'fero com o desempenhao 'ndice de
referencia
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A Comparas<o entre os Retornos Nominais do Investimento de Ativos do
Fundo Petrol'fero com o éndice de Desempenho Utilizados como Padr<o de
Referencia

(Em conformidade com a al'nea g do No.% 1 do Artigo 24.% da.XebIl2605 de 3 de agosto, Lei do Fundo
Petrol'fero, conforme emendada pela Lei No.% 12/2011 de 28 de setembro)

Retorno Mensal do Fundo Petrol'fero
Janeiro - Dezembro de 2018

Per'odo Carteira If:fiiﬁﬁ(gz Diferenea
Janeira2019 344% 3.52% -0,08%
Fevereiro2019 1,10% 1,05% 0,05%
Mareo 2019 127% 1,28% -0,01%
Abril 2019 117% 1,16% 0,01%
Maio 2019 -1,18% -1,19% 0,00%
Jurho 2019 297% 3,06% -0,09%
Juho 2019 0,00% 0,01% -0,01%
Agosto2019 0,33% 0,41% -0,08%
Setembr@®019 0,48% 0,42% 0,07%
Outubro 2019 1,10% 1,15% -0,05%
Novembro2019 0,75% 0,74% 0,01%
Dezembio 2019 117% 1,15% 0,02%
Ano Fiscal2019 13,25% 1344% -0,18%
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Anexo VII. Comparas«o do Rendimento Sustenttvel Estimado para
0 ano fiscal de 2019 com a soma das transferencias a partir do Fundo
Petrol'fero para 0 mesmo ano
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A Comparas<«o entre o Rendimento Sustenttvel Estimado para o Ano Fiscal
de 2019 com a Soma das Transferencias a partir do Fundo Petrol'fero para o
Mesmo Ano

((Em conformidade com a al'nea h do No.%2 1 do Artigo 24.Y, da 9¢200%4de 3 de agosto, Lei do Fundo
Petrol'fero, conforme emendada pela Lei No.% 12/2011 de 28 de setembro)

O total de levantamentos do Fundo Petrol'fero para o ano fiscal de 2029841969 milhses, ou seja, US$ 440
milh>es a mais do que o Rendimento Sustenttvel Estimado (RSE) de U8$I52% projetada para o ano.

A Demonstras=<o de Alteras>es de Capital e as Notas "s Demonstras>es Financeiras cagisrdetalhes sobre
estes assuntos.
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Anexo VIl . Declaras«o do Tesouro sobre os EmprZstimos pelo
Governo de Timor-Leste
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Repceblica Democritica de Timor-Leste
MinistZrio das Finaneas

Diree<o Geral do Tesouro

REFN.%: 158 /DGT/7/2020

23 de Julho de 2020

Declara««o do Tesouro sobreos EmprZstimos pelo Governo de Timor-Leste durante o Ano Fiscal d919

A presente declaraso Z feita de acordo com o requisito previsto na al’nemodrdero 1 do Artigo 24.%: da Lei N.Y4
12/2011 +Lei do Fundo Petrol'fero, nomeadamente declarar se o0 Governo de [0éstercontraiu quaisquer
emprZstimos utilizando o Fundo como garantia, tal como detalhado no relnekdigo 20.Y4.

Embora os emprZstimos soberanos negociados e contra’dos ocasionadm&it®pLeste junto de agencias de
cooperas<o internacionais e instituis>es financeiras internacionais como o Bancdiélun Banco Asittico de
Desenvolvimento e a agencia de Cooperaso Internacional do Jap<«o envolvamdsd@uaivos de Timor-Leste no
que diz respeito ao pagamento de juros e ~ amortizas<o do principal, estes empsZgiberanos n<«o contem
guaisquer requisitos espec’ficos a n'vel de garantia que onerem o FurndifeRetnos seus termos e condis>es.

Um novo emprZstimo foi assinado com o Banco Mundial durante dsaab éncerrado em 31 de dezembro de
2019 por US$ 59 milh>e€ valor total de todos 0os emprZstimos negociados atZ 31 de dezendt® derd taxa

de c%ombio em vigor naquela data foi a certkSgiet52 milh>es. Este montante tambZm inclui o Direitos de Saque
Especiais (DSE) e passivos denominados em lenes/Yen, que podemevadardb com as taxas de c%.mbio.

[Assinadd

Rui Ferreira Magno
Diretor Geral do Tesouro
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AnexoIX. Lista das pessoas que ocupam posie>es relevantes para as
operas>es e 0 desempenho do Fundo Petrol'fero
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A Lista das pessoas titulares deactgosrelevantes para a Opera«<o e 0
Desempenho do Fundo Petrol’fero

(Em conformidade com a al'nea j do No.o 1 do Artigo 24.% da L¥i 88005 de 3 de agosto, Lei do Fundo
Petrol'fero, conforme emendada pela Lei No¥ 12/2011 de 28 de setembro)

De seguida apresenta-se a lista das pessoas com posis>es relevantes para o furicierde@sempenho do Fundo
Petrol'fero:

0] O Ministro das Finaras
Sr. Fernando Hanjam

Vice Ministra das Finaneas 5
Sra. Sara Lobo Brites(Ministra Interina 25de Jurho de2018atZ28 de Maio de 2020)

(i) O Diretor-Geral do Tesouro
Sr. Rui Ferreira Magno

(i) Os membros do ComitZ de Assessoria para o Investimento (CAl)

Name Position

Sr. Olgtrio de Castro Presidente do CAl
Sr. Torres Trovik Membro do CAl
Sr. Gualdino da Silva Membro do CAl
Prof. Michael Drew Membro do CAl

Sr. Abra<o Fernandes de Vasconselos

(Substituto:Sr. Venancio Alves Marig

Sr. Rui Ferreira Magno

(Substituto:Sr. Ernesto da Conceis<o Silvg
Nota: Ver a pfgina 98 para os detalhes.

Governadodo Banco Centradle Timor-Leste

Diretor-Geral do Tesouro

(iv) O Gestor Operacional
X Banco Central de Timor-Leste (BCTlHa partir de 12 de outubro de 2005.
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(v)  Os Gestores Externos para o Investimentos do Fundo Petrol'fero

x Bank for International Settlements (BISpesde dia 3 de junho de 2009.

X Schroders Investment Management Limitediesde dia 8 de outubro de 2010.

X State Street Global Advisors (SSGAjlesde dia 14 de setembro de 2011 e com a implementas<o
do mandato a ter in’cio em janeiro de 2012.

x BlackRock Investment Management Austrilia Liditet desde abrl de 2012 e com a
implementas<o a ter in'cio em fevereiro de 2013.

x AllianceBernsteintdesde julho de 2014.

X  Wellington Managementdesde dezembro @914.

O Custodian
x JP Morgan Chase Bank N.A.

(vi)

(viiy O Auditor Independente

x Deloitte Touche Tohmat

(viii) O Governador do Banco Central de Timor-Leste, O Gestor Operacional
Sr. Abra<o Fernandes de Vasconselos

(ix)

O Conselho Consultivo do Fundo Petrol’fero (CCFP) foi constitwddmdlmente no dia 6 de novembro

de 2006. Para o Ano Fiscal de 2019, os membros do CCFP foram:

Name

Representation

Position

Pe. Julio Crispim X. Belo

Organizae>es
Religiosas

Coordenador (a partir de 31 Aug
2017)

Sra. Izilda Imanuela da Luz Pereira Soares
Sr. Nuno EugZnio Goulart

ParlamentdNacional
Parlamento Nacional

Vice Coord@ador (a partir de 4
Dec 2017)

Vice Coord@ador (a partir de 16
Oct 2019)

Sra. Zelia Fernandes Sociedade Civil Secretfria
Sra. Izilda Imanuela da Luz Pereira Soares | Parlamento Nacional| Secretfria
Sr. Julio Fernandes Setor Privado Membro

Sr. Hernani Agostinho Soares

Setor Privado

Memltro (a partir de 16 Oct 2019)

Sr. Juvinal Dias
Sra. Martinha da Silva de Jesus

Sociedade Civil
Sociedade Civil

Membro (a partir dd Dec2017)
Member (a partir d&6 Oct2019)
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Members of the Investment Advisory Board

Olgario de Castro Z o Presidente do ComitZ ¢
Assessoria para o0 Investimento. Trabalha no Fu
Petrol'fero hf mais de 10 anos. f cidad<o timorens
contabilista certificado, sendo parceiro do gabinete
Contabilidade De Castro Sullivan Lai em Darwi
Austrtlia. f especialista nas freas de contabilidac
auditoria tributfrias, financeiras e administrativas.

Dr. Torres Trovik trabalha desde hi muito no CAI. F
um dos arquitetos do Fundo Petrol'fero em 2005
cidad«o noruegues e um profissional de investimer
com experiencia internacional a n'vel de mercac
financeiros, fundos de riqueza soberana e fundos
pens>es. Atualmente Z Assessor Principal

Desenvolvedor na KLP, em Oslo. f tambZm membro
ComitZ de Assessoria do F—rum Internacional
Fundos de Riqueza Soberana (IFSWF).

Gualdino da Silvatrabalha com o Fundo Petrol’fero t
6 anos. f formado em engenharia geol—gica pela R
e preside atualmente ~ Autoridade Nacional do Petr-
e Minerais.

Prof. Dr. Michael Drew entrou para o Fundc
Petrol'fero em abril de 2017. f professor
Finaneas na Universidade de Griffith e economit
financeiro consultor especializado nas freas
investimento, governas«o de desenho de planos
penses. f tambZm membro especialista do Cor
de Investimento da QSuper.

Venancio M. AlvesZ Diretor Executivo do Fundc
Petrol'fero no Banco Central, tendo sido nomee
recentemente Governador Adjunto do Ban
Central. f cidad<o timorense e tem maisldeanos
de experiencia na gesto dos investimentos

Fundo Petrol'fero. f membro sem direito de votc
0 substitu’do nomeado do Governador do Bar
Central.

Ernesto D.C. Silva entrou recentemente para
Fundo Petrol'fero. f funciontrio poeblico e Direl
de Contabilidade e Regulas<o Financeiro ¢
MinistZrio das Finaneas. f membro sem direito
voto e o substituto nomeado do Diretor-Geral
Tesouro.
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Anexo X. Declaras<«o sobre o total efetivo das transferencias com o
total das transferencias aprovado pelo Parlamento Nacional
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A Comparas<o entre o Total Efetivo das Transferencias a Partir do Fundo
Petrol'fero com o Total das Transferencias Aprovadas pelo Parlamento
Nacional para o Ano Fiscal de 2019

(Em conformidade com o naeemero 2 do Artigo 7.¥2 da Lei No.%.d¥2D@e agosto, Lei do Fundo Petrol’fero,
conforme emendada pela Lei No.% 12/2011, de 28 de setembro)

Nos termos e para os efeitos do disposto no artfgtaz.ei No.%2 9/2005, de 3 de agosto, Lei do Fundo Petrol’fero,
na redas<o que lhe foi dada pela Lei No.% 12/2011, de 28 de setemiomatante total das transferencias do Fundo
Petrol'fero para cada Ano Fiscal n«o excedert o montante da dotas«o apr@adadamento Nacional para esse
Ano Fiscal.

De acordo com o artigo 5.% da Lei No.% 2/2019, de 7 de Feverapmpyga® Oreamento Geral do Estado para
2019, referia que o total das transferencias do Fundo Petrol'fero para o @t@Beral do Estado de 2019 n<o
deveria exceder o montante de US$6,4 milhses.

O Governo Levantou o total de US6%milh>es do Fundo Petrol'fero em 2019 para financiar o Orsamento Geral
do Estado.

Deste modo, durante o Ano Fiscal de 2019, o total das transferencias doHatraldero estiveram de acordo com
o ncemero 2 do artigd®dta referida Lei do Fundo Petrol'fero.

Pg.100



Anexo XI. Relat—rio do artigo 35.% sobre as receitas do Fundo
Petrol'fero da Deloitte Touche Tohmatsu
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Anexo XII. Pareceres emitidos pelo ComitZ de Assessoria para o
Investimento

Pg.105



ComitZ de Assessoria para o Investimento

Data: 15 de fevereiro de 2019

Para
Sua Excelencia Sara Lobo Brites

Ministra Interina e Vice-Ministra das Finaneas
Repoeblica Democritica de Timor-Leste

Assunto: Investimento do Fundo Petrol'fero em Operas>es Petrol'feras

Prezada Ministra Interina e Vice-Ministra,

Agradecemos a V/ carta datada de sexta-feira, 8 de fevereiro de 2019, rgpatipasta sobre investimento do
Fundo Petrol'fero em operas>es petrol'feras. @Al entende as limitas>es de tempo e congratula-se com a
oportunidade de assessorar em conformidade com a Lei do Fundo Petrol'fero.

Na referida carta, solicitou &Al que fornecesse orientas<o sobre a forma de financiar o investimenisteraj
alocas<o de ativos do Fundo Petrol'fero.

A. Contexto

O Governo de imor-Leste contratou investimento juant ventureGreater Sunrise. Tendo posteriormente proposto
o0 uso do Fundo Petrol'fero para financiar as transae>es, alterando a Leividaédis Petrol'feras para fazer
remiss<o ao nocemero 4 do Artigo 15.% da Lei do Fundo Petr@esiderando a natureza comercialmente sens’vel
das restrie>es de investimento e tempo, n«o houve consult€f&loacerca das alteras>es ~ Lei de Atividades
Petrol'feras e n<«o recebeu a antlise de apoio " aquisie<o da participas<o na Sunrise.

As regras e os critZrios da Senhora Ministra das Finaneas para o investimenteeftigidos e foram anexados
V/ carta. f nosso entendimento que o BCTL atuart como administragartfie-lio do investimento do Fundo
Petrol'fero em operas>es petrol'feras e que as condis>es ser<o acordadas entrELoeBLCTimor Gap E.P. As
condis>es principais foram discutidas pelo MinistZrio das Finaneas, o BCihoiTGap E.P. e o Gabinete do
Primeiro Ministro. O investimento do Fundo Petrol'fero deve ser estruturade deida privada emitida pela
Timor Gap E.P. ou suas subsiditrias detidas a 100%, e que o0s ir<0 rdiciznsciar a aquisis«<o da participas<o na
Joint Venture A taxa de juros serf de 4,5% e a d'vida sert paga a 18 anoancper’odo de carencia pa
pagamentos de 8 anos. As condis>es do investimento refletem os obpigiviesenvolvimento nacional.

A assessoria jur'dica do Gabinete do Primeiro Ministro, partilhada por ViBd&a que o investimento pode ser
estruturado de acordo com a lei aplictvel. Isto envolve a interpretas<o do néherartigo 22.% da Lei de
Atividades Petrol'feras em conjunto com a Lei do Fundo Petrol'fero.

B. Parecer doCAI sobre a pol'tica de investimento

A decis<o de investimento foi tomada pelo governo@Ad foi convidado auxiliar a sua implementas<«o como um
investimento mantido pelo Fundo Petrol'feroC@I observa que o financiamento alternativo para o investimento
atravZs do orsamento provou n<o ser poss’vel. O Conselho confissgepresentantes do governo e da Timor Gap
E.P. realizaram a devida diligencia para avaliar os mZritos da aquisie<o e s®ss ris

O Conselho observa que a assessoria jur'dica do gabinete do Primeiro Mimistexé a transas<«o. GAl aponta

para um problema que n<o Z abordado no parecer jur'dico. A taxeod@gordada de 4,5% a 18 anos Z comparivel

aos termos do mercado internacional de investimentos relativamente memasl@sfisomo crZdito corporativo

com menor grau de investimento. A quest<o legal diz respeito a se os twmogestimento podem refletir os
REMHWLYRY GH GHVHQYROYLPHQWR RX VHDpmRHFRVF M UHALRD O X & iV HD MRUDAN
GH $WLYLGDGH 3HWUROtIHUD RX 3PD[LPL]DJL\RARU I6\WM ROURRRNG RL G R B AH LHJIR
Petrol'fero.

A pritica normal do Conselho seria obter um parecer jur'dico indepenadmte s as alteras>es ~ Lei de
Atividades Petrol'feras implicam que a transas<o Z eleg’vel em relas«o " Lei ddd-Retrol'fero. Dada a urgencia,
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entendemos que Sua Excelencia pode entender satisfat—rio o parecerdor@meerno e decidir, com base no
mesmo, prosseguir com um regime de governanea interino parado.Fun

O nosso entendimento do perfil de risco do investimento favorfat@nziamento da aquisie<o do investimento do
Fundo Petrol'fero em as>es. As alocas>es propostas s<o fornecidas na tabela abaixopsjtee a introdue<o de

uma alocas<o de 5% a "Outros investimentos eleg'veis" e reduz as as>es d@%&tor do Fundo. Entendemos

gue o investimento sert avaliado como um investimento de compra e manaieartizado ao longo de sua vida

cetil. Para retornos thenchmarkinga taxa de juros acordada de 4,5% pode ser aplicada. Sert necessirio rever o
atual acordo de gest<o entre o MinistZrio das Finaneas e o BCTL para refletio mmestimento.

Alteras>es recomendadas na alocae<o de ativos do Fundo Petrol’fero

Atual* Proposto

Dinheiro 5% 5%
T'tulos do Tesouro dos EUA de 3-5 anos 35% 35%
T'tulos do Tesouro dos EUA 5-10 anos 10% 10%
Mercado Desenvolvido em Tesouraria Glo 10% 10%
fora dos EUA

Patrim—nio L'quido 40% 35%
Outros investimentos eleg'veis 5%

* Inclui a alocas<o de 5% em dinheiro, conforme recomendado em maiolde 20
C. Questees para o Fundo Petrol'fero no futuro

Embora a exposis<o inicial represente 4% do saldo atual do Fundo, esperaesémjte superior de 5% para a
classe de ativos do naeemero 4 do Artigo 15.% da Lei do Fundo Petad'fere-ximos anos. De acordo com o Livro
do Oreamento de 2019, o saldo do Fundo estt projetado para dingvidio @ levantamentos e entradas de petr—leo
em decl’'nio, enquanto o valor do investimento aumentart ~ medida queossfgueem acumulados durante o
per'odo de carencia. A d’'vida privada Z il'quida e praticamente n<«o pode sedaendue exigirt que o limite de
5% no ncemero 4 do Artigo 15.% da Lei do Fundo Petrol'fero seja ataradve.

O CAI recomenda alteras>es mais amplas na Lei do Fundo Petrol'fero para refletiretisasbpacionais de
desenvolvimento associados a este projeto, que s<o estabelecidos na pepegtasde critZrios. Nos termos do
nocemero 3 do Artigo 16.% da Lei do Fundo Petrol'®@Ad tem a obriga«<o de levar em conta o objetivo do Fundo
Petrol'fero quando emite pareceres. O desenvolvimento econ—mico da econiomeh aiada n<o fez parte do
objetivo do Fundo Petrol'fero. Em vez disso, o pre%.mbulo da Eendo Petrol'fero relaciona o objetivo do Fundo
a uma boa gesto fiscal, com enfase na separaso entre investimentos domastioaso de orramentos fiscais e
investimentos financeiros no Fundo. Um instrumento de d'vida enmitid outra entidade pceblica em Timor-Leste
para o Fundo Petrol'fero n<o se qualificarf para esse objetivo.

O CA regista, assim, que o objetivo do Fundo mudou agora para incieseovblvimento econ—mico domZstico.
O CAl aconselha que seja alinhada a Lei do Fundo Petrol'fero em conformidadérézomendaria que a Senhora
Ministra formulasse um plano e um cronograma para as instituie>es do Reatdu'fero entenderem e avaliarem

as melhores priticas para os fundos de desenvolvimento domZsticopbietivo de adaptar o regime atual ao
seu novo objetivo o mais ripido poss'vel.

A hist—ria demonstra que a boa governanea tem um peso fundamentz st da assuneo de riscos em fundos
soberanos. Assim, €Al aconselha vivamente a Senhora Ministra a permitir o devido processo e amplo
envolvimento das partes interessadas no processo de exploras«o dessa alterasstriee¢ Lei do Fundo
Petrol'fero. OCAI encontra-se dispon’vel para fornecer sugestes durante esse pr@ssssocomo esteve
anteriormente s alteras>es da Lei do Fundo Petrol'fero em 2011.

Por fim, o CAI realizarf uma revis<o da alocaso estratZgica de ativos do Fundo nos pr—xisesspara
contabilizar a presenea do objetivo de desenvolvimento domZstico e seu impantighao risco geral do Fundo.
Por forma a aconselhar sobre a pol'tica de investimento apropriada, agedes a assistencia do MinistZrio das
Finaneas para projetar o perfil de fluxo de caixa do Fundo estimado$pra-&imos anos.

D. Conclus<o

O Conselho compreende a import%encia estratZgica da aquisie<o para Timor-Lesteus objetivos de
desenvolvimento nacional. EnquantdCél ve a necessidade de implementar decis>es dentro do atual quadro
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jurdico, solicitamos = Senhora Ministra que fornesa um cronograma @aordar as quest>es levantadas acima o
mais ripido poss'vel. Seria fundament@Al perceber o plano da Senhora Ministra antes da reuni<o para a revis<o
da alocas<o de ativos em abril. A revis<o da estrutura de governanea emdormnovo objetivo Z importante para

0 sucesso do Fundo Petrol'fero.

Atenciosamente

[Assinadd

Olgario de Castro
ComitZ de Assessoria para o Investimento
Presidente
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Estritamente confidencial, nos termos a al'nea d), do ncemero 2 do Artigo 32.%Ladalo Fundo Petrol'fero
atZ a data em que as recomendas>es deste parecer tenham sido totalmente impleméasa

ComitZ de Assessoria para o Investimento

Data: 30 de maio de 2019

Para
Sua Excelencia Sara Lobo Brites

Ministra Interina e Vice-Ministra das Finaneas
Repceblica Democritica de Timor-Leste
Democratic Republic of Timor-Leste

Assunto: Protes<o cambial e carteira de t'tulos

Prezada Ministra,
Agradecemos a V/ carta datada de 22 de fevereiro de 2019.

O CAl analisou o relat—rio do BCTL "Revis<o de EstratZgia de Protes«o de Rrea&oberana e de Investimento”,
de janeiro de 2019.

O relat—rio do BCTL segue uma pesquisa realizada pelo IAB que apoitas@ Eeexposie«o cambial da carteira

de t'tulos n<o oriundos dos EUA. O Conselho adiou a emiss<o de paed®mar conhecimento de questes
operacionais com a execue<o de derivativos de moeda. O BCTL investigmatitas para implementar a Prote«<o
e seu relat—rio de janeiro de 2019 confirma que a Protes«o da cartdinbosgg@ode ser implementada de forma
eficaz e com um custo razotfvel. A |—gica da Prote«o Z apresentada abaixenjentam a recomendaso do

Conselho de alterar os gestores da carteira de t'tulos.

Recomendas«o para Protes«o de t'tulos n<o oriundos dos EUA

A unidade monetiria em termos econ—micos Z a unidade de medida que repredentieacompra do Fundo. f
usual os fundos soberanos adotarem uma moeda de relat—rio que difetedgareal do cabaz de moedas, a fim
de facilitar maior transparencia na mensuras<o dos retornos.

O d—lar dos EUA Z a unidade de relat—rio desde a crias<o do Fundo Petnoi'20b3FoCAIl considerou uma
unidade multi-moeda na forma de um cabaz ponderado pelo comZrcio gaascestimadas do total da economia.
O Conselho concluiu que a composis<o de um cabaz ponderado pelo comdreia clara porque a composie<o
a longo prazo de compras futuras de Timor-Leste era amb’gua comadsagados dispon’veis na ZpocaC@l
escolheu em 2013 aconselhar a exposie<o cambial n«o protegida no 'ndiceedadief estratZgico. O conselho
assumiu algum grau de exposie<o cambial nas compras futuras de Timerd.exfletiu a crenea de que virias
reservas de moeda proporcionavam algum benef'cio de diversificas«o. Amaedéajue isso minimizaria o risco
na verdadeira unidade econ—mica ou no valor do Fundo, ainda que irseodiczipequena quantidade de risco
ao reportar o desempenho em d—Ilares americanos.

Uma antlise subsequente pelo Conselho no segundo semestre dea2@li6u a adequas«o de uma unidade de
virias moedas. O mix de importas>es de Timor-Leste provou ser bastante estivel ongse anterior, com
IndonZsia, Singapura, China, Maltsia, Vietname e Austrtlia a responder pelaamaidag importas>es. Embora
ainda existam limitas>es nos dados, as estimativas sugerem que, de lorajer parte dos gastos do pa’s ocorre
em d—Ilares dos EUA, e o preeo pago em d—lares n«o Z substancialluentsaid pela divisa do parceiro
comercial. Em termos de gastos do governo, quase todos os gastes@mnados em d—lares americanos. E luz
dessa antlise atualizada, o poder de compra do Fundo Z melhor represenipatnpente pelo d—lar americano,
com algum grau de exposie«<0 a parceiros comerciais regionais.

As exposis>es em divisa do Fundo refletem a composie<o dos valores de r@teha a>es e t'tulos na aloca«<o
de ativos do Fundo Petrol'fero. S«o estes investimentos de mercado desenvglgdoferecem exposieo s
principais divisas, em vez dos parceiros comerciais de Timor-Leste. Segue-sémya@stimentos estrangeiros em
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d—Ilares n<o0 americanos devem ser protegidos para minimizar o riscentaetmos econ—micos como em termos
da unidade de relat—rio. AIZm disso, a antlise tambZm mostra que Z imguevgvedbeda n<o coberta atue como
um diversificador para um investidor em d—lares como o Fundo Petra@iferez disso, a exposis<o cambial
tende a aumentar a volatilidade das aees, t'tulos fora dos EUA e a carteira total. O €ansetfita que n<«o Z
provivel que o risco seja recompensado a longo prazo, pois woreinvestimentos n<o cobertos deve estar
alinhado com o retorno de investimentos cobertos.

O ComitZ de Assessoria para o Investimento, portanto, recomenda a alten@aadito de t'tulos soberanos n<o
oriundos dos EUA, para que a exposis<o cambial seja protegida. O usoivigidos para reduzir o risco do Fundo
Z permitido nos termos do ncemero 7 do Artigo 15.% da Lei @oPrairal'fero. A remos<o da volatilidade da divisa
significa que os retornos do mandato s<o mais esttveis. O Conselho eydatiesta recomendas<o se baseia em
consideras>es estratZgicas; o Conselho n<o se pronuncia sobre a trajet—ri@ ftutardamericano.

Implementas«o da Protes<o e ajuste da carteira de t'tulos

Inicialmente, considerou-se que a Protes«o poderia ser implementada de étativamente ripida, modificando
0s acordos com os gestores de t'tulos n<o oriundos dos EUA eaistisuma base n<o protegida para uma base
protegida. No entanto, no in'cio de 2017, o Conselho tomou conheoidedificuldades com o guardi<o do Fundo,
JP Morgan, na execue<o de derivativos de divisa com gestores exter@#. fspendeu seu parecer no sentido
de permitir que o BCTL procedesse “ revis<o e relatasse alternativas para implenpentar<o. Constatou-se que

0 BIS estt na posis«o cenica de poder implementar protes<o como principal esndooBRCTL, seja por meio de
uma estratZgia de sobreposis<o de divisa ou seja atravZs da gest«o de t'tulos coanpbateo.

O CAI concorda com as recomendas>es no relat—rio do BCTL.

O BIS sert nomeado como gestor do mandato de t'tulos protegidos maosridos EUA, substituindo os gestores
externos existentes. f prefer'vel, do ponto de vista dos custos, contimuarscgestores de t'tulos existentes e
empregar o BIS como gestor de uma estratZgia de sobreposieo de moeddasép@®1S Z um dos atuais gestores
de t'tulos do Fundo Petrol'fero e jf havia gerido um mandato global des ftaia o Fundo Petrol'fero. BIS
atende aos critZrios para gestores externos nos termos do neemero 2 d@ AGtita Lei do Fundo Petrol'fero.

X O mandato de t'tulos n<«o oriundos dos EUA continuarf como um maraksgivp ampliado. O erro de
rastreamento alvo Z inferior a 50 pontos base, com superas<o do eéesenamtes das taxas de 15 pontos
base durante um per'odo consecutivo de tres anos. O universo do invéstseignexpandido para permitir
t'tulos Supranacionais, Sub-Soberanos e Agencia (SSA) com classificas<o AAA e AA.

X O BCTL substituirt o BIS como gestor do mandato do TesouroldAdE 5-10 anos. Este sert um mandato
passivo e serf administrado de maneira semelhante ao mandato inteesowo Tos EUA de 3-5 anos.

As alterae>es recomendadas aos par%.metros do mandato est«o descritas no t@seseveétso refletir-se num
Contrato de Gest«o Operacional entre o MinistZrio das Finansas e o BCTL aditaddllOpB@e considerar a
inclus<o de outras diretrizes sobre o mandato externo, como limites de duligiza,e exposis>es da SSA, no seu
Contrato de gest<o de investimentos com o BIS.

Se V/Exa necessitar de informae>es adicionais por favor entre em contato @umselho. Se V/Exa concordar
com a alteras<o do mandato, por favor instrua o BCTL nesse sentido.

Atenciosamente,

[Assinadd

Olgario de Castro
Presidente do ComitZ de Assessoria para o Investimento

Pg.110



Anexo: Alteras>es propostas aos par%.metros do Contrato de Gest<o

MANDATO

Classe de Ativo / Estilo de Gest<«o

Notas do Tesouro do Governo dos EUA a 5-10 anos
Passivo

Alocas<o

Valor de Referencia

Instrumentos Eleg’veis

Objetivo do Mandato

Gestor Aprovado

Relat—rios Internos

(10 + 1)% do valor do Fundo, medido no final de cad;
mes.

éndice do Tesouro dos EUA a 5-10 anos do Bank of
$PHULFD OHUULOO /\QFK FyGLJ¥
* 2 7

Instrumentos de juros fixos do governsdaUA

O objetivo do investimento deve ser gerir passivamer
a carteira pr—ximo do valor de referencia. O erro
indicativo de monitorizas<o Z de 25 pontos base.

A diferenea na duras<o modificada entre a carteira e c
valor de referencia deve ser inferior a 0,2 anos.

Banco Central de Timor-Leste

O BCTL fornecert relat—rios trimestrais de desempe
para 0 mandato ao MinistZrio das Finaneas.

MANDATO

Classe de Ativo / Estilo de Gest<«o

Global Developed Market Sovereign Bonds /
Enhanced Passive

Alocas<o

(10 £ 1)% do valor do Fundo, medido no final de cadi
mes.

Valor de Referencia

Mercado Desenvolvido em Tesouraria Global do
Barclays, fora dos EUA, com exposie<o de 30% da zc
euro e 10% de pa’s limitado. Medido em 100% de
protee<o para d—lar dos EUA.

&YyGLJR %YORRPEHUJ 2 EQGLFH +

Instrumentos Eleg’veis

Todos os valores mobilitrios no 'ndice de referencia;
t'tulos soberanos de pa’ses de mercado desenvolvidt
com grau de investimento ou superior, excluindo os
EUA, conforme definido pelo provedor de 'ndices
Barclays; T'tulos supranacionais, sub-soberanos e de
agencia de pa’ses de mercado desenvolvido, excluinc
0s EUA, classificados como AAA ou AA, conforme
definido pelo fornecedor de 'ndices Barclays; Dinheir
e futuros de t'tulos e taxas de juros e divisa estrangei
vista e a prazo.
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Objetivo do Mandato

A carteira deve ser gerida num estilo de indexas<o
passiva ampliada.

O erro-alvo ex ante de monitorizas«o da carteira com
valor de referencia deve ser inferior a 50 pontos base

A superas«0 de desempenho da carteira i’'quida de te
de administrae<o Z de 15 pontos base em relaso ao
desempenho de referencia, anualmente num per’odo
tres anos consecutivos.

Gestor Aprovado

Bank for International Settlements [Banco de
Compensas>es Internacionais]
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ComitZ de Assessoria para o Investimento

Data: 5 julho 2019

Para
S.E. Sara Lobo Brites

Ministra Interina e Vice-Ministra das Finaneas
Repoeblica Democritica de Timor-Leste

Obijeto: Propostas de alteras<o " Lei do Fundo Petrol'fero

Cara Ministra Interina e Vice-Ministra,
Obrigado pela sua carta datada de 1 de julho na que partilha as alterae>es propeistisFundo Petrol’fero.

O ComitZ de Assessoria para o Investimento aprecia a urgencia e a import%o.ncia festdorafavor, note que

o Conselho de Administras<o n<o recebeu pareceres jur'dicos sobre as altgrepestas e tambZm se baseia na
tradue<o eminglss do artigo 15%4-A anexa " sua carta. Este pareiterdemecessariamente s disposis>es relativas
aos investimentos e " gest«o do Fundo, nomeadamente ao novo artige I5#a interas<o com o Artigo 15.
Registamos e concordamos com as outras alterae>es, incluindo o Artgarigo 20 e o Artigo 48.

A adis<o do artigo 15-A " Lei do Fundo Petrol'fero aborda os pontoar&ados pelo parecer @Al, em fevereiro
de 2019, relativos ao investimento do Fundo Petrol'fero na E.P. Tiegor Este investimento foi implementado
atravZs de alteras>es " Lei das Atividades Petrol'feras que funcionaram em cargumio artigo 15.4 da Lei do
Fundo Petrol'fero. As alteras>es propostas "~ Lei do Fundo Petrol'fero incamp@gora explicitamente este
investimento e as suas caracter’sticas especiais. O Conselho de Adminggimaaa consolidas«o das disposie>es
gue regem o investimento do Fundo na Lei do Fundo Petrol'feroudlnignte cetil dividir claramente os
investimentos do Fundo nas categorias de investimentos no mercadeifinémernacional, que continuam a ser
regidos pelos Artigos 14 e 15 e pelo investimento em operas>es petrol'feras.

O entendimento d&Al sobre a forma como a alteras<o proposta aplicart aos investimentos do Fundo

O novo artigo 15-A especifica os critZrios excecionais aplictveis aos Ireettinem Operas>es Petrol'feras. Isto
inclui a possibilidade de investimentos em territ—rio nacional, tal como prevista 6 do Artigo 22 da Lei das
Atividades Petrol'feras; indica que o limite de exposis«<o de 5% deve ser calculadomento do investimento
inicial; elimina o limite de concentras<o de 3% a qualquer empresa ou emiteatdguwl5.5; e, alZm de exigir um
retorno financeiro, refere-se explicitamente ao objetivo de desenvolvimente-ggoo nacional, contabilizando os
benef'cios econ—micos e sociais esperados do investimento. Este celtimo dgu@alabgetivo de maximizar os
rendimentos corrigidos dos riscos no Artigo 14 n%. 1 n«o se apdista &lasse espec’fica de investimento. O
Conselho de Administrae<o observa que uma leitura literal do artigo)Al%érimite um novo investimento em
Operas>es Petrol'feras de aproximadamente 200 milh>es de d—lares antes de se atingireo3¥hite d

Os restantes investimentos do Fundo Petrol'feragora classificados como "Investimentos nos Mercados
Financeiros" - continuar«o a ser regidos pelo Artigo 15 e pelas regrAastiJo 14. As regras que regem estes
investimentos s<o as seguintes:

I Apenas investimentos offshore (Artigo 15.1). As decis>es de investivinterno do Governo ser<o inclu’das
no %ombito do processo oreamental, que Z financiado por levantanoeRtmsid Petrol’fero.

' Um m’nimo de 50% do Fundo Petrol'fero investido em dinheiro e obiga#rtigo 15)

' Um miximo de 50% do Fundo Petrol'fero investido em as>es cotadas (A&i§d 1

I Um miximo de 5% do Fundo Petrol’fero investido em outros invesiiseffshore (Artigo 15.4). Exemplos
incluem im—uveis internacionais, participas>es privadas e fundos de retorno abEstatalotas<o fica
dispon’vel com a adis<o do Artigo 15-A. Estes investimentos s<o tipicameaie complexos e il'quidos do
gue os investimentos atuais do Fundo no mercado pceblico e exigirianiigsmeial pormenorizada e um
desenvolvimento estruturado da capacidade.

I Exposie«<0 mixima de 3% do Fundo Petrol'fero em qualquer emitente ovesmp parte de emitentes
soberanos (Artigo 15.5).
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AlZm disso, o Artigo 14 determina que a pol'tica de investimentBumolo tem como objetivo maximizar os
rendimentos financeiros ajustados ao risco, tendo em conta os abjdtivFundo, 0S seus constrangimentos
opeacionais e a capacidade de suportar riscos. Deve tambZm haver liquidez tsufieien financiar os
levantamentos governamentais (Artigo 14.2). Os investimentos nodudicanceiro do Artigo 15 s<«o avaliados
exclusivamente por estas raz»es financeiras e cumprem boas priticas ddgesatteiras. Como notado, o Artigo
15-A Z a exce=<0 que permite objetivos nacionais de desenvolvimento eicone-guontabilizas<o das prestases
econ—micas e sociais esperadas.

O Conselho de Administras<o concorda que o Acordo de Gest«o pode ey alterado para governar
separadamente as duas categorias de investimentos, Investimentos enodVigiraatteiros e Investimentos em
Operas>es Petrol'feras. O Conselho de Administras<o observa que os limiggdsi«<o especificados no Artigo

15 devem ser calculados continuamente (isto Z, utilizando o valor atualipaeatiomento e o Fundo Petrol'fero),
permitindo assim controlar o risco na carteira. O Conselho de Adminisinateoigualmente que os limites do
Artigo 15 se referem ao "Fundo Petrol'fero”, o que significa qualar dos investimentos do Artigo 15-A estt
inclu’do no denominador.

O Conselho de Administras<o concorda com estas alterases tZcnicas ~ Lei do Petiddifero, que incorpora
claramente o investimento existente na E.P. Timor Gap. Isto n«o Z uma alteagpadtita geral do Fundo. O
conselho do Conselho de Administra«<o, em fevereiro de 2019, refefiponderas<o de estruturas de governas<o
alternativas, como fundos de desenvolvimento interno. Tais alteras>es mais amplaarexigia avalias<o muito
mais aprofundada e um processo de consulta poeblica, semelhante acegleif@ crias<o do Fundo Petrol'fero
em 2005 e s alteras>es ~ Lei do Fundo Petrol'fero em 2011.

Por favor, n«o hesite em contactar a Administra««o se precisar de maisalmisa.

Sinceramente.

[Assinadd

Olgario de Castro
ComitZ de Assessoria para o Investimento
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ComitZ de Assessoria para o Investimento

Data: 21 de novembro de 2019

Para
S.E. Sara Lobo Brites

Ministra Interino e Vice-Ministra das Finaneas
Repoeblica Democritica de Timor-Leste

Obijeto: Revis<o da contabilizas<o da atribuie<o de ativos para a pol'tica fiscal

Cara Ministra Interino e Vice-Ministra,

Obrigado por ter participado no seminfrio do ComitZ de Assessoria jpaestimento em outubro. Valorizmos
a oportunidade de poder continuar as nossas discuss>es do in'cio dobeaem futuro do Fundo Petrol’'fero. O
semintrio insere-se na revis<o anual do Conselho de Administraste salocas<o estratZgica de ativos do Fundo
Petrol'fero.

Como se evidenciou durante o seminirio, 0 Fundo Petrol'fero temusidgrande sucesso para Timor-Leste,
reconhecido internacionalmente. Este quadro permitiu acumular pospsigeficativas quando as receitas
petrol'feras eram elevadas, enquanto financiava as necessidades recorrentesds de<poverno, bem como as
necessidades de investimento interno atravZs do Oreamento do Estado. Ip ragaceltimos anos, os objetivos
do Fundo e a sua sustentabilidade a longo prazo tem sido questionadossies subjacentes foram definidas no
parecer do ComitZ de Assessoria para o Investimento em 2016 2018 e s<o brevemente referidas abao.

Os levantamentos do Fundo Petrol'fero ajudam a financiar as despesas do Goeeerdas<o da RSE reflete o
equil’brio pretendido sobre a forma de partilhar a riqueza petrol'fera entre aggetasais e futuras. Se as retiradas
se limitarem ao RSE e os investimentos do Fundo obtiverem um retokde 12% ao ano, ent«o o valor real da
riqueza petrol'fera sert mantido. Isto permite que um perfil uniforme detégaentos beneficie tanto as geras>es
atuais com as futuras. No entanto, na realidade, os levantamentos dos b8ltanos representaram cerca de 5%
da riqueza petrol'fera, e n<«o 3%. A l—gica do Governo para n<o seguir ac®B&& de que levantamentos mais
elevados s<«0 necessirios para elevar os padr>es de vida de Timor-Lestgafio investimento interno e criar um
ciclo de crescimento econ—mico. No entanto, a parte das despesas excedentirias &intartdifaAda para
investimentos internos em vez de despesas recorrentes n<o foi aparentefi@attesnente grande para manter
o equil’brio entre as geras>es atuais e futuras.

Um outro desafio prende-se com os baixos retornos a longo prazadmspnum ambiente de baixas taxas de juro
prevalecentes. Um retorno real de investimento de 3% exigiria uma dotas«o de papipalo bem superior ao
miximo de 50% permitido na Lei do Fundo Petrol'fero. Por celtimagrasatt da Lei das Atividades Petrol'feras
para permitir que o Fundo investisse em operas>es petrol'feras este ano foi cawtquéadro inicialmente previsto
na Lei do Fundo Petrol'fero. A inten«o era separar os investimentos ddoFnos mercados financeiros
internacionais das decis>es internas de despesas e investimentos tomadas pelo Padditentiio do processo
oreamental.

Em 2016, o ComitZ de Assessoria para o Investimento expressou fereabrsua preocupas«o com o n'vel de
levantamentos, a redueco das receitas petrol'feras e 0 esgotamento esperado @o G-uddnselho de
Administras<o reconheceu a incerteza nas projes>es sobre as despesas poablieaeitas futuras e recomendou
esperar por mais informas>es antes de considerar alteras>es significativasgraiZ s de investimento. Em vez
disso, foi proposta uma alteras<«o limitada com a introdus<o de uma carteiraixi para financiar levantamentos
esperados nos 12 meses seguintes. A revis«o estratZgica de atribuie<o deeafi0®8 deafirmou que o Fundo n<o
era sustenttvel para as gera>es futuras com base nos pressupostos dariépatiaai os decisores pol'ticos a
reverem o quadro do RSE. O Conselho recomendou a manutens«dadeodie 40% para 0s capitais pr—prios,
explicando que o retorno real esperado se aproximava dos 2% a lamgo pr

18 Cartas do IAB ao Ministro das Finaneas: "Revis<o dabairko de ativos”, 23 de setembro de 2016; "Revis<o tidw@e<o de ativos"”, 11
maio 2018; "Investimento do Fundo Petrol'fero em OpasPetrol'feras”, 15 de fevereiro de 2019.
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Os levantamentos tem prosseguido a n'veis elevados e as receitas petrol'ferasdeatta que o Conselho de
Administrae<o levantou pela primeira vez preocupas>es sobre o horizontevdstimento do Fundo, em 2016. A
antlise apresentada no semintrio de outubro indica que o Fundo Petrol'feresegitado em pouco mais de 10
anos, a menos que a pol'tica fiscal mude. A antlise preliminar sugess geceitas anuais do Greater Sunrise no
Fundo n<o preencher<o o fosso entre as despesas pceblicas e as receitas internas. desteiZutorcr'tico na
determina««o de uma pol'tica fiscal sustenttvel para Timor-Leste e requer uma anitisnte.

Assim, a aparente pol'tica fiscal e a informas<o dispon’vel sobre o totgdrd@tos nacionais de riqueza anteveem
um esgotamento gradual e total do Fundo Petrol'fero nos pr—ximas 10 &orizonte de investimento seria ent«o
inferior a 10 anos para uma grande parte do Fundo. A capacidadepiraecama perda ap—s uma queda acentuada
dos capitais pr—prios Z limitada dentro desta projes<o de esperanea de vidareota tanto as circunst%oncias
atuais do Fundo como a sua trajet—ria futura, o risco de sequenciago @ nisceber uma sequencia de retornos
desvantajosa em vez da mZdia da trajet—ria de retorno) Z uma preocupase gee genida. O Conselho de
Administras<o considera que se justifica uma redue<o gradual da dotaeo pitatdo Fundo Petrol'fero, a partir
de agora. Como ilustras<o, uma abordagem t'pica seria reduzir os capitai®pidep atuais 35% para, digamos,
10% nos pr—ximos cinco anos. O custo de oportunidade desta alteras<o neoairilmm retorno esperado muito
mais reduzido. Tendo em conta os baixos rendimentos obrigacionistastrm real esperado das obrigas>es ao
longo desse horizonte Z aproximadamente de zero.

O Conselho de Administras<o nota que se projeta uma reduso acentuadastsesas paeblicas quando o Fundo
estiver esgotado, uma vez que n<«0 ht tempo suficiente para um crescinbsténcal das receitas internas. Resta
tempo para planear uma trajet—ria fiscal sustentfvel e evitar tal falZsia fiRGE D uma abordagem, mas
aparentemente n«o Z uma %oncora fiscal cetil para os decisores pol'ti@sdEsoy poderia ser desenvolvido um
plano orsamental a mZdio prazo para alcanear o equil'brio desejado engsevdivimento, a capacidade de
absore«o do pa’s e a manutene«o de algum n’'vel de poupanea no Fuetdd'fero. Trata-se de uma quest«o de
poltica fiscal e, como tal, estt fora do mandatoG#d. O CAI incentiva, assim, o MinistZrio das Finaneas a
trabalhar com o Governo e outros MinistZrios para desenvolver as projesresasotespesas previstas para 0s
pr—ximos 10 anos, juntamente com as fontes de financianmmadamente receitas internas, emprZstimos e
levantamentos do Fundo. As entradas previstas de petr—leo no Fundo Petupéifee os pr—ximos 10 anos
tambZm devem ser fornecidas para adequadamente projetar o horizomealo Fu

Congratulamo-nos com a discuss<o deste assunto no pr—ximo semirGAb doe estt previsto realizar-se em
D’li em abril ou maio de 2020, de acordo com a disponibilidade de Vogssdefitia. Na ausencia de novas
informae>es sobre o perfil de fluxo de caixa do Fundo Petrol'fero sedohorizonte de investimentoCé\l ser¥
obrigado a recomendar uma redue<o significativa da dotas<o de capitaisgs—p

N<o hesite em contactar o ComitZ de Assessoria para o Investimento se foessitrias mais informas>e®
Conselho estf pronto para ajudar Vossa Excelsncia.

Sinceramente,

[Assinadd

Olgario de Castro
ComitZ de Assessoria para o Investimento
Presidente
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Anexo XllII . TLFP Implementas<o dos Princ’pios de Santiago
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FUNDO PETROLEFERO DE TIMOR-LESTE
IMPLEM ENTA,IO DOS PRINCEPIOS E PRGTICAS GERALMENTE ACEITES
"PRINCEPIOS DE SANTIAGO"

O Fundo Petrol'fero Z membro ativo do F—rum Internacional para os Bawanos (FIFS). Os "Princ’pios de
Santiago" - 24 Princ’pios e Priticas Geralmente Aceites para fundos sobegmesentam a pedra angular do
FIFS. Os princ’pios destinam-se a promover a boa governas<o, a responsabilizaiexasparencia e as priticas de
investimento prudentes, incentivando ao mesmo tempo um ditlogo mais albeea@empreens«o mais profunda
das atividades do fundo soberano.

Todos os membros do FIFS apoiam voluntariamente os Princ’pios de Sanpiagruram implementt-los nas suas
priticas de governas«o e investimento. Os membros realizam regularmenteabatesss da sua ades<o aos
princ’pios. O Fundo Petrol'fero realiza uma revis<o anual, publicada no Relahdaiao Fundo e no site do FIFS.

O Fundo Petrol'fero n<o Z uma entidade jurdica separada. O MinistZrio das Fidamessonstvel pela gesto
global do Fundo Petrol'fero, enquanto o BCTL (Banco Central de Timsie) Z nomeado como gestor
operacional. O MinistZrio das Finaneas reviu a ades<o do Fundo Petrol'feroirdpi®s de Santiago na tabela
abaixo. Esta Z a nona autoavaliaso do Fundo Petrol'fero.

S«o identificadas fontes-chave para cada princ'pio. f feita referencia ao docummtgeguintes documentos
formativos, que est«o dispon’veis no link do s'tio do MinistZrio dasrfas https://www.mof.gov.tl/budget-
spending/petroleum-fund/?lang=en

A Lei do Fundo Petrol'fero. Lei n.% 9/2005 do Fundo Petrol'ferd,d& agosto, alterada pela Lei n.% 12/2011, de
28 de setembro.

O Acordo de Gest«o Operacional do Fundo Petrol'fero (OMA), 25 de junBO@:

A Lei do Fundo Petrol'fero foi complementada por alteras>es ~ Lei dasdstdes Petrol'feras n.% 13/2005, de 2 de
setembro, pela Segunda Emenda pela Lei n.% 6/2019, de 4 de dezembro.

O s'tio do BCTL tambZm fornece uma vis<o geral do Fundo Petrol'fentarnente com os relat—rios trimestrais
do Fundo Petrol'fero e relat—rios anuais com demonstras>es finanSeirésmbZm publicados relat—rios mensais
de desempenho.

https://www.bancocentral.tl/en/go/about-petroleum-fundhttps://www.bancocentral difsuiticationskey-
report-petroleunfund-report

A informas<o sobre oComitZ de Assessoria para o Investimgi@al) do Fundo Petrol'fero Z publicada nos s'tios
web do MinistZrio das Finaneas e do BCTL:

https://www.mof.gov.tl/budget-spending/petroleum-fund/?lang=en

https://www.bancocentral.tl/en/go/investment-advisory-board3

Pg.118



Princ’pio

Implementas<o

l. Quadro jur'dico, objetivos e coordenas<o com as pol'ticas macroecon—micas

1. O quadro jur'dico para os FS deve
ser s—lido e apoiar o seu
funcionamento eficaz e a realizas<o
dos seus objetivos declarados.

1.1. O quadro jur'dico dos FS deve
assegurar a solidez jur'dicado FS e
das suas transae>es.

1.2. As principais caracter’sticas da
base e estrutura jur'dica do FS, bem
como a relas<o jur'dica entre o FS e
outros organismos estatais, devem ¢
divulgadas publicamente.

O Fundo Petrol'fero de Timor-Leste foi criado para cumprir o
requisito na Constituis<o relativo ~ crias<o de reservas financeiras
obrigat—rias a partir da exploras<o dos recursos naturais.

O Parlamento de Timor-Leste estabeleceu o quadro legal para o
Fundo Petrol'fero na Lei do Fundo Petrol'fero. Isto foi
complementado por alteras>es ~ Lei das Atividades Petrol'feras.

O Fundo Z constitu’do como uma conta do MinistZrio das Finans{
detido no Banco Central de Timor-Leste (BCTL), € n<o cOmo uma
entidade jur'dica separada.

A Lei do Fundo Petrol'fero -

x fornece mecanismos que ajudam Timor-Leste a gerir de for

sustenttvel as suas receitas petrol'feras,

x detalha os par%.metros para a exploras«o e gest«o do Fundd
Petrol'fero,
define as diretrizes de atribuie<o de ativos e os limites de ris
rege a cobranea e gest«o dos recibos,
regula as transferencias para o Oreamento do Estado,
define fune>es e responsabilidades claras das entidades
envolvidas na gest«o do Fundo, e
X preve a responsabiliza«<o e a supervis<«o destas atividades.

X X X X

A Lei do Fundo Petrol'fero exige que o Ministro das Finaneas ent
num acordo com o Gestor Operacional. O Acordo de Gest«o
Operacional foi assinado entre o MinistZrio das Finaneas e o Geg
Operacional (BCTL) em 12 de outubro de 2005 com altegas>e
posteriores. Especifica as principais fune>es e competencias do
MinistZrio das Finaneas, responstvel pela gest«o global do Fundg
do BCTL, responstvel pela gest«o operacional do Fundo.

Fontes: Lei do Fundo Petrol’fero, Lei das Atividades Petrol'feras,
Acordo de Gest«o Operacional.

2. A finalidade pol'tica dé-Sdeve ser
claramente definida e divulgada
publicamente.

O Fundo Petrol'fero acumula receitas petrol’feras provenientes d
extras«o de recursos naturais. O pre%ombulo da Lei do Fundo
Petrol'fero determina que o objetivo da crias<o do Fundo Z contril
para uma gest«o prudente dos recursos petrol'feros em benef'cio
gerae>es atuais e futuras. O Fundo Petrol'fero Z um instrumento (
contribui para uma pol’tica fiscal s<, sempre que seja devidament
ponderada e ponderada para o interesse a longo prazo dos cidag
Timor-Leste. O Fundo Petrol'fero financia as despesas pceblicas
como um ve'culo de poupanea para as gerases futuras.

As explica=es sobre a finalidade do Fundo Petrol'fero s<o forneci
pelo MinistZrio das Finaneas no Relat—rio Anual, juntamente cor
consultas peeblicas regulares.

Fontes: Lei do Fundo Petrol’'fero, Relat—rios Anuais.

3. Sempre que as atividades do FS
tenham implicas>es macroecon—miq
internas significativas, essas
atividades devem ser estreitamente
coordenadas com as autoridades
oreamentais e monettrias nacionais
fim de assegurar a coersncia com as

pol'ticas macroecon—micas globais

O Fundo Petrol'fero estf integrado no Oreamento do Estado. As
transferencias s<o feitas do Fundo Petrol'fero para o Oreamento d
Estado para financiar o dZfice oreamental do Governo. As
transferencias s<o orientadas pelo Rendimento Sustentfvel Estim
(RSE), o montante que pode ser transferido sem esgotar o valor
longo prazo da Riqueza Petrol'fera, garantindo assim a
sustentabilidade do Fundo.
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Princ’pio

Implementas<o

Os investimentos do Fundo Petrol’fero incisam-se principalmente
instrumentos do mercado financeiro ultramarino. Na sequencia de
alteras>es ~ Lei das Atividades Petrol'feras, o Fundo pode ainda
investir em operas>es petrol'feras no territ—rio nacional ou no
estrangeiro, sob reserva de um limite de exposie<o de 5%.

O MinistZrio das Finaneas Z responstvel pela gest<o global do Fy
Petrol'fero e coordena tambZm a elaboras<o, discuss<o e execus«
oreamento do Governo.

Fontes: Lei do Fundo Petrol’fero, Lei das Atividades Petrol'feras.

4. Deve haver pol'ticas, regras,
procedimentos ou convZnios claros
divulgados publicamente em relas<o
abordagem geral deS em matZria de
operae>es de financiamento, retiradg
despesas.

4.1. A fonte de financiamento &b
deve ser divulgada publicamente.

4.2. A abordagem gerabd
levantamentodo FS e das despesas
em nome do Governo deve ser
divulgada publicamente.

A Lei do Fundo Petrol'fero define claramente os mZtodos de
financiamento e retiradas.

Todas as receitas petrol'feras de Timor-Leste fluem para o Fundg
Petrol'fero. A Lei do Fundo Petrol'fero define o que constitui as
receitas do fundo petrol'fero e estabelece os mecanismos de
tratamento destas receitas. Os retornos dos investimentos do Fu
Petrol'fero tambZm contribuem para o seu capital.

A Lei do Fundo Petrol'fero tambZm estabelece os requisitos para
levantamentos. As cenicas transferencias admiss’veis do Fundo
Petrol'fero s<o para o Oreamento do Estado. O Oreamento do Est|
identifica a contribuie<o do Fundo para as despesas do Governo.
levantamentos s<o guiados pela regra do RSE (GAPP 3). O
Parlamento pode aprovar um Oreamento que transfira mais do q(
RSE, onde o Governo tenha justificado que Z do interesse a long
prazo de Timor-Leste.

Informae>es detalhadas sobre receitas e transferencias para o go
s«0 divulgadas publicamente nos Relat—rios Anuais do Fundo
Petrol'fero, no Oreamento Geral do Estado do MinistZrio das
Finaneas e nos relat—rios trimestrais e mensais do Fundo Petrol
do BCTL.

Uma lista completa de todas as entidades que efetuam pagamen
Fundo Petrol'fero Z publicada anualmente, tanto no Relat—rio Ar
do Fundo Petrol'fero como nos relat—Mé& (Iniciativa de

Transparencia da Indoestria Extrativa) de Timor-Leste. Timor-Les
foi aceite como um pa’s cumpridor do EITlI em 1 de julho de 201(

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Relat—rios Anuais, Relat—rios
Trimestrais, Website TL-EITdww.eiti.gov.1l

5. Os dados estat'sticos pertinentes
relativos ad=S devem ser
comunicados atempadamente ao
propriettrio, ou, se necesstrio, para
inclus<o, se for caso disso, em
conjuntos de dados macroecon—mi

A transparencia Z um princ’pio fundamental da Lei do Fundo
Petrol'fero. A Lei estabelece os requisitos para que todas as enti
envolvidas na gest«o do Fundo forneesam e publiguem os relat—ri
relativos “s atividades do Fundo.

O MinistZrio das Finaneas prepara e publica o Relat—rio Anual d
Fundo Petrol'fero juntamente com as demonstras>es financeiras (
Fundo Petrol'fero. A Lei exige que um auditor acreditado

internacional emita e publique um relat—rio anual de auditoria sq
as demonstrasses financeiras do Fundo. O MinistZrio das Finaneg
tambZm prepara o Orsamento do Estado para o Parlamento Nac

O BCTL, trimestralmente, apresenta relat—rios ao Ministro das
Finaneas sobre o desempenho e o valor de mercado do Fundo a
longo do trimestre. O BCTL publicartdbZm unrelat—rio mensal
sobre o Fundo.
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Toda a informas<o estt dispon’vel publicamente nos websites do
e da BCTL.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Relat—rios Anuais, Relat—rios
Trimestrais, Relat—rios Mensais de Desempenho.

Il. Quadro Institucional e Estrutura de Governas<o

6. O quadro de governas«o &5
deve ser s—lido e estabelecer uma
divis<o clara e eficaz de fune>es e
responsabilidades, a fim de facilitar
responsabiliza«<o e a independencia
operacional na gest«o do FS para
prosseguir 0s seus objetivos.

O Parlamento de Timor-Leste estabeleceu a Lei do Fundo Petrol
gue define os papZis e responsabilidades das entidades envolvid
gest«o do Fundo.

O Ministro das Finaneas Z responsivel pela gest<o global do Fun
Petrol'fero. O Ministro das Finaneas define a pol'tica de investime
celebra um acordo de gest<o com o Gestor Operacional e acomp
o desempenho do Fundo. O ComitZ de Assessoria para o Invest
(CAl) presta aconselhamento independente ao Ministro sobre a
pol'tica e gest«o de investimentos, incluindo os mandatos de
investimento para o Fundo.

O BCTL, enquanto Gestor Operacional, Z responsitvel pelas
operas>es do Fundo, incluindo a implementas<o dos mandatos de
investimento definidos pelo Ministro das Finaneas. O BCTL gere
parte da carteira internamente e tambZm contrata com gestores
externos e monitoriza o seu desempenho.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional.

7. O propriettrio deve definir os
objetivos do-S, nomear os membros|
do(s) seu(s) —rg<o(s) diretivo(s) de
acordo com procedimentos
claramente definidos e exercer a
supervis«o sobre as operas>es HE.

O Parlamento, em representas«o do povo de Timor-Leste, estabe
0s objetivos do Fundo na Lei do Fundo Petrol'fero (GAPP 1). O
Conselho Consultivo do Fundo Petrol’fero (CCFP) Z um —rg<o
estatutrio nomeado para aconselhar o Parlamento sobre quest
relacionadas com o Fundo Petrol'fero.

A Lei do Fundo Petrol’fero define os limites gerais de aloca«<o de
ativos e de risco. O Ministro das Finaneas Z responstvel pela geg
global do Fundo, que inclui a determinas<o da pol'tica de
investimento de acordo com as disposis>es da Lei. O Ministro dag
Finaneas apresenta ao Parlamento a pol'tica de investimento e
quaisquer alteras>es ~ principal atribuie<o de ativos que impactem
materialmente no n'vel global de risco do Fundo. O Ministro das
Finaneas define os mandatos de investimento, que refletem o n'v
aceittvel de risco. O MinistZrio das Finaneas exerce tambZm a
supervis<o do fundo global.

O Ministro das Finaneas recebe pareceres independentes do Cor
de Assessoria para o Investime(®Al) sobre a estratZgia de
investimento e gest«o do Fundo. O Primeiro-Ministro nomeia
membros dd&CAl a conselho dMF.

O Banco Central Z o Gestor Operacional. As responsabilidades
espec’ficas do BCTL constam de um Acordo de Gest«o Operacio
com o Ministro das Finaneas. Isto inclui requisitos de reporte que
permitem ao MinistZrio das Finaneas exercer o seu papel de
supervis«o.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional.
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8. O(s) —rg«o(s) diretivo(s) deve agi
no melhor interesse do FS e ter um
mandato claro e uma autoridade e
competencia adequadas para
desempenhar as suas fune>es.

O Ministro das Finaneas tem autoridade e competencia para
determinar a estratZgia e as pol'ticas para atingir os objetivos do
Fundo Petrol'fero. O Ministro das Finaneas Z apoiado pela Unida
de Administras<o do Fundo Petrol'fero do MD. O BCTL foi delega
pela gesto operacional. O Acordo de Gest«o Operacional visa
assegurar que o BCTL atue no melhor interesse do Fundo e des
as responsabilidades do gestor operacional.

No seu funcionamento, o Ministro das Finaneas Z obrigado a pro
aconselhamento dBAl. A Lei exige que pelo menos tres dos

membros ddCAl tenham conhecimentos e experiencia significativq
na gest«o do investimento financeiro.

AlZm na discuss<o do princ’pio 7, o Ministro das Finaneas Z
responsivel perante o Parlamento e Z obrigado a fornecer relat—|
relevantes. A composi«o, 0 papel e a autoridade do PFCC visan
salvaguardar a boa gest«o do Fundo Petrol'fero.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional.

9. A gest«o operacional do FS deve
aplicar as estratZgias 88 de forma
independente e de acordo com
responsabilidades claramente
definidas.

A Lei do Fundo Petrol'fero define as fune>es e responsabilidades
Gestor Operacional, o BCTL. As responsabilidades espec’ficas d
BCTL constam claramente do Acordo de Gest«o Operacional jAC
com o Ministro das Finaneas. O BCTL Z delegado com autoridad
para tomar decis>es relativas ~ gest«o operacional do Fundo, tal @
estabelecido nAGO. O Gestor Operacional pode deduzir despesg
de gest<o razotveis, de acordo com@O.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operaciona

10. O quadro de prestas«o de contas
das operas>es daSdeve ser

claramente definido na legislas<o,
carta, outros documentos constitutiv
ou acordo de gest«o pertinentes.

As disposis>es relativas ~ prestas«o de contas s<«o detalhadas na L
do Fundo Petrol'fero e no Acordo de Gest«o Operacional.

O MinistZrio das Finaneas Z responsivel perante o Parlamento e
pceblico. O Ministro das Finaneas informa anualmente o desempg
do Fundo e Z obrigado a publicar todos os pareceres recebi@dd ¢
n<«o editados no Relat—rio Anual, ou mais cedo a pedido.

O Gestor Operacional, 0 BCTL, Z nomeado pelo Ministro das
Finaneas e Z responstvel perante o Ministro da Gest«o Operacio
Fundo Petrol'fero. O BCTL pode nomear gestores de investimen
externos sujeitos ao consentimento do Ministro. O BCTL informa
Ministro sobre o desempenho do Fundo trimestralmente. Estes
relat—rios s<o publicados e dispon’veis no site do Banco Central

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional,
Relat—rios Trimestrais, Relat—rio Anual.

11. Deve ser elaborado de forma
coerente um relat—rio anual e
demonstrae>es financeiras que
acompanhem as operas>es e 0
desempenho deS em tempo cetil e d
acordo com as normas de
contabilidade internacionais ou
nacionais reconhecidas de forma
coerente.

A Lei do Fundo Petrol'fero exige que o governo prepare e subme|
Parlamento um relat—rio anual sobre as operas>es e o desempe
Fundo para o exerc’cio, incluindo demonstrae>es financeiras

preparadas para as Normas Internacionais de Relato Financeiro
auditadas por um auditor reconhecido internacionalmente, bem g
as demonstrae>es financeiras anuais desse ano. A Lei identifica g
informas>es m’nimas a divulgar no Relat—rio Anual.

A Lei do Fundo Petrol'fero preve que o Diretor do Tesouro do
MinistZrio das Finaneas seja responstvel pela manutene«o das cq
e registos do Fundo Petrol'fero e pela elaboras<o de demonstrae>
financeiras, de acordo com as Normas Internacionais de Relato
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Financeiro. Esta responsabilidade Z delegada no BCTL como Gg
Operacional.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional,
Relat—rio Anual.

12. As operas>es e demonstras>es
financeiras d&Sdevem ser auditadal
anualmente de acordo com as norm
de auditoria internacionais ou
nacionais reconhecidas de forma
coerente.

A Lei do Fundo Petrol'fero exige que as demonstras>es financeirg
anuais sejam auditadas por uma empresa de contabilidade
reconhecida internacionalmente. O auditor internacional Z nomeg
pelo MinistZrio das Finaneas e est} sujeito a rigorosos critZrios d
qualificas<o € a um processo de seles<o transparente. As
demonstras>es financeiras auditadas s« submetidas ao Parlame
juntamente com o Relat—rio Anual do Fundo Petrol’fero.

A Lei do Fundo Petrol'fero tambZm exige que as contas, registos
outros documentos relativos ao Fundo Petrol'fero sejam auditadq
internamente de seis em seis meses. Isto Z realizado pela Auditg
Interna do BCTL, que Z independente da frea de gest«o de
investimentos.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional,
Relat—rio Anual.

13. As normas profissionais e Zticas
devem ser claramente definidas e
dadas a conhecer aos membros do
—rg<0o(s) diretivo(s), da administras«
e do pessoal das

Cada uma das instituis>es do Fundo Petrol'fero disp>e de normas
profissionais e Zticas para garantir a solidez e integridade das
operas>es do Fundo.

As normas profissionais e Zticas para o pessoal do MinistZrio da:
Finaneas s<o definidas pela Lei da Funeo Poeblica n.% 8/2008, d
de junho, alterada pela Lei n.v 5/2009, de 15 de julho.

Todo o pessoal do Diretor Operacional estt vinculado ao C—dig
Conduta do BCTL.
https://www.bancocentral.tl/en/go/codéconduct

A Lei do Fundo Petrol’fero tambZm exige que os membra@Ado
antes de tomarem posse, declarem por escrito que a sua nomea
tem conflitos com quaisquer interesses pessoais ou familiat@al O
estabeleceu o seu pr—prio Padr« de Conduta nos seus Regular
Operacionais, que inclui a divulgas<o de potenciais conflitos de
interesses. Os Regulamentos Operacionais s<0 publicados no sit|
MinistZrio das Finaneas.

Fontes: Direito do Fundo Petrol'fero, BCTL, MoF e MinistZrio da
Justiea.
http://www.mj.gov.tl/jornal/public/docs/2009/serie _1/seriel no25.

14. O tratamento com terceiros para
efeitos da gest<o operacional B&
deve basear-se em raz>es econ—m
e financeiras e seguir regras e
procedimentos claros.

As relas>es do BCTL com terceiros como gestor operacional
baseiam-se em raz>es econ—micas e financeiras e seguem
procedimentos claros.

O Acordo de Gest« Operacional preve que o BCTL Z responsive
pelo processo de concurso e seles«o dos gestores de investiment
externos. Isto baseia-se nos par%.metros para o mandato de

investimento previsto pelo Ministro das Finaneas. A Lei do Fundo
Petrol'fero tambZm especifica requisitos m’nimos. O Senhor Mini
deve estar convencido de que cada gestor de investimento exter
capitais pr—prios, garantias e seguros suficientes; um registo s—|
desempenho operacional e financeiro; e tem referencias comercig
uma reputae<o do mais alto padr<o.
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O BCTL Z responsivel pelo concurso para outros prestadores de
servieos, incluindo o deposittrio do Fundo Petrol'fero. O processq
sele«o da BCTL Z rigoroso, justo e transparente e em conformid
com as disposie>es substantivas das leis de Timor-Leste.

Fontes: Lei do Fundo Petrol’'fero, Acordo de Gest«o Operacional.

15. As operae>es e atividades &S
nos pa’'ses de acolhimento devem s
efetuadas em conformidade com toc
0s requisitos regulamentares e de
divulgas<o aplictveis dos pa’'ses em
que operam.

A Lei do Fundo Petrol'fero exige que a gest«o do Fundo Petrol’'fe
seja conduzida em conformidade com todos os requisitos
regulamentares e de divulgas<o aplictveis dos pa’sesuenos
investimentos s«o feitos.

Fonte: Lei do Fundo Petrol'fero.

16. O quadro e os objetivos de
governae<o, bem como a forma com
a gest«o dd-S Z operacionalmente
independente do propriettrio, deven
ser divulgados publicamente.

O quadro e os objetivos de governa««o do Fundo Petrol'fero s<o
estabelecidos pelo Parlamento na Lei do Fundo Petrol'fero. O Aqg
de Gest«o Operacional fornece pormenores sobre a divis«o de
responsabilidades entre o MinistZrio das Finaneas e o BCTL, ben
como as modalidades de prestas«o de contas. O Ministro das Fin
Z obrigado a procurar aconselhamento junto g @m Conselho

independente com peritos em investimento, antes de tomar qualg
decis<o relativa " estratZgia e gesto de investimentos do Fundo.

A informae<o sobre o quadro de governas<o e os objetivos Z
publicada no Relat—rio Anual do Fundo Petrol'fer

Fontes: Lei do Fundo Petrol’'fero, Acordo de Gest«o Operacional.

17. As informae>es financeiras
pertinentes relativas @€ devem ser
divulgadas publicamente para
demonstrar a sua orientas<o
econ—mica e financeira, a modo de
contribuir para a estabilidade nos
mercados financeiros internacionais
reforear a confianea nos pa’ses
beneficifrios.

As informae>es relativas ™ atribuie<o de ativos do Fundo Petrol’ferd
os seus mandatos de investimento e os seus critZrios de refersnd
desempenho de investimento s<o publicados nos relat—rios trimg
de desempenho do BCTL e no Relat—rio Anual do Fundo Petrol’
nas demonstras>es financeiras auditadas. No Relat—rio Anual, Z
fornecida uma lista das participas>es do Fundo Petrol'fero. Os
relat—rios est<o dispon’veis no site da BCTL.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional
Anexo 1, Relat—rios Trimestrais, Relat—rio Anual.

Quadro de Gest<o de Investimentos e Riscos

18. A pol'tica de investimento deS
deve ser clara e coerente com 0s S€
objetivos definidos, a toler%oncia ao
risco e a estratZgia de investimento,
tal como definida pelo propriettrio o
pela(s) —rg«s) diretiva(s), e basear-
se em princ’pios s—Ilidos de gest<o
carteira.

18.1. A pol'tica de investimento deve
orientar os riscos financeiros &&e
a eventual utiliza«<o de alavancagen

18.2. A pol'tica de investimento deve
abordar atZ que ponto os gestores d
investimento internos e/ou externos
s«0 utilizados, o leque das suas
atividades e autoridade, bem como
processo pelo qual s<o selecionadog
0 seu desempenho monitorizado.

A pol'tica de investimento do Fundo Z orientada pelas disposis>es
Lei do Fundo Petrol'fero que definem as orientas>es de atribuie<o
ativos, os investimentos eleg’veis, os limites de concentras«o e 03
princ’pios de investimento, que incluem a diversificas«o e a
maximizas<«o do retorno financeiro ajustado ao risco.

O MinistZrio das Finaneas, em nome dovérno, determina a pol'tic
de investimento, que se destina a cumprir os objetivos de
investimento do Fundo, tendo em conta a preferencia de risco do
de Timor-Leste e quaisquer constrangimentos ao abrigo do qual
Fundo opera. @AI faz recomendas>es sobre a estratZgia de
investimento. As recomendas>&® CAl s«o guiadspelas suas
convice>es e princ’pios de investimento divulgados publicamente.

A pol'tica de investimento estf descrita no Relat—rio Anual do FU
Petrol'fero. O Anexo 1 do Acordo de Gest«o Operacional especifi
alocas<o estratZgica de ativos e a carteira de referencia do Fundo
par%.metros para cada um dos mandatos de investimento e a uti
admiss’vel de derivados.
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18.3. Deve ser divulgada
publicamente uma descrie<o da
pol'tica de investimento dBS.

O MinistZrio das Finaneas, com parecereCdd, determina sem
mandato sert gerido interna ou externamente. O MinistZrio das
Finaneas acompanha os mandatos geridos internamente. O proc
de sele«o dos gestores de investimento externos Z realizado pel
BCTL como gestor operacional e baseia-se em critZrios profissio
e comerciais. Os gestores externos recebem mandatos claramen
definidos, incluindo desempenho esperado, risco e taxas. O seu
desempenho Z monitorizado pelo BCTL.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional,
Relat—rios Trimestrais, Relat—rio Anual.

19. As decis>es de investimento B8
devem visar maximizar os
rendimentos financeiros ajustados a
risco de uma forma coerente com a
sua pol'tica de investimento e
baseadas em raz>es econ—micas e
financeiras.

19.1. Se as decis»es de investiment
estiverem sujeitas a outras
consideras>es econ—micas e
financeiras, estas devem ser
claramente definidas na pol’tica de
investimento e divulgadas
publicamente.

19.2. A gest«o dos ativos de urS
deve ser coerente com o que Z
geralmente aceite como princ’pios
s—Ilidos de gest«o de ativos.

A Lei do Fundo Petrol'fero estabelece que o objetivo da pol'tica d
investimento Z maximizar os retornos financeiros ajustados ao rig
tendo em conta os objetivos do Fundo e a capacidade de Timor-
de suportar riscos. Os investimentos do Fundo Petrol'fero em
instrumentos de mercado financeiro offshore baseiam-se
exclusivamente nestes fundamentos financeiros.

A Lei das Atividades Petrol'feras permite que o Fundo petrol'fero
invista em operas>es petrol'feras em territ—rio nacional ou no

estrangeiro, sob reserva de um limite de exposie<o de 5%. Os

objetivos de desenvolvimento econ—mico podem ser contabiliza
decis<o de investimento, para alZm de consideras>es financeiras.
dotas<o proposta deve ser apresentada ao Parlamento e as regra
critZrios para o investimento devem ser publicados.

Fontes: Lei do Fundo Petrol’fero, Lei das Atividades Petrol'feras.

20. OFSn«o deve procurar ou tirar
partido de informae>es privilegiadas
ou de influencia inadequada por part
do governo mais amplo na
concorrencia com entidades privada

Os investimentos no mercado financeiro do Fundo Petrol’fero est
em mercados offshore. O Fundo n<«o tem acesso a informae>es
privilegiadas ou influencia inadequada por parte do governo mais
amplo na concorrencia com entidades privadas.

O objetivo do investimento do Fundo Petrol'fero nas operas>es

petrol'feras Z facilitar o desenvolvimento de uma indcestria petrol
nacional. O desenvolvimento econ—mico incentivart o investime
privado em Timor-Leste.

21. OFSve os direitos de propriedad
dos acionistas como um elemento
fundamental do valor dos seus
investimentos em capital. Se 8
optar por exercer os seus direitos de
propriedade, deve faze-lo de uma
forma coerente com a sua pol’tica d
investimento e proteger o valor
financeiro dos seus investimentos. (
FSdeve divulgar publicamente a suz
abordagem geral aos t'tulos de voto
das entidades cotadas, incluindo os
fatores-chave que orientam o seu
exerc’cio dos direitos de propriedads

O BCTL, enquanto gestor operacional, exerce os direitos de
propriedade dos acionistas do Fundo Petrol'fero, envolvendo o
servieo de voto por procuras<o dos Servisos Institucionais de
Acionistas (SIA.

22. O FS deve ter um quadro que
identifique, avalie e gere os riscos d

suas operae>es.

A Lei do Fundo Petrol'fero exige que o Ministro e o Gestor
Operacional desenvolvam e mantenham pol'ticas, sistemas e
procedimentos para garantir que os riscos associados ~
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22.1. O quadro de gest«o dos riscos
deve incluir informasses fitveis e
sistemas de informas<o em tempo og
que permitam um controlo e gest<o
adequados dos riscos relevantes
dentro de par%ometros e n'veis
acettveis, mecanismos de controlo
incentivo, c—digos de conduta,
planeamento da continuidade das
empresas e uma funeo de auditoria
independente.

22.2. A abordagem geral do quadro
gest«o dos riscos daSdeve ser
divulgada publicamente.

implementas<o da estratZgia de investimento sejam identificados
monitorizados e geridos.

O BCTL desenvolveu um quadro operacional de gest<o de riscos
o Fundo Petrol'fero. Isto inclui um registo de risco que identifica
propriettrio do risco e os controlos internos. A frea de Auditoria

Interna do BCTL Z independente da frea de gesto de investime
monitoriza que os procedimentos est«o a ser seguidos e que 0 qu
Z eficaz. Todo o pessoal da BCTL estt vinculado ao seu C—digq
Conduta.

O risco financeiro na estratZgia do Fundo Petrol'fero decorre da
pol'tica de investimento do MinistZrio das Finaneas, nomeadame
0s par%ometros para o mandato global e os mandatos de investin
inclu’dos no Anexo 1 do Acordo de Gest«o Operacional. Estes es
em conformidade com os par%.metros financeiros da Lei do Fung
Petrol'fero. O n'vel adequado de risco financeiro Z avaliado durar
revis>es regulares da atribuis<o de ativos. O Ministro das Finanea
obrigado a apresentar anualmente a pol'tica de investimento ao
Parlamento com o Relat—rio Anual ou antes de efetuar quaisque
alteras>es ~ principal atribuis<o de ativos.

O BCTL gere o mandato global, que inclui o reequil’brio dos
mandatos individuais para a atribuie<o de destinos. O BCTL tamb
monitoriza a conformidade dos gestores externos com 0s seus
objetivos de risco. O BCTL informa sobre o cumprimento do
MinistZrio das Finaneas no relat—rio trimestral de desempenho.

O MinistZrio das Finaneas monitoriza o desempenho do Fundo,
incluindo a sua exposiso ao risco atravZs dos relat—rios trimestr
desempenho do BCTL. O Ministro das Finaneas reporta anualme
ao Parlamento.

Fontes: Lei do Fundo Petrol'fero, Acordo de Gest«o Operacional,
Relat—rios Trimestrais, Relat—rios Anuais.

23. Os ativos e o desempenho do
investimento (absoluto e relativo aog
critZrios de referencia, se existirem)
doFSdevem ser medidos e
comunicados ao propriettrio de
acordo com princ’pios ou normas
claramente definidas.

A Lei do Fundo Petrol'fero exige que o Gestor Operacional (BCT
informe trimestralmente o desempenho e as atividades do Fundo
Petrol'fero relativamente aos critZrios de refersncia.

O relat—rio de desempenho Z elaborado pelo responsivel do Fu
Morgan, em conformidade com a metodologia Global Investment|
Performance Standards (GIPS). O relat—rio trimestral Z publicad
prazo de 40 dias ap—s o final de cada trimestre.

Fontes: Lei do Fundo Petrol’'fero, Relat—rios Trimestrais.

24. Deve ser iniciado um processo ¢
revis<«o regular da aplicas<o do GAPF
por ou em nome dBS.

O MinistZrio das Finaneas pretende rever anualmente a
implementas<o dos Princ’pios de Santiago do Fundo Petrol'fero e
publicar a autoavalias<o no Relat—rio Anual. Esta Z a nona cr'ticq
Fundo Petrol'fero realizou a sua primeira revis<o em 2010.

Fonte: Relat—rios Anuais.
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